
• W H R 0A N G 1. Dezemöer 1927 NUMMER 48

f t t a p p n  tie r
^ n t f t h a f r

*  EINE WOCHENSCHRIFT *

3 nf*afr:
Städte ohne G e l d ....................................

V i7A>präsiden i D r. F r itz  Elsas, Beseiti
gung der K inosteuer —  Erhöhung der 
R e a ls te u e rn ..............................................

D r . A rn o ld  W olfers, D ie  T rans fe r-V e r
a n tw o rtung  der Reicihsregierung . .

P u b liz itä t —  eine A n tw o rt an Georg 
Bernhard  ...................................................

D r. G erhard Cohn, Z u r Firage des in te r
nationa len  Finanzvengileichs . . .

D r . 7 li. A . Back. E in  W eg aus der Z iga
re ttenkrise  ....................................

P o lem ik um  den M a is z o l l .....................
D ie  Probleme der W o c h e .....................:

Der Reichsetat 1928   1833
Neuer A u s fu h r-R e ko rd .....................1834
»Steuersenkungspläne......................... 1835

„Kapita le in fuhr und öffentliche W irt
schaft ........................... ....  . . 1835

Die umgangene Beratungsstelle . . 1836 
A u f dem Wege zu einem deutsch

polnischen Wirtschaftsfrieden . . 1836
Kartelle und B ö rs e n .......................1S37
Pintsch erw irbt die Bamag-Majorität 1838 
Der Leidensweg einer Interessen

gemeinschaft ................................1838

VIERTELJÄHRLICH 12 M K

1817 Neue Vorstöße der Adler & Oppen
heim er-Verw altung..................

Weitere Kartellierung der Waggon
In d u s tr ie ...........................

Ein Ratenkampf in der Südamerika
P a ssa g ie rfa h rt? .......................

Dei- drohende Konflik t in  der Nord
a tla n tic -F a h rt................................

„Neu fü r a lt“ -Versicherung . . . . 
Um den Aluminiummarkt . . . 
Das neue französische Kaligesetz 
Reform der englischen Arbeitslosen

versicherung ....................................
Kon ju n  k tu r-B a ro m e te r ....................
D e r G eld- und K a p ita lm a rk t . .
D ie  W a r e n m ä r k te .........................
D ie  Effelkten-Börse ..........................

Berliner Börse....................................
F rankfurter B ö rs e .................. ....  .

Eingegangene Bücher .....................
S t a t i s t i k .....................

Deutsche Reichsfinanzen im Sep
tember .............................................

Börsenkurse....................................■
Termin-Notierungen und Liquida

tionskurse ....................................
Deutscher Außenhandel im Oktober
R eichsbank-Ausw eis.......................

C h r o n i k .............................................

. 1839

. 1840

. 1841

. 1841 

. 1842 

. 1842
1843

1844

1850
1850

1851
1852

1853
1853
1854

1845
1846
1847
1850

1851 
1851

1854

E IN Z E L H E F T ; 1 M A R K .

©cdag^trtfihaftimSbttäiafrbmfc*.
BERLIN SW 45 /  HEDEMANNSTR. 13



p r w i r  
erzeugen 
in unsern

H o ch ö fe n . Stah!.

v k i b i m y i L

StahluierKe
A K T I E N G E S E L L S C H A F T

Düsseldorf

fsffi 1||

L U KV * J , !w ' r l;5 n;  G '* Berejeri. R öh re n .. P reß , u n d  H .m n re r,
................ .. '’.d e rn fab riken , D ra h tz ie he re ien  u n d  «webererei».

« 'a g e n b a u . u n d  E ise nko ns truk tio nsw e rks tä tten  
och inb au » un d  R ep ara turw erkstä tten :

R o h e is e n . R ohstah l. H a lb zeu g . Stabeisen. Form eisen. U n ive rsa le isen . Spund»
„  wande isen B auart Larssen. S tabstah l. Bandeisen k a lt  u n d  w arm  gew alz t. 
Bandstah l, koh lensto ffa rm es E isen (S ilbere isen)

rob b lech e. M it te lb le c h e . Feinbleche. Schw arzbleche. W e iß b le ch e . W e ll ,  
b eche. W e llb le ch b a u te n , ve rb le ite  u n d  ve rz ink te  Bleche. R iffe lb leche. 

D ucket. T o n n e n , u n d  S ch leppb leche

( g e z o g e n e  gew alzte , nahtlose  u n d  geschw e iß te  R öhren. G a sro h re . D a m p f. 
^  ro h f t>  W a f serle itu n g s ro h re . S iederohre. R tpp en roh re . v e rz in k te  B lech.

roh re . O fe n ro h re  R n h n r h h n o .n  i t n k n . . i . . L .  m ____ » . j . i
G rub en s te m p e l

M aste n. Ladebäum e,

D ^ r l h t  geZ° gCn‘ ge w a ,z f- w e r iin k *- D ra h tse ile . D ra h tge flech te . Stachel.

Q  M  E l A t r o -  u n d  Besseiperstah lguß. ro h  u n d  be a rbe ite t. T em pe rgu ß.
E isenguß M e ta llg u ß . H an de lsgu ß . säure, u n d  fe ue rbeständ igen G u ß ! 

M asch in en gu ß . G ra u g u ß

H e iz k ö r p e r .  Schachtringe. H e.zkesse! aus G u ß . G u ß ro h re . M u ffe n , un d  
c- ‘■lanschenrohre. Gas« un d  S ie de ro hrbo gcn (F it t in g s ) . K irc h e n , un d  
S ig na lg locke n

p r e ß - u n d  Schm iedestücke, roh  u n d  fe r t ig  bearbe ite t, G esenkschm iedestücke.
K u rb e lw e lle n . K e tten  a lle r A r t .  F ö rae rko rbzw ischengesch irre . nahtlose, 

geschm iedete bzw  gew alz te  W in ke l« . F lach , un d  D o m fla n sch rin g e  fü r  a lle  
V e rw endungszw ecke , schm iedeeiserne Heizkessel. D am pfkesse l. B o d e n , un d  
Preß te ile , Z ahnräder.

C is e n b a h n b e d a r f w ie : E ise nb ah no be rb au m a te ria l m it  säm tlichem  K le in .  
¡7* e>senzeug. Z ah hstangenbahnen B auart A b t .  W e ich e n , ve rkü rz te  d o p p e lte  
K reu zungsw e ichen Patent Baseler, ro llen de s  E ise nb ah nm ate ria l, w ie  R ad. 
satze u n d  R adsatzte ile  fü r  L o k o m o tiv e n , T e n d e r u n d  W a g e n  
VJZ/agen« u n d  L o k o m o tivb e sch la g te ile . T ra g fe d e rn . S p ira lfed e rn , Z y lin d e r .

fe de rn . Personen«. G ü ter«  u n d  Spezia lwagen, Kesselw agen, Schwer« 
lastwagen. Kälte« bzw  K ü h lw a g e n . S e lbsten tlade r. W age n  fü r  Feld*. W a id ,  
un d  In du s tr ie b a h n e n . Förderw agen.

S c h ra u b e n . M u tte rn  u n d  N ieten.

p is e n k o n s tru k t io n e n  fü r  B rücke n. H a lle n , Hoch«. W asser, u n d  W e h rb a u .
I ransportanlagen

U n ion-S tah lriem ensche iben. A u to g e n e  U nterw asserschne idgerä te . Dcmag« 
U n io n«  P fah lz iehe r

C c h if fe ,  S ch w im m do cks . Schleusen« un d  D o c k to re . P o n ton s .S ch w im m kö rpe r.
, Schw im m bagger. Sch iffsdam pfm asch inen. S ch iffsh ilfsm asch inen. Schiffs- 
kessel. U m o n -P a te n ta n ke r. K lip p «  u n d  S tocka nke r

Eisen po rtla nd zem en t. H ochofenzem en t. Z ie g e l, un d  Schlackenste ine, feuer« 
feste M a te ria lie n . Sch lackenw olle

V ere in ig te  S tah lw erke A ktiengese llscha ft D üsse ldorf

L 405/161

n5f
DARMSTADTER UND NATIONALBANK

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

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

Zah lre iche  N iederlassungen  in a lle n  T e ilen  Deutschlands

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



MAGAZIN D IR  WIRTSCHAFT
*  'V e re in ig t- n ü t - ^ P L U T I iy  *

*  J A H R G A N G  B E R L IN , D O N N E R S T A G , 1. D E ZEM BE R  1927 N U M M E R 4 8

t̂oötc ofjne <Sdö
D ie deutschen Städte haben v ie lfach  ö ffe n tlich e  A rbe iten , insbesondere 
Bauten, m it  k u rz fr is tig e n  G eldern fin a n z ie rt. D ie  Konso lid ie rung  dieser 
schwebenden Schuld  is t ihnen  je tz t d u rch  d ie  Abschnürung  vom  Auslands
k a p ita l unm öglich  gemacht morden. D ie  Ursache h ie r fü r  is t w eniger d ie  
A u fn a h m e u n m illig ke it des in te rna tiona len  K a p ita lm a rk ts , d ie  langsam nach
läß t, als d ie  S tillegung  der Beratungsstelle, d ie  ih re  T ä tig k e it a u f Veranlassung  
der Reichsbank ha t unterbrechen müssen, bis eine U m frage über d ie  f in a n 

z ie lle  Lage der Städte beantw ortet ist.

Zahlre iche Städte sind durch  die gegenwärtige 
vollkommene Abschnürung vom A us lan dska p ita l in  
«ne  höchst unangenehme und  vom allgem einen 
S tandpunkt unerwünschte Lage geraten. Sie haben 
Investitionen begonnen und  v ie lfa ch  die F inanzie - 
PUni? n ic h t so fo rt durch  lan g fris tig e  A n le ihen  vo r
genommen, sondern den ersten T e il der Investitionen, 
J*as keineswegs ungew öhn lich  ist, m it  ku rz fris tige m  

re d it angefangen, in  der H o ffn u n g , im  w eiteren 
e rlau f d ie  endgültige  F inanz ie rung  durch  Begebung 

'o n  lang fris tigen  A n le ihen  vornehmen zu können, 
u rch  die in  diesem Maße n ic h t vorauszusehencle 
erschlechterung oder U n te rb in du ng  der Emissions- 

’ttdg lichke iten  d ro h t nun  u n ve rm itte lte  S tillegung  be
gonnener A rbe iten, von der Z urückste llung  p ro je k - 
ic rte r, aber noch n ich t angefangener Investitionen 

ganz abgesehen.

D ie  E m iss ionsauss ich ten  im  A u s la n d
O b in  der nächsten Z u k u n ft von den Kom munen 

Wieder neue ausländische A n le ihen  begeben werden 
können, hangt zunächst von der A u fn a h m e m illig ke it 
des in te rna tiona len , insbesondere des amerikanischen  
E ffektenm arktes ab. In  N ew  Y o rk  is t neuerdings 
eine le ich te  E rho lung  der meisten deutschen A n le ihen  
eingetreten, und w enn die Kurse auch im  D u rc h 
schn itt noch e rheb lich  h in te r dem Stand zu rück- 
> eiben, den sie A n fa n g  Novem ber einnahmen, so 

scheint doch allgem ein eine Beruh igung  zu konsta
tieren zu sein. D ie  M eldung der N ew  Y o rk  Times, 

aß die französische Regierung  der A u fnahm e w ei- 
erer Ausländsanle ihen zu p ro d u k tive n  Zwecken 

n ich t ablehnend gegenüberstehe, g ing  zw ar n ich t, 
'Vle ln  A m e rika  anfangs ve rm ute t w urde, a u f irgend 
e|nen neuen Beschluß des französischen Kabinetts 
Z|if i ic k ,  sondern gab n u r d ieA uffassung w ieder, die 
*n französischen, fü r  die R ep a ra tion spo litik  ve ran t
w ortlichen  Stellen seit langem besteht. Im m erh in  
® aS diese C ha rak te ris ie rung  der französischen. 
S tim m ung auch an am tlichen  Stellen der V ere in ig ten  
Staaten ih re  W irk u n g  n ic h t v e rfe h lt haben; denn 
otese hatten ih re  skeptische H a ltu n g  gegenüber den

deutschen ö ffe n tliche n  A n le ihen  zum T e il w o h l auch 
a u f d ie  Besorgnis gegründet, F ra n k re ich  könne der
einst, w enn die A n le ih ea nn u itä t den R eparations
dienst bee in trächtige, den V e re in ig ten  Staaten 
wegen dieser Förderung  der deutschen K re d ita u f
nahme V o rw ü rfe  machen. D ann  haben in  A m erika  
auch die Berich te  e iner Reihe von Persön lich
ke iten  E in d ru ck  gemacht, d ie  sich nach R ückkehr 
aus D eutsch land über dessen w irtsch a ftlich e  E n t
w ic k lu n g  durchaus op tim is tisch  äußerten. Es is t be
kann t, daß die V e rtre te r der großen, fü r  das deut
sche G eschäft maßgebenden Emissionshäuser die 
D inge  anders betrachten als der unzufriedene 
R eichsbankpräsident. In  diesem Zusammenhang ist 
auch eine Äußerung  des je tz t in  den Vere in ig ten  
Staaten weilenden am erikanischen Botschafters in  
B e rlin  von Interesse, wonach D eutsch land seine A us
ländsanleihen m it großem V o rte il verw endet hätte  
und die deutschen S tadtan le ihen v ie lfa ch  ih re  Recht
fe rtig u n g  in  den w eiteren Aufgabenkre isen der 
Städte fänden, was m an in  A m e rika  (und in  
D eutsch land!) n ic h t übersehen dürfe . H offnungen  
werden auch a u f den K lärungsversuch der In ves t
m ent Bankers Association  gesetzt, d ie  eine bald ige 
U ntersuchung der in  der le tz ten  Ze it vo r a llem  durch 
die P rio ritä tsdeba tte  aufgew orfenen Fragen anstrebt. 
F ü r  d ie  K u rsen tw ick lu ng  der deutschen A n le ihen  
spie len fe rne r die systematischen Beruhigungsver
suche eine Rolle, d ie  von den verschiedenen am eri
kanischen Banken in  d irek tem  V e rkeh r m it ih re r 
K undscha ft unternom m en w urden. D ie  b e tre ffen 
den Banken w aren  dabei zu einem T e il n a tü rlich  
auch durch  eigenes Interesse geleitet. Verschiedene 
Emissionshäuser sind, w ie  man weiß, a u f den letzten 
A n le ihen  m it erheblichen Beträgen sitzen geblieben; 
ebenso wde k ü rz lic h  bei der d r itte n  Rentenbank- 
An le ihe  is t auch bei der im  O ktobe r begebenen zw ei
ten Preußen-Anle ihe  e in s tä rke rer Kursrückgang  
eingetreten, nachdem das Em issionssynd ikat aufge
löst w orden is t —  ein Zeichen fü r  die schlechte 
P lacierung. A b e r im m erh in : die Beunruh igung, die 
M itte  Novem ber ih ren  H öhepunk t e rre ich t hatte,
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scheint inzw ischen e iner zuversich tlicheren A u ffa s 
sung  gew ichen zu sein. D e r R e flex  is t d ie  K u rs 
erholung der a lten  deutschen An le ihen , d ie  in  den 
U S A  schon einen größeren M a rk t besitzen. S tützungs
käu fe  von be te ilig te r Seite scheinen dabei kaum  eine 
R olle  gesp ie lt zu haben.

S tille g u n g  d e r B e ra tu n g ss te lle
U m  so unve rs tänd liche r und k r it ik b e d ü r ft ig e r  is t 

d ie  M itte ilu n g , d ie  d ie  Beratungsstelle  über ih re  A b 
sichten ve rb re ite t hat. D ie  Gesamtlage gestatte es 
ih r  zu r Z e it n ich t, einzelne der zahlre ichen A n träge  
a u f Begutachtung kom m unaler Ausländsanle ihen zu 
behandeln. Es erscheine v ie lm eh r e rfo rde rlich , sich 
zunächst e in  G esam tbild  über d ie  fü r  den A n le ihe 
bedarf in  Be trach t komm enden Verhä ltn isse der 
Gemeinden zu machen, um  eine gerechte und  zw eck
mäßige Entscheidung in  der V e rte ilun g  des „e tw a  
zu r V erfügung  stehenden A us landskap ita ls “  sicher
zustellen. D aher erfo lge zunächst eine R undfrage  
bei den größeren deutschen Gemeinden, die die 
U nterlagen fü r  das vorhandene A n le ihebedürfn is  der 
Gemeinden un te r B e rücks ich tiung  ih re r  F inanzlage 
und ih re r  ku rz fr is tig e n  Verschu ldung b ringen  solle. 
Dieses ganze Vorgehen der Beratungsstelle, das einer 
S tillegung  g le ichkom m t, is t höchst ve rw underlich . 
Soeben erst sind in  langw ierigen  Beratungen die 
neuen R ic h tlin ie n  über d ie G enehm igung von A us
landskred iten  zwischen Reich, Ländern  und Reichs
bank ve re inbart worden. Z w ar w a r in  diese R ic h t
lin ie n  der ominöse Satz e ingefügt worden, daß bei 
der A u fnahm e von A n le ihen  auch a u f d ie  a llge
meine Lage von W äh rung  und W ir ts c h a ft R ücksich t 
genommen w erden müsse. A b e r w er konnte  jem als 
a u f den Gedanken ve rfa llen , daß aus diesem Passus 
sogleich nach G enehm igung der neuen R ich tlin ie n  
die Berechtigung d a fü r herge le ite t werden w ürde, 
d ie Beratungsstelle b is a u f weiteres ganz zu 
schließen? W enn zu r R ech tfe rtigung  der e in s tw e ili
gen E inste llung  der A rb e it der Beratungsstelle, fü r  
d ie  a llem  Anschein nach die Reichsbank d ie  a lle in ige  
V e ran tw ortung  trä g t, da rau f verw iesen w ird , daß 
gegenwärtig  in  den V ere in ig ten  Staaten gar keine 
A n le ihen  begeben w erden könnten, so is t demgegen
über zu betonen, daß die W ahrnehm ung von Em is
sionschancen n ic h t zu r Au fgabe  der Beratungsstelle 
gehört und  n ic h t zu ih r  gehören kann. Schon je tz t 
interessieren sich m ehrere ausländische Häuser 
w ieder fü r  deutsche An le ihen. Es mag sein, daß 
zu r Z e it noch n ich ts  aufgelegt werden könnte. A be r 
wenn e inm al die A u fn a h m e fä h ig ke it w iederherge
s te llt ist, so w ürde  es sich abermals b it te r  rächen, 
w enn die Beratungsstelle erst dann  beginnen w o llte , 
eich darüber k a r  zu werden, ob die betreffende 
A n le ihe  — nach ih ren  Vorste llungen —  p ro d u k tiv  
is t oder n ich t. N irgends steht in  den R ic h tlin ie n  
der Beratungsstelle, daß sie berech tig t sein soll, ih re  
T ä tig k e it ganz auszusetzen, w enn der Reichsbank
p räs iden t es fo rd e rt. Es lieg t eine A nzah l von A n 
trägen vor, und die Beratungsstelle ha t die V e rp flic h 
tung, sich m it jedem  einzelnen P ro je k t zu befassen 
und zu p rü fen , ob es den in  den R ich tin ie n  festgeleg

ten A n fo rderungen  en tsp rich t. W e igert sie sich, das 
zu tun , so e n tfe rn t sie sich von den Rechtsgrund
lagen, denen sie ih re  Existenz ve rdankt.

D ie  R u n d fra g e  an d ie  S täd te
W enn der W unsch besteht, eine Ü bersicht über 

die gesamte F inanzlage der Kom m unen zu ge
w innen, so is t dagegen n ichts einzuwenden. M an 
w ird  im  G egenteil bedauern müssen, daß n ich t 
schon v ie l frü h e r ein solcher G esam tüberb lick über 
d ie  Emissionsabsichteni geschaffen w urde. D ann 
w ären  Ü berladungen des M arktes im  In -  und  Aus
land, w ie  sie in  den le tz ten  beiden Jahren m ehrfach  
vorgekomm en sind, v ie lle ich t unterb lieben. A be r zu 
w arten , b is  d ie  Ergebnisse je n e r U m frage fe rt ig  
vorliegen und in  d e r Zw ischenzeit gar ke ine An le ihe  
zuzulassen, das is t eine jen e r ge fährlichen  M aß
nahmen, die in  den le tz ten  Jahren so h ä u fig  die 
W ir ts c h a ft beun ruh ig t haben. E ine derartige  R und 
frage e rfo rde rt, w enn sie zuverlässige Ergebnisse 
b ringen  soll, vo r a llem  eine Atm osphäre des V e r
trauens, und man kann  n ic h t behaupten, daß die 
Beratungsstelle oder die in  ih r  dom in ierende Reichs
bank es b isher verstanden hätte , diese Atm osphäre 
um  sich zu verbre iten . Es is t unschwer auszumalen, 
w ie d ie A n tw o rt au f Fragebogen an die Städte aus- 
sehen w ird , von der viele Bürgerm eister das G e füh l 
haben, daß sie n u r dazu d ienen soll, neuen A g itä - 
tio nss to ff fü r  S te llen  zu lie fe rn , die sich b isher n ich t 
als fä h ig  erwiesen haben, d ie  A ufgaben ö ffe n tlic h e r 
W ir ts c h a ft zu erkennen, und  fü r  d ie  n u r die p r iv a t
w irtsch a ftlich e  B e tä tigung Berechtigung zu haben 
scheint. In  o b je k tive r b land könn te  e in  zuver
lässiges M a te ria l der nachgesuohten A r t  unzw e ife l
h a ft  großen N utzen  s tifte n . Soweit da rüber ver
lautete, so llen a u f .den versandten Bogen eine V o r
anm eldung des k ü n ft ig e n  Emissionsbedarfes, 
eine Angabe der k u rz fr is tig e n  Schulden sowie M it 
te ilungen  über d ie  b isherige F inanz- und A n le ihe 
p o lit ik ,  angeblich auch Angaben über den V e r
mögensstand gem acht werden.

D ie  k u rz fr is t ig e n  Schu lden
E ine  besonders so rg fä ltige  Behandlung bei der 

A u fa rb e itu n g  der A n tw o rte n  e rfo rd e rt vo r a llem  
die Frage der k u rz fr is t ig e n  Verschu ldung der 
Kom m unen. D ie  Schätzungen über ih re  Höhe gehen 
e ins tw e ilen  w e it auseinander. D ie  Gegner der 
Kom m unen ta x ie re n  sie a u f über 2 M illia rd e n , die 
In teressenvertretung der Kom m unen au f w en iger 
als 1 M illia rd e ! V ie l kom m t zunächst da rau f an, 
ob m an die k u rz fr is tig e n  V e rb in d lich ke ite n  der 
städtischen Betriebs- und Beteiligungsgesellschaften, 
der Gas-, Wasser- und E le k tr iz itä tsw e rke  einbezieht, 
oder ob m an sie den k u rz fä llig e n  Schulden anderer 
U nternehm ungen g le ichs te llt und  daher unberück
s ich tig t läß t. A uch  sonst is t die k u rz fr is tig e  V e r
schuldung nach Entstehung  und vo raussich tlicher 
A b w ic k lu n g  durchaus verschieden  zu beurte ilen . 
D e ra rtige  K red ite  s ind  h ä u fig  auch zu dem Zwecke 
aufgenom m en worden, W ohnungsbauten und andere 
Inves titionen  v o rlä u fig  zu finanzie ren . D ie  Deckung
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später n ic h t d u rch  Begebung von An le ihen , 
sondern durch •a llm ählich eingehende Steuern er
folgen. Es s ind  das also K red ite , die sich nach 
e in iger Zeit autom atisch abw icke ln  und  ke iner 

una ierung bedürfen. Besonders d ie  Eingänge aus 
der Hauszinssteuer sp ie len h ie r eine Rolle. V ie l
fach geht das Hauszinssteuergeld fü r  die angefan
genen oder schon beendeten und  v o rlä u fig  k u rz 
fr is t ig  fin an z ie rten  Bauten erst im  w e ite ren  V e rla u f 
des E ta ts jahrs  ein. In  erheblichem  M aile  s ind  h ie r 
fe rner Stundungen e rfo lg t, also Reserven v o r
handen, a u f d ie  man im  N o tfa ll zu rückg re ifen  kann. 
Auch der Rest is t keineswegs durchw eg dringend 
abdeokungsbedürfiig . V o r allem , soweit d ie  Spar
kassen und  G iroorgan isationen die K re d ite  gegeben 
haben, b rauch t eine A b ru fu n g  zu r U nze it n ich t be

fü rch te t zu werden. W enn dem nach die Sorge wegen 
der ku rz fr is tig e n  Kom m unalschu lden auch n ich t, 
w ie  es je tz t h ä u fig  geschieht, übertrieben w erden 
d a rf, so b le ib t sie doch bestehen, und  man m uß ge
spannt sein, was die Regierung unternehm en w ird , 
um d ie  im  A n tw ortsch re iben  a u f das M em orandum  
des Reparationsagenten gemachten Andeutungen, 
daß eine G esam tkonsolid ierung der ku rz fr is tig e n  
Kom m unalschu lden  ins Auge gefaß t sei, w e ite r zu 
verfo lgen. M an h a t zw ar über die E inze lhe iten  dieses 
Planes n ichts w e ite r gehört, aber w ir  zw e ife ln  n ich t, 
daß man sich schon bestim m te Vorste llungen über 
das W ie  gemacht hat. N u r  gebe man sich ke iner 
Täuschung darüber h in , daß m it e iner solchen K on
so lid ie rung  der k u rz fr is tig e n  Schuld das kom m unale 
K re d itp ro b le m  noch keineswegs gelöst ist.

Ifofetligung Öct Ütnojhuet — tictyöfjung
öec Jkaljkmctt

Ö3tt Üfjtjiraflöettf Ur. $dtf Üifntf/ gef^aftefüflrenfiitm Öorftanßdttitigiirfl fied 5euffcfjett ^iäöiefcgs

D ie  F inanzlage der Gemeinden is t so gespannt, daß eine Beseitigung der 
Kinosteuer no tw end ig  zu einer E rhöhung  der Realsteuern und  W e rk ta r ife  
fü h ren  müßte. D a  die Besucherzahl und d ie  E innahm en der L ich tsp ie l
theater in  den letzten Jahren  dauernd gestiegen sind, müßte die F ilm in d u s tr ie  
die  Steuer ohne weiteres tragen können, zum al d ie  deutsche Besteuerung 
n ied rige r als d ie  englische und d ie  französische ist. D ie  U n re n ta b ilitä t der 

F ilm in d u s tr ie  m uß a u f anderen Ursachen beruhen.

le F ilm in d u s trie , die in  den le tz ten  W ochen m it 
großer Energie den K a m p f un i die B ese itigung  der 
Kinosteuer fü h r t, geht von dem Gedanken aus, daß 
die E rträge  hieraus fü r  die deutschen Gemeinden in  
ih re r Gesam theit eine „Bagate lle innahm e“  von 
40 M ill.  R M  jä h r lic h  bedeuten und  daß die Gemein- 
c en »angesichts d e r außero rden tlich  starken E rle ich 
terungen, d ie  ihnen der letzte F inanzausg leich ge

la c h t ha t , säm tlich  a u f diese Steuer f re iw i ll ig  ve r
zichten könnten. A n  dieser D a rs te llung  is t zunächst 

ie Behauptung ir r ig ,  daß der le tzte  F inanzausgleich 
e il Gemeinden E rle ich terungen  ih re r  F inanzlage 

georacht hat. V ie lm ehr ha t das Reich die Entlastung, 
ie aus der Besserung der allgem einen W irtsch a fts 

age zu e rw arten  w ar, durch  neue E inschränkungen 
®r  Gemeindeednnahmen zu einem großen T e il ver- 

bndert. D ie  A u fhebung  der kom m unalen W e in- 
and T rin kb ran n tw e ins teu e r und  der Zuschläge zur 

nm derwerbssteuer, sowie die Festsetzung d e r kom 
m unalen B iersteuer a u f 7 % des Herstellerpreises, 
n ich t zu le tz t auch die Senkung der Vergnügungs
steuer selbst, haben die Gemeinden schwer ge
schädigt. W ährend die N euordnung der A rbe its - 
osenversicherung den Ländern  vö llige  E n tlas tung  

von ih ren  b isherigen Leistungen fü r  die Erw erhs- 
'osenfürsorge brachte, haben die Gemeinden noch 
im m er e in  F ü n fte l d e r Kosten der K risen fürsorge  zu 
tragen und  außerdem noch die Fürsorge fü r  d ie au f 
G rund  der neuen Bestim mungen in  steigendem U m 

fange „ausgesteuerten“  Erwerbslosen zu übernehmen. 
So sind die Gemeinden noch im m er gezwungen, bei 
ständ ig  anhaltender Ü bertragung  neuer Aufgaben 
an sie den Ersatz fü r  A u s fä lle  in  e iner Erhöhung  
der Realsteuern  zu suchen. D ie  seit 1926 durchge
fü h rte n  Steuersenkungen haben in  den kom m unalen 
H ausha lten  das G le ichgew ich t zw ischen d irek ten  
und in d ire k te n  Steuern in  einem Maße verschoben, 
daß a u f d ie  D auer eine ra tione lle  und umfassende 
Ausnü tzung  der gesamten deutschen S teue rk ra ft in  
Frage geste llt w ird . G eht m an a u f dem Wege der 
Beseitigung in d ire k te r  Steuern noch w e ite r als b is
her, so m uß sich der K a m p f um d ie  Realsteuer
belastung  w e ite r verschärfen. Diese A u s w irk u n g  ist 
unausb le ib lich , da die D u rc h fü h ru n g  des Reichs
gesetzes über d ie  Arbeitslosenversicherung, des Ge
setzes zu r B ekäm pfung  der G eschlechtskrankheiten, 
der Besoldungsreform  und des zu r Zeit der Beratung 
im  Reichstag unte rs te llten  Reichsschulgesetzes die 
Lage der kom m unalen F in a n zw irtsch a ft w e ite rh in  
außero rden tlich  ve rschärft. Gerade in  den großen 
Städten w ürde  die A u fhebung  der K inosteuer zu 
e iner w eite ren  E rhöhung  der Realsteuern und  W e rk 
ta r ife  fü h re n ; so m üßte die Gewerbesteuer nach den 
Z iffe rn  fü r  1926 z. B. in  B e rlin  um  17,4 %, in  H a lle  
um  14,3 %, in  K ö ln  um  10,9 %, in  M annheim  um 
24,1 %, in  N ü rnbe rg  um  27,1 % e rhöh t werden.

D ie  K inosteuer is t aber auch das H au p ts tück  der 
Vergnügungssteuei•. W ird  sie beseitigt, so müssen
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ih r  die andern A rte n  der Vergnügungssteuer folgen. 
V ielerorts w ü rde  bei F o r t fa l l  der K inosteuer eine 
V e rw a ltung  der Vergnügungssteuer kaum  noch 
lohnend sein. A be r auch in n e rlich  w äre  es kaum  zu 
rech tfe rtigen , daß Sprechtheater, Konzertvorträge, 
Ausstellungen, Sportveransta ltungen usw. der V e r
gnügungssteuer un te rw orfen , und die L ic ’h tsp ie lvo r- 
ste llungen a lle in  von ih r  b e fre it w ürden. E ine Be
se itigung der gesamten Vergnügungssteuer w äre so
nach a u f d ie  D auer unausb le ib lich. D ies bedeutet 
aber einen E innahm eausfa ll der deutschen Gemein
den von insgesamt 90— 100 M ill.  R M  jä h rlic h .

W ährend die Sätze der übrigen gem eindlichen Steu
ern, der Gewerbesteuer, G rundsteuer, Hundesteuer 
usw., un te r dem D ru c k  dauernd steigender Lasten in  
den le tzten Jahren stetig  e rhöht werden mußten, hat 
g le ichze itig  die F ilm in d u s tr ie  in  den le tz ten  Jahren 
durch  Ä nderung  der gesetzlichen Bestimmungen 
eine et lieb liche  E n tlas tung  erfahren. D ie  Verm inde- 
rum r der Steuerbelastung is t e rfo lg t, obw ohl d ie Be
sucherzahl im  gleichen Ze itraum  s ta rk  gestiegen ist 
und die Preise der Plätze in  v ie len  Städten n ic h t u n 
erheb lich  erhöht worden, in  anderen zum m indesten 
g le ich  geblieben sind. A u ch  das Platzangebot machst 
rasch an, woraus a u f eine im  allgem einen günstige 
Lage des F ilm theatergeschäfts geschlossen werden 
da rf. D ie  bei gleichgebliebenen oder erhöhten E in 
tr ittsp re isen  steigende Besucherzahl, d ie gesenkten 
Steuersätze und  die zunehmende K a p ita l in vestierung 
im  Bau neuer L ich tsp ie lthe a te r stehen zu den un 
günstigen Angaben der F ilm in d u s tr ie  in  schro ffem  
Gegensatz. D ie  nachstehende A u fs te llu n g  ze igt d ie  
Steigerung der Besucherzahl und die Höhe der 
Steuereinnahmen in  5 verschiedenen G roßstädten:

Besucherzahl

Stadt
in  1000 in 1000 RM

1924 1926 1924 1926Berlin . . . . 38 364 48 249 6051 5342Hamburg . . . 9 000 12 000 1900 1300K ö ln .................. 4 200 6 000 897 864Breslau . . . .  
Stuttgart , . .

3 400 4 200 492 472
2 500 2 800 430 361

J0L aiso nei gestiegener Besucherzahl die 
Steuerlast der L ich tsp ie lthea te r zurückgegangen.

W enn tro tz  ¡dieser günstigen E n tw ick lu n g s 
tendenzen d ie  F ilm in d u s trie  zu K lagen A n laß

zu haben g laubt, so h a t eie d ie  w iederho lt 
gestellte Frage, ob ih re  Produktionsweise den E r
fordernissen ra tione llen  A u fbaus en tsp rich t, noch 
im m er unbeantw orte t gelassen. In  dem A ugenb lick , 
m  dem die F ilm in d u s tr ie  zu ih re n  G unsten d ie  Be
se itigung e iner Steuer fo rd e rt, is t sie der gesamten 
Ö ffe n tlic h k e it, insbesondere a llen  Steuerzahlern, 
Rechenschaft über ih re  F inanzgebarung und  ihre  
Betriebsmethoden schuldig. D ie  Beseitigung der 
K inosteuer bedeutet ta tsäch lich  n ich ts  anderes als 
eine Subvention ierung der F ilm in d u s tr ie  aus ö ffe n t
lichen M itte ln , d ie  überdies den besonderen N ach te il 
hat, daß sie eine K o n tro lle  über d ie Verw endung der 
M itte l n ich t zu läß t, diese v ie lm ehr unterschiedslos 
a llen  Unternehm ungen, ra tio n e ll w ie  un ra tio ne ll 
arbeitenden, zugute kommen. Das is t aber besonders 
in  Zeiten fin a n z ie lle r N otlage m it den Methoden 
e iner sparsamen F in a n zw irtsch a ft n ich t vere inbar. 
E ine r einzigen  In du s tr ie  w ürden  durch  den W e g fa ll 
der Steuer in  wenigen Jahren H underte  von M il 
lionen R eichsm ark zufließen. E ine Gegenüber
s te llung  m it dem A usland  e rg ib t, abgesehen von den 
\  e re in ig ten Staaten von A m erika , bei denen ein V e r
g le ich  in fo lge  der vö llige n  Versch iedenartigke it der 
P roduktions- und Absatzvoraussetzungen und  der 
a llgem einen W irtsch a fts - und  F inanzlage m it den 
deutschen Verhältn issen übe rhaup t n ic h t m öglich  
ist, daß die deutsche Besteuerung n ie d rige r a ls die 
englische und französische ist. W ährend d e r du rch 
schn ittliche  Steuersatz nach E rm ittlu n g e n  des D eu t
schen Städtetags in  D eutsch land e tw a 12%% der 
E innahm en der Theater beträg t, geht e r in  Eng land 
fü r  d ie  üblichsten P la tzgattungen von 16,22% bis 
19,35%, b e träg t er in  F ra n kre ich : 

bei einer Monatseinnahme % der Einnahmen
bis 15 000 Frcs.......................7,2

fü r die nächsten 15 000 „  . . . .  12
.. .. 20 000 „  .................. 18

.. >, 50 000 „  .................. 24
über 100 000 ........................... 30

als Sta«teeteuer, zu der in  Paris noch eine 10%ige 
Gemeindesteuer h in z u tr it t .  Gegenüber diesen Sätzen 
erscheint die deutsche Steuer n iedrig . D ie  behauptete 
U n re n ta b ilitä t d e r deutschen F ilm in d u s tr ie  kann 
daher ih re  W urze ln  n ic h t in  ih re r  gegenwärtigen 
steuerlichen Belastung haben.

Die itonöfet̂ iJecontoocfung öec Beit̂ dtegietung
Don De. Sirnoia JDolfetti

P arker G ilb e rt behauptet, Deutschlands ö ffe n tliche  Ausgabenm irtschaft 
fü h re  zu hoher Steuerbelastung und u n p ro d u k tiv e r Verwendung der A us
landskredite . D a m it märe der Transfe r  der R eparationen gefährdet. R ich tig  
is t es, daß verschwenderische Ausgaben d ie  Last der A u fb rin g u n g  der 
R eparationen erhöhen w ü rde n ; der T ransfe r w ird  darum  aber in  ke iner 
I f  eise berührt. Es lieg t also eine A la rm ie ru n g  der G läub iger vor, d ie  Deutsch

lands K re d it unbegründeterweise erschwert.
D er Reparationsagent e rk lä r t in  seinem Memo

randum , es müsse der Reichsregierung „d ie  V e ran t
w ortung  fü r  eigene H and lungen  ble iben, welche 
durch übermäßiges Anspornen der E in fuh ren  und

durch  Behinderung der A us fuh ren  kü n s tlich  da rau f 
ausgehen, die Transfe r-M ög lichke iten  zu beschrän
ken“ . E r s tü tz t sich dabei a u f den Satz des Dawes- 
Plans, der d ie  R eichsregierung v e rp flich te t, die
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A rb e it des 1 ransfer-Kom itees „b e i der Übertragung 
' on G eldern in  jeder angemessenen Weise zu er
le ich tern “ .

P a rker G ilb e rt behauptet, d ie  Reichsregierung 
. h e  im  B e g riff, in  m ehrfacher R ich tu ng  gegen die 
111 diesem Satz a u f gestellten V e rp flich tu n g e n  zu 
verstoßen. W enn w ir  festste llen können, daß die 
1 • ^ lrni® lerten H and lungen  der Reichsregierung gar 
n ich t geeignet sind, den T rans fe r zu ve rh indern  oder 
zu beschränken, so fä l l t  wenigstens diese Rechts
grundlage fü r  eine K o n tro lle  und  K r i t ik  der in  

rage kommenden H andlungen der Deutschen Re
gierung fü r  den Reparationsagenten weg.
,, ,~ en ersten V o rw u rf, wonach die Ausgaben des 

« f t .  uncl  der ö ffe n tliche n  K örperschaften  die 
a i l i tä t  des E tats  gefährden, lassen w ir  h ie r un- 

erörtert. D aß die Reichsregierung fü r  d ie  B a lan
cierung des Etats ve ra n tw o rtlich  is t, auch w e il 

avon der T rans fe r abhängt, w ird  von niemandem 
aiigezweife lt. D ie  V ors te llung  aber, es könnte  irgend- 

^ euG che Regierung in  näherer oder fe rnere r 
U es w aSen> den E ta t n ic h t ins G le ichgew ich t 

zu Bringen, m it  anderen W orten  also zu den Me- 
oden der In f la t io n  zurückzukehren, is t zu phan- 

astisch, um  e rns tlich  zu r D iskussion zu stehen.
Anders liegen die D inge bei zw ei w e ite ren  E in 

bänden, die der Agent, ausd rück lich  gestützt au f 
j e.11 batz von der T ransfe r-V eran tw ortung , g laub t er- 

e en zu dürfen . E r behauptet, d ie  von Reich, Län- 
c ern und  Kom m unen e rg riffenen  Maßnahmen, d. h. 
a er ie nach seiner M einung verschwenderische 

usga e nw irtscha ft dieser Körperschaften , h indere 
u i oppe lte r Weise den T ransfe r: 1. die Ausgaben- 

ir ts c lia ft erhöhe die Steuerlast. D ie  Steuern w ü r- 
( en au f d ie  Preise abgewälzt. D araus schließt sich 
unausgesprochen eine A rgum enta tion , d ie a u f fo l
gen er w e ite re r Kausa lre ihe beruh t: Das Steigen der 
E xportp re ise  m indere die A u s fu h r und  hebe die 

U lfuhr. D e r Exportüberschuß, der fü r  den Trans- 
je r  e rfo rde rlich  sei, w erde ve rm inde rt oder aufgeho- 
Ben. 2. Sowohl die hohen Steuern als d ie  ö ffe n t- 
ichen A n le ihen  sollen die K a p ita lb ild u n g  beschrän- 
en, indem  sie der P r iv a tw ir ts c h a ft in -  und  auslän- 
ische K a p ita lie n  bzw. A kkum ula tionsm ög lichke iten  

ja u  en. D ie  w eiteren G lieder der G edankenkette 
uu en dann: D adürch  werde die R ationa lis ie rung  

p  er, P roduktiv itä tss te ige rung  gehemmt. N iedere 
ro d u k tiv itä t bedeute höhere Produktionskosten, 

10 ere Produktionskosten b ew irken  höhere E x p o r t
preise, diese stören die E n tw ic k lu n g  der Handels- 
31 b?z zu ungunsten der T ransfe r-M ög lichke it.

Es soll im  fo lgenden der Nachweis e rb racht w er- 
c eu, daß diese beiden Kausa lre ihen fa lsch sind. D a- 
lm t w ird  n ich ts gesagt, was den deutschen K a m p f 
Segen ö ffe n tliche  und  p riv a te  Verschwendung hem- 
rrJClL könnte. D aß die Last der Reparationen, d. h.

er  die A u fb rin g u n g  der Reparationen, fü r  das 
' ‘ ‘utsche V o lk  durch  jede A r t  u n p ro d u k tiv e r oder 
verschwenderischer Ausgaben und  K a p ita lve rw en - 
c ungen erschwert w ird , steht außer Frage. Solange 
*  er di« R eparationsgläub iger ke inen G rund  haben,

i8 2 i

an der A u fb rin g u n g  der R eparationen zu zw e ife ln , 
solange geht auch den Agenten das Ausmaß der Last 
der A u fb rin g u n g  n ich ts an. A u f  jeden F a ll können 
Erschwerungen der A u fb rin g u n g  n ic h t um  der 
T ransfe r-V e ran tw o rtung  w ille n , die davon gar n ich t 
b e rüh rt w ird , zum Gegenstand der K o n tro lle  und 
K r i t ik  des Agenten werden.

I. S teuerlas ten  und  T ra n s fe r
W enn w ir  zunächst der E in fa ch h e it ha lbe r von 

der Voraussetzung ausgehen, daß die Deutsche 
Reichsbank das allgem eine Pre isn iveau im  großen 
und  ganzen s ta b il halte, so fo lg t daraus eo ipso, daß 
Steuererhöhungen zu ke iner E rhöhung des P re is
niveaus fü h ren  können. Soweit es einzelnen U n te r
nehmern geling t, ih re  Steuern a u f die Preise abzu
wälzen, müssen un te r der gemachten Voraussetzung 
andere Preise kom pensatorisch sinken. In  p ra x i be
deutet das, daß sich eine Pre isabw älzung von seiten 
der T rusts und  K a rte lle , denen eine m onopolistische 
Preisgestaltung m ög lich  is t, au f Kosten der in  fre ie r 
K onku rrenz  stehenden Unternehm ungen vo llz iehen 
w ird . D ie  S tab ilis ie rung  des Preisniveaus ve rh in 
dert fe rner n ic h t eine A bw ä lzung  der Steuern au f 
die A rbe its löhne ; d ie  Teilnahm e der einzelnen G ru p 
pen am W irtsch a ftse rtrag  ka nn  bei gegebener Pre is
n iveaulage durchaus versch iedenartig  sein. D ie 
K lage der U nternehm er über d ie  Last der Steuern 
is t der beste Beweis d a fü r, daß ihnen eine A b w ä l
zung a u f Preise oder Löhne n ic h t oder n ic h t a llge
m ein gelingt. A m  geringsten is t d ie A bw älzungs
chance gerade bei der E xp o rtin du s tr ie , es sei denn, 
es handle sich um  exportie rende K a rte lle  oder 
Trusts, d ie  die Preise nach Innen- und  A uß enm ark t 
d iffe renz ie ren  können. Es e rg ib t sich som it, daß 
un te r der Voraussetzung erfo lg re icher P re isn iveau
s tab ilis ie rung  von e iner A u s w irk u n g  der Steuer- 
erhöhung au f d ie  H andelsb ilanz, im  Sinne der den 
E inw änden des Transferagenten zu G runde liegen
den Kausalre ihe, ke ine Rede sein kann. Theoretisch 
is t es sogar denkbar, daß die S teuerabwälzung durch  
die M onopolisten im  In la n d  manche in  fre ie r  K on 
ku rren z  stehende E xporteu re  zw ingen könnte, 
ih ren  Auslandsabsatz durch  Preissenkung zu 
forcieren.

Es erhebt sich a lle rd ings die w eitere  Frage, ob 
die Voraussetzung der P re isn iveaustab ilis ie rung zu
lässig ist. So llten Steuererhöhungen die Pre isn iveau
s tab ilis ie rung  unm ög lich  machen? Kann, m it ande
ren W orten, die Reichsbank a u f eigene In it ia t iv e  
oder au f Veranlassung des Reparationsagenten ve r
h indern, daß Steuererhöhungen eine H ebung des 
Preisniveaus im  Gefolge haben? Steuererhöhungen 
können einen A n re iz  zu K red ite rw e ite rungen  bieten. 
W enn näm lich  die U nternehm er dien Versuch 
machen, d ie  Steuern a u f die Preise abzuwälzen, so 
kommen W echsel über erhöhte  Preisbeträge zum 
D isko n t und  können fü r  die Banken ein M o tiv  zu 
e rw e ite rte r K red itgew äh rung  werden. Sache der 
Reichsbank is t es aber h ie r w ie  in  a llen  anderen 
Fä llen , du rch  ih re  M aßnahmen eine in  dieser Weis«
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drohende K re d it in f la t io n  und  in fla to risch e  Preis- 
m veauerhohung zu ve rh indern. D aß  sie d a fü r  die 
K o n tro lle  über den G e ldm ark t haben muß, is t selbst
verständ lich. Das lie g t aber nach dem Dawes-PIan 
ohnehin m  ih rem  P flich tenkre is . D ie  Steuererhebun
gen können w eder autom atisch noch durch  Beschrän
kung  der S tab ilis ie rungsfäh igke it der Reichsbank zu 
e iner In f la t io n  führen , von der a lle in  d ie  vom Re
parationsagenten befürch te te  S törung des l'ran s fe rs  
ausgehen könnte.

R  ie u n r ic h tig  es ist, von Steuererhöhung ganz 
allgem ein eine in fla to risch e  Pre isn iveauerhöhung 
zu erw arten, geht daraus hervor, daß Steuererhöhun- 
gen ^ d e ^ m c h a l l .  M i M  d ^ D e /Z a fo n  verwendet
werden könnend b i^ S T e u e m r  d ie X zu R eparation® "" 
zwecken a u f dem K onto  des Reparationsagenten bei 
der Reichsbank auflau fen , haben eine defla torische 
lendenz. Es is t zw ar n ic h t so, daß diese G elder ins
gesamt dem V e rkeh r entzogen w ürden. D a  aber die 
Reichsbank diese G elder n u r k u rz fr is t ig  anlegeu 
d a rf, so fließen  sie in  ganzer Höhe a u f den Geld- 
m a rk t. W ird  dieses e rw e ite rte  K red itangebot h ie r 
n ic h t v ö llig  ausgenützt, so sch ru m p ft das K re d it
volum en im  ganzen zusammen. D ie  Folge is t eine 
defla torische Senkung des Preisniveaus.

I I.  K a p ita lb ild u n g ’, P ro du k tion ss te ig 'e ru n g ' und 
T ra n s fe r

E ine verschwenderische Ausgabenw irtschaft, die 
zu hohen Steuerlasten fü h r t, m in d e rt die p riva te  
K a p ita lb ild u n g sm ö g lich ke it im  In n e rn  und  le ite t den 
an sich begrenzten Zustrom ausländischen K a p ita ls  
von der P r iv a tw ir ts c h a ft weg in  d ie  H and  der ö ffe n t
lichen  Körperschaften . Es so ll h ie r n ic h t untersucht 
werden, ob der gegen Reich, Länder und  Kom m unen 
vom  Reparationsagenten m it  solcher Entschieden
h e it erhobene V o rw u rf u n p ro d u k tiv e r F inanzgeba
rung  in  vo llem  U m fang  berech tig t is t oder n ich t, ob 
Sozialversicherung, Beam tengehaltserhöhung, Bau 
und  Ausbau kom m unale r Gas-, E le k tr iz itä ts - und 
Verkehrsunternehm ungen,, von W ohnungen, S po rt
p lä tzen  und Schw im m bädern die P ro d u k tiv itä t der 
deutschen A rb e it e rhöht oder n ich t. In w ie fe rn  diese 
Ausgaben w en iger p ro d u k tiv  sind als d ie  von P r i
va ten ausgehenden K ap ita linves tie rungen , d ü rfte  
von einem am erikanischen Beobachter, selbst von 
der Q u a litä t P a rke r G ilbe rts , am wenigsten be
u r te ilt  werden können. D ie  E rfa h ru n g  re in  p r iv a t-  
und  e rw erbsw irtscha ftliche r D u rc h fü h ru n g  (oder 
N ic h t-D u rc h fü h ru n g !) a ll dieser Gemeinschaftsange
legenheiten in  A m e rika  g ib t e inen fa lschen Maßstab. 
D e r Reparationsagent steht in  G efahr, in  seinem 
K a m p f gegen die ö ffe n tliche n  Ausgaben in  D eutsch
land  bew ußt oder unbew ußt P a rte i fü r  d ie jen igen 
W ir ts c h a fts k r is e  Deutschlands zu nehmen, die 
ö ffe n tlic h -w irts c h a ftlic h e  und sozia lpo litische Be
tä tigu ng  von Staat und Kom m unen aus ganz anderen 
M otiven  an sich bekäm pfen.

H ie r  steht aber die P ro d u k tiv itä t der einzelnen 
ö ffe n tliche n  Ausgaben n ich t zu r D iskussion. Es han
de lt sich v ie lm ehr darum  zu zeigen, daß selbst eine 
Ausgabenw irtschaft, d ie d ie  P ro d u k tiv itä t n ic h t ste i

gert oder die eine von erhöhter p r iv a te r  K a p ita l
b ild u n g  zu erw artende P roduktiv itä tss te ige rung  ver
h inde rt, n ic h t geeignet ist, den T rans fe r unm öglich  
zu machen, so unerw ünscht und bedenklich  sie auch 
aus anderen G ründen sein möge.

Bei jedem  belieb igen Stand der P ro d u k tiv itä t, 
genauer gesagt, der G re n z p ro d u k tiv itä t der A rb e it 
eines Landes, s te llt sich a u f d ie  D auer dessen Pre is
n iveau zu den Preisniveaus der anderen Länder, m it 
denen es im  Austausch steht, in  eine statische G le ich 
gewichtslage ein, d ie  der Verfasser an anderem O r t 
als statische Preisnioeauspanne  bezeichnet hat. Das 
is t d ie  von der genauen K a u fk ra ftp a r itä t  um etwas 
abweichende Höhe, bei der sich die H andelsb ilanz 
im  G le ichgew ich t be findet. Dieses G le ichgew ich t is t 
dadurch bezeichnet, daß die E xp o rte  und Im po rte  
um den Betrag  von e inander abweichen, der den 
e ffe k tive n  K ap ita lübe rtragungen  en tsp rich t. W ie 
hoch auch im m er die P ro d u k tiv itä t is t, so e rg ib t sich 
in  dieser statischen G le ichgew ichtslage un te r keinen 
Umständen ein Exportüberschuß, k ra f t  dessen ein 
in  entgegengesetzter R ich tu ng  fließender zuschüs- 
siger Devisenstrom  ausgelöst u n d  fü r  T rans fe r
zwecke zu r V e rfügung  geste llt w ürde. D a m it ein 
solcher das G le ichgew ich t störender E xp o rtü b e r
schuß entstehe, m uß ein k ine tische r Vorgang ausge
löst werden. Das kann  aber bei jedem  Stand der 
P ro d u k tiv itä t erfo lgen und  bedeutet im m er, daß die 
E xportp re ise  un te r ih r  bisheriges statisches N iveau 
gesenkt werden müssen. Eine solche Senkung kann  
im m er durch  defla torische Maßnahmen  e rre ich t 
werden. D ie  D e fla tio n  senkt das gesamte Preisniveau 
und d am it auch die E xportp re ise . D adurch  w ird  das 
G le ichgew ich t der H ande lsb ilanz gestört, d ie Im 
porte  sinken, d ie  E xp o rte  steigen, es e rfo lg t e in  De- 
\ isenzustrom, der sich un te r Umständen noch ve r
s tä rk t durch  den von den Defla tionsm aßnahm en 
(D iskonterhöhungen) u n m itte lb a r ausgelösten K a 
p ita lzus trom . D e r a u f W iederherste llung  des G le ich 
gewichts, d. h. der statischen Preisniveauspanne 
tendierende Devisenzustrom  kann fü r  den T ransfe r 
zw ischenstaatlicher Zahlungen abgefangen werden.
D e r allgem eine Stand der P ro d u k tiv itä t der A rb e it 
eines Landes ha t un te r diesem G esichtspunkt be
trach te t n u r d ie  Bedeutung, daß die durch  die De- 
flationsmaßnahm ien b e w irk te  Verschlechterung der 
zw ischenstaatlichen Austauschlage eine um  so 
größere Last bedeutet, je  n ied rige r in fo lge  geringer 
P ro d u k tiv itä t die Einkommensilage und  Lebenshal
tu ng  schon vo rher w ar. |

P roduktiv itä tss te igerungen  in  der E xp o rtin d u s tr ie  
vönnen a lle rd ings die Last der D e fla tionsstö rung  
noch in  anderer Weise ve rm indern  oder sogar au f- 
heben. Jeder P ro d u k tio n s fo rtsch ritt in  der E x p o r t
ind u s trie  is t selbst ein k ine tische r Vorgang, der das 
jew e ilige  G le ichgew ich t der zw ischenstaatlichen 
Austauschlage genau so s tö rt, w ie  es die D e fla tio n  
tu t. D e r P ro d u k tio n s fo rtsch ritt in  der E x p o rtin d u 
s trie  fü h r t  u n m itte lb a r d ie  Senkung eines E xp o r- 
preises herbei, ohne daß es des Umwegs einer d e fla 
torischen S törung der G esam tw irtscha ft bedürfte .
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ie Folge is t auch h ie r E rhöhung  der E xp o rte  und 
evisenzustrom. D ie  W irk u n g  is t zw ar begrenzt. 

0 a d  der durch  die E xportsenkung  eroberte zu
sätzliche A us landsm ark t e rschöp ft ist, m üßte 
wiec erum  e in  neuer P ro d u k tio n s fo rtsch ritt e in treten.

Von einer Beschränkung der T ransfe r-M ög lich - 
'e it  durch  die ö ffe n tlich e  Ausgaben W irtschaft könnte  

a so n u r in  dem engen S inn gesprochen werden, als 
erhm derungen im m er neuer P ro du k tion s fo rtsch ritte

der E x p o rtin d u s tr ie  in  erhöhtem  Maße zu dem 
, “ weg der Defliationsm aßnahm en zw ingen. D a  aber 
ke in  G rund  besteht, d ie M ö g lich ke it und  W irksam 
k e it des Defla tionsm echanism us anzuzw eife ln , so 

edeutet die V erh inderung  von P ro du k tion s fo rt-
r it te n  led ig lich  eine E rschw erung der Last fü r

Deutschland.
D er Ir r tu m , der der A rgum en ta tion  des Re- 

Parationsagenten in  beiden von uns untersuchten 
a len zugrunde lieg t, besteht in  e iner Verwechslung  

1)0 rl E inzel Preisbewegungen und Preisnioeaubewe- 
gungen. D ie  Ü berw älzung von steuerlichen Lasten 
°  er epböhten P roduktionskosten, die zunächst ein- 
Ze ne Unternehm er in  Bedrängnis b ringen  oder r u i 
nieren, geschieht a u f die D auer n ic h t durch  einfache 

reiserhöhungen. D ie  zw ischenstaatliche Austausch- 
gestattet eine solche A r t  der Überw älzung n ich t. 

y 1® Überw älzung vom einzelnen au f die gesamte 
o bew irtsch a ft geschieht v ie lm ehr dadurch, daß sich 
le ro d u k tiv k rä fte  (K a p ita l und A rb e it)  solange 

verschieben, b is sich eine allgem eine Senkung oder 
verm inderte  Hebung des allgem einen Lohnniveaus 
an un te r Umständen des allgem einen P ro fitn iveaus
durchgesetzt hat.

RI. D ie  L a s t des T ra n s fe r und  d ie  K r i t i k  des 
R epara tionsagen ten

W ir  haben gesagt, daß die Last der A u fb rin g u n g  
c er Reparationen durch verschwenderische A us
gabenw irtscha ft und dam it verbundene Verschwen- 

ung von K a p ita lie n , die der P roduktiv itä tss te ige 
rung dienen könnten, erhöht w ird . Das is t insofern 
eme Selbstverständ lichke it, als die A u fb rin g u n g  von 

M illia rd e n  Reichsm ark p ro  Jahr fü r  Repara- 
tionszwecke um  so w en iger Belastung bedeutet, je  
° 10 er das gesamte Volkseinkom m en ist. Es muß 
nun  noch h inzuge füg t werden, daß die T ransferie - 
r i,n 8 der 2 Vh; M illia rd e n  fü r  das deutsche V o lk  noch 
Zusätzliche Lasten m it  sich b rin g t. W enn unser 
Nachweis r ic h tig  ist, daß d u rch  Steuerlasten und 
ka p ita l Verschwendung d ie  T rans fe r m ög lichke it

n ic rit beschränkt w ird , so d a rf es n ic h t dah in  m iß - 
verstanden werden, daß durch  sie n ich t auch diese 
k  eReren fü r  D eutsch land m it  dem Dawes-P lan ve r
bundenen Lasten der T ransfe rie rung  e rhöht w ürden.

ieee zusätzliche Belastung, die sich aus dem Trans- 
fe r erg ib t, sei h ie r k u rz  umschrieben: Sie besteht 
erstens in  den unve rm eid lichen  Um stellungsver- 
usten. E in  T e il der deutschen P ro du k tion  m uß au f 

die B e fried igung  d e r N achfrage ausländischer K ä u fe r 
um gestellt werden, die in fo lge  der Reparationszah- 
uugen an d ie  S telle  frü h e re r in länd ische r K ä u fe r 

treten.

S ie besteht zweitens darin , daß wenigstens bei 
jeder E rhöhung der Trans fersumme die nötigen zu
sätzlichen ausländischen K ä u fe r durch  D e fla tion s
d ruck  angereizt werden müssen. Es is t oben gezeigt 
worden, in  w elcher Weise dieser D e fla tion sd ru ck  
durch  P ro du k tion s fo rtsch ritte  in  der E xp o rtin d u s tr ie  
ersetzt werden kann. Das Ausm aß der Belastung, 
das aus dieser N o tw end igke it der A ttra k t io n  neuer 
K äufersch ich ten  im  A usland  besteht, lä ß t sich be
messen an dem D iffe re n tia l, um  das d ie  E xportp re ise  
un te r ih re  früh e re  Höhe gesenkt werden müssen, 
dam it der zusätzliche M a rk t h inzuerobert werden 
kann. Zusätzlich  is t diese Belastung deshalb, w e il 
die 2%  M illia rd e n  Reichsm ark, die durch  Steuern 
aufgebracht werden, nach e rfo lg te r Senkung der 
Preise ein größeres Q uantum  deutschen A rbe its - und  
K a p ita lau fw an d s  darstellen. D aß das D iffe re n tia l 
u. a. von der E la s tiz itä t der ausländischen Nachfrage 
nach deutschen W aren abhängt, beda rf ke iner w e ite 
ren  Begründung. Es hängt aber auch von der K a u f
k ra f t  der ausländischen Käufersch ich ten  ab. Es 
scheint deshalb eine Schwäche im  Mechanismus des 
Dawes-Plans zu sein, daß d ie  K a u fk ra ft ,  d ie  den 
deutschen Steuerzahlern entzogen und dem Repara
tionsagenten ausgehändigt w ird , erst in  die Hände 
der ausländischen K ä u fe r gelangt, nachdem diese a u f 
G run d  ih re r  alten K a u fk ra ft  und  also n u r  durch 
Senkung der deutschen A usfuhrpre ise  dazu ange
re iz t w orden sind, deutsche W aren zu kaufen. Es 
m üßte ein Weg gefunden werden, um  die beim  Repa
rationsagenten au flau fenden  M ar'kbeträge so fort 
k red itw e ise  an k a u fw illig e  ausländische K ä u fe r zu 
übertragen, in  der Weise, daß sie m it  diesen Beträgen 
ausschließ lich berech tig t wären, deutsche W aren zu 
kaufen. Gelänge es, solche ausländischen K re d it
nehmer und K a u fw illig e  zu finden , was im  wesent
lichen  eine Frage des Zinses sein dü rfte , so w ürde  
dam it das Sachlieferungssystem e rw e ite rt, und  es 
w äre m öglich, ohne Senkung des deutschen Pre is
niveaus oder auch n u r d e r deutschen E xportp re ise  
d ie  nötigen zusätzlichen E xp o rte  an die durch  die 
R eparationen bereicherten ausländischen K ä u fe r
schichten abzusetzen.

W eitere  zusätzliche Belastungen ergeben sich dar
aus, daß D eutsch land zum indest einen T e il der 
Frächten  und Zollkosten  zu tragen hat, die durch  den 
Übergang vom  in länd ischen Austausch zum  in te r
nationa len Austausch entstehen. D ie  zusätzliche 
T ransferbe lastung w ird  in  entscheidendem Maße von 
der Höhe der Zollm auern abhängen, die andere 
Staaten den deutschen E xp o rte n  in  den Weg legen.

S ch ließ lich  m uß der V o lls tän d ig ke it ha lbe r noch 
des Falles gedacht werden, daß die P roduktionsvor
te ile  Deutschlands bei H ers te llung  der E xp o rtg ü te r 
fü r  d ie  neuen ausländischen Käufersch ich ten  gerin 
ger sein mögen als d ie jen igen, 'die es fü r  die Pro
d u k tio n  der ehemaligen vom In la n d  nachgefragten 
W aren besaß. Soweit das z u tr i f f t ,  bedeutet der 
Übergang eine M inde rung  des W irtschaftserfo lges.

V ergegenw ärtig t man sich die Belastung, die 
D eutsch land in  F orm  der A u fb rin g u n g  und  der
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Transferie rung  zu tragen ¡hat, so m ag es a u f den 
ersten A u genb lick  erscheinen, als könn te  eine K r i t ik  
des Reparationsagenten, d ie  d ie Lasten verschwende
rischer A usgabenw irtschaft ve rm indern  he lfen  w il l ,  
n u r begrüßt werden. P a rker G ilb e rt behauptet denn 
auch, das solidarische Interesse der Reparations
g läub ige r und  der deutschen W ir ts c h a ft zu ve rtre 
ten. D a r in  geht er schon feh l, insow eit er als ve r
schwenderische A usgabenw irtschaft bezeichnet, was 
nach deutscher A u ffassung  mindestens zum T e il 
vo lksw irtsch a ftlich , staatspo litisch  oder k u ltu re ll ge
re ch tfe rtig te  ö ffe n tliche  Verausgabung ist. U n m itte l
b a r entgegengesetzt dem deutschen Interesse is t aber 
seine K r i t ik ,  inso fern  sie eine angebliche G efährdung 
des Transfers  durch  die M aßnahmen der Reichs
reg ierung zu U nrech t behauptet. D a m it un te rg räb t 
sie die deutsche K re d itw ü rd ig k e it. A m  T rans fe r sind 
säm tliche p riv a te  und  ö ffe n tlich e  G läub iger 
Deutschlands, n ic h t b loß die Reparationsgäubiger, 
interessiert. W enn es w a h r wäre, daß die deutsche 
Ausgaben W irtschaft den T ra n s fe r gefährden sollte, 
so m üßten ausländische K red itgeber in  Z u k u n ft 
n ic h t b loß die K re d itw ü rd ig k e it ihres besonderen 
Kreditnehm ers p rü fen , sondern m üßten ih re  K re d it

gew ährung von der deutschen ö ffe n tliche n  F inanz
gebarung abhängig machen. Unsere Festste llung da
her, daß eine solche G efährdung  des T ransfers gar 
n ich t in  Frage steht, is t von g röß ter p ra k tische r Be
deutung, auch w enn sie n ic h t geeignet sein sollte, die 
K o n tro ll-  und  K r it ik tä t ig k e it  des Reparationsagenten 
zurückzudäm m en. Es mag sein, daß diese w e ite r ge
ü b t werden w ird , auch w enn es du rch  schieds
gerich tliche  oder andere Festste llung gelänge, ih r  den 
legalen G rund  zu nehmen, den sie in  dem von uns 
oben angeführten  Satz des Dawes-Plans von der 
T rans fe r-V e ran tw o rtung  der R eichsregiem ng zu be
sitzen verm eint. W ird  aber diese ausländische E in 
m ischung ohne legalen G run d  fo rtg e fü h rt, so müßte 
der Reparationsagent an das u n zw e ife lh a ft so lid a ri
sche Interesse der R epara tionsgläub iger und  der 
deutschen W ir ts c h a ft an e iner Verm eidung jeg liche r 
E rschütterung der deutschen K re d itw ü rd ig k e it e r
in n e rt werden. E ine rech tlich  unbegründete auslän
dische E inm ischung und  K o n tro lle  m üßte zudem 
außen- und  innenpo litische  Reibungen erzeugen, die 
dem w iederum  solidarischen Interesse be ider Teile  
an e iner ungestörten E n tw ic k lu n g  der deutschen 
W irtsch a ftsk rä fte  schroff- zuw ide rlau fen  würden.

Publizität — eine Sintiooct nn <$eorg Uernfjaeö
D u rch  d ie  Forderung der Interessengem einschaft B e rline r P riv a tb a n k firm e n  
is t d ie D iskussion über d ie  P u b liz itä t der A ktiengese llschaften  w ieder belebt 
morden. Zum  T e il w ünscht man eine veränderte Zusammensetzung der Zu
lassungsstellen, denen man neue A u fgaben  übertragen w il l .  Georg Bernhard  
t r i t t  d a fü r  ein, d u rch  E rziehung der Gesellschafts-Verm altungen und A u f 
k lä rung  der R ich te r A b h ilfe  zu schaffen. Demgegenüber is t daran  fest
zuha lten, daß n u r eine Ä nderung  des Gesetzes w irk l ic h  he lfen  kann. A lle  

anderen M itte l haben v ö ll ig  versagt.

D ie  Forderung nach besserer P u b liz itä t der 
Aktiengesellschaften is t je tz t von e iner Seite un te r
s tü tz t worden, der auch die Gegner die Sachkenntnis 
n ic h t abspreohen können. F rü h e r tra ten  den G roß
banken und  den V e rw a ltungs ju ris ten , die sich 
le idenscha ftlich  fü r  die Be ibehaltung der b isherigen 
Bräuche —  die in  W irk lic h k e it  M ißbräuche s ind  —  
einsetzten, n u r einige V e rtre te r der W issenschaft und 
die unabhängige Fachpresse entgegen. N un  ha t sich 
auch die Interessengemeinschaft B e rlin e r P riv a tb a n k 
firm e n  gegen die herrschenden M ißstände ausgespro
chen u nd  A bänderung  ve rlangt. G ew iß , diese S te llung
nahme der P riva tbank ie rs  is t n ich t (reinem Id e a lis 
mus entsprungen, aber sie v e r lie r t dadurch  fü r  die 
Bewegung n ich t an W ert. D u rch  die E n tw ic k lu n g  in  
den le tzten Jahren im m er s tä rke r bedroht, suchen 
eich die P riva tbank ie rs  der Ü berm acht der Banken 
au f einem Gebiete zu erw ehren, w o eie noch ve rh ä lt
n ism äßig gute Aussichten haben: be i d e r in d iv id u 
ellen Beratung des anlagesuchenden Pub likum s. D er 
k le ine  K a p ita lis t, d e r b is  z u r In fla tio n sze it durch  die 
großen Zahlen, die an den Depositenkassen-Fenstern 
p rangten  und  das E ig en kap ita l der G roßbanken aue-

wiesen, im m er s tä rke r angelockt w urde, ha t nach der 
schlechten Behandlung durch diese In s titu te  zum 
T e il zum  P riv a tb a n k ie r zurückgefunden. E r  schätzt 
w ieder die in d iv id u e lle  Behandlung, die ih m  „sein“  
B a n k ie r angedeihen lassen kann, und  is t w ieder 
geneigt, seinem R at zu folgen. A b e r die M ög lichke it, 
sich selbst zu in fo rm ie ren , um  die Aussichten eines 
Papiers beu rte ilen  zu  können, is t fü r  den P r iv a t
b an k ie r im m er geringer geworden. D ie  E rk lä rungen  
der V erw a ltungen  s ind  ungenügend, die Geschäfts
berich te  nichtssagend, die der Presse e rte ilten  Aus
k ü n fte  o ft w issentlich  falsch. H eute w ird  über 
günstigen Geschäftsgang berich te t, morgen über eine 
D iv idende  mindestens in  der Höhe des V o rja h rs  und 
überm orgen erscheint der Verlustabschluß, der eine 
Zusammenlegung e rfo rd e rlich  m acht. W ir  brauchen 
ke ine Beispie le anzuführen, jede r Leser kenn t sie. 
W irk l ic h  u n te rr ich te t s ind  n u r die G roßbanken. Ih re  
D ire k to re n  und  A u fs ioh tsrä te  sitzen in  a llen  V e rw a l
tungen. Sie kennen a lle  Geschäfte, haben E ins ich t 
in  a lle  Konten. Sie ve rm itte ln  die A u fträ g e  des 
einen zu ih rem  Interessenkreis gehörenden U n te r
nehmens an da® andere, sie sanieren, fusionieren,
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liqu id ie ren . Sie schließen Interessengeinein6chaftenJ|p 
und trennen sie w ieder, sie „b ind e n  und lösen“ . D ie -® * 
sen In fo rm ationsm ög lichke iten  der G roßbanken s te llt 
der P riv a tb a n k ie r m eist h ilf lo s  gegenüber. E r  k a n n ' 
sich selbst n ich t un te rrich ten  und  auch seine Kunden 
n ich t. U nd darum  fo rd e rt er: bessere P u b liz itä t!

D ie  Interessengemeinschaft B e rline r P riv a tb a n k 
firm e n  ha t ih re  W ünsche dem C entra lve rband  des 
Deutschen Bank- und  Bankiergewerbes vorgetragen, 
der darüber beraten hat. Das Ergebnis is t n ic h t im po
sant. Es w urde  beschlossen, die Anregungen an die 
B erliner Zulassungsstelle weiterzugeben. Es is t be
kann t, daß manche Kre ise an  die T ä tig k e it dieser 
Instanz große H o ffnungen  kn üp fen , zum T e il sogar 
meinen, daß sich bei entsprechendem Vorgehen der 
Zulassungsstellen eine R eform  des A k tie n re ch ts  ganz 
erübrigen werde. „W enn  die, welche je tz t als 
A lle in -H e ilm itte l d ie  sofortige gesetzliche R eform  
betreiben“ , schrieb A lb e r t P inne r  im  Januar 1926, 
»statt dessen w e ite r A u fk lä ru ng sa rbe ite n  ve rrich ten , 
insbesondere auch ih ren  E in flu ß  au f d ie  Zulassungs
ste llen an wenden w ürden, um  diese zu schärferem  
Vorgehen zu veranlassen, so is t m it  S icherhe it zu er
w arten, daß dieser W eg zum Ziele füh ren  w ird .“  Von 
E rziehung und A u fk lä ru n g  e rw a rte t auch Georg 
Bernhard, w ie  er in  der vorigen W oche an dieser 
Stelle dargelegt hat, m ehr als von e iner Ä nderung  
des Gesetzes. W ir  haben diese A n s ich t n ie zu te ilen  
verm ocht und glauben, daß uns die E n tw ic k lu n g  seit 
der Zeit, in  der P inne r den oben wiedergegebenen 
Satz niederschrieb, Recht gegeben hat.

D ie  Zulassungssiel len haben v ö llig  versagt. Zum  
T e il lie g t das gewiß daran, daß man ihnen  neuer
dings eine Aufgabe zugewiesen ha t, fü r  die sie n ich t 
geschaffen und der sie n ic h t gewachsen sind. Bern
hard  selbst fü h r t  das Be ispie l der V e re in ig ten  S tah l
w e rke -A k tie n  an. Es g ib t noch v ie l krassere Bei
spiele. A us der le tzten Zeit sei n u r der h ie r (N r. 36,
S. 1390) schon behandelte F a ll K a iser-K e lle r  er
w ähnt. H ie r  w urden  in  P ap ie rm a rk  eingezahlte V o r
zugsaktien au f eine Weise in  S tam m aktien umge
w ande lt, d ie  nach e iner P u b lika tio n  des Reichs ju s tiz - 
m in isters als gegen die guten S itten verstoßend an
zusehen ist. D e r R eg is te rrich te r ha t den U m w and
lungsbeschluß der G enera lversam m lung aus un 
e rk lä rliche n  G ründen  eingetragen. D ie  B e rline r 
Zulasungsstelle kann te  den Hergang genau, ha t aber 
trotzdem  die aus der s itte nw id rige n  U m w and lung  
hervorgegangenen S tam m aktien  zu r Böreennotiz zu
gelassen! D ies is t e in  F a ll aus der Zeit nach  den 
bekannten Beschlüssen der Zulassungsstellen vom 
September 1925, als m an sich d a fü r s ta rk  machte, 
a u f dem Wege über die Zulassungsstellen die M iß 
stände im  Aktienw esen zu beheben. W elche H o f f 
nungen kann  m an a u f die w eite re  T ä tig k e it dieser 
Instanz setzen?

N u n  is t von manchen Seiten angeregt worden, die 
Zusammensetzung der Zulassungsstellen zu ändern  
und ihnen dann erw eite rte  Au fgaben  zuzuweisen.
W ir  stim men m it Georg Bernhard  d a rin  überein, daß 
sich das n ic h t e m p fieh lt. Diese Stellen s ind  unseres

Erachtens n ich t geeignet, 'durch ih re  Zulassungs
p ra x is  eine Ausgesta ltung des Aktienwesens ohne 
Gesetzesänderung herbe izuführen. D ie  E in fü h ru n g  
von neuen E in rich tungen , d ie  sich in fo lge  der w i r t 
schaftlichen  E n tw ic k lu n g  als no tw end ig  erwiesen 
haben und  die Abstoßung von In s titu tion en , die u n 
b rauchbar geworden sind, zu überwachen und  zu 
sanktion ieren, kann  n ic h t ih re  Au fgabe  sein. E ine 
andere Frage ist, ob die Zulassungsstellen n ic h t zur 
besseren E r fü llu n g  ih re r  gegenwärtigen  A u fgaben 
um gestaltet werden sollten. W er d ie E inzelheiten  des 
Falles K a ise r-K e lle r kenn t, w ird  d ie Frage 
bejahen. A uch  das V e rhä ltn is  der Zulassungs
ste llen an den Provinzbörsen zu r B e rline r 
Zulassungsstelle bedarf e iner P rü fung . Bei der 
je tz igen  P rax is  besteht fü r  d ie Provinzbörsen 
die G efahr, daß ren iten te  V e rw a ltungen  a u f 
die Zulassung ih re r  A k t ie n  an der loka len  Börse 
verzichten, wenn die dortige  Zulassungsstelle w e ite r
gehende P ub liz itä ts fo rderungen  s te llt als die B e rline r 
Zulassungsinstanz. U n te r dem D ru c k  d e r drohenden 
A bw anderung  sollen n ic h t selten p ro v inz ie lle  Zulas
sungsstellen nachgiebig geworden sein. U n te r diesem  
G esichtspunkt re fo rm iere  man das Zulassungswesen, 
n ic h t aber um  den Zulassungsstellen Aufgaben zuzu
weisen, d ie  aus der Veränderung des Wesens w ir t 
sch a ftlich e r E in rich tun ge n  dem Gesetzgeber er
wachsen.

D ie  H o ffn u n g  a u f d ie  Zulassungsstellen ha t sich 
also n ic h t e r fü llt .  Zwei Jahre haben gezeigt, daß die 
E in w irk u n g  a u f d ie  Zulassungsstellen zu keinem  E r
fo lg  fü h r t. B ernhard  tra t nun h ie r d a fü r ein, s ta tt an 
eine Ä nderung  des Gesetzes zu gehen, lieber fü r  die 
Erziehung der G esellschafts-Verm altungen  und die 
A u fk lä ru n g  der R ich te r  zu sorgen. Es is t eine sehr 
ehrenvolle  Aufgabe, die Bernhard  dam it den B e fü r
w orte rn  einer A k tie n re fo rm  zuweist. N u r  glauben 
w ir , daß B ernhard  m it seiner F orderung  n ich t das 
R ich tige  t r i f f t .  W ir  sind m it ih m  d a rin  e in ig, daß 
durchaus n ic h t in  allen  F ä llen  die Gesetzgebungs
maschine in  B e trieb  gesetzt werden müsse. W ir  
p flic h te n  ihm  auch bei, wenn er festste llt, daß die 
e igenartigen Auffassungen der G erichte  bei der 
Auslegung des Aktiengesetzes v ie l gefährlichere  
Feinde e iner ve rn ün ftig en  A k tie n p ra x is  s ind  als der 
W o rtla u t der Paragraphen. A be r w ir  komm en zu 
anderen Ergebnissen. Gerade w e il d ie G erich te  so 
„e igenartige “  Auffassungen vertre ten, muß das Ge
setz geändert werden. Das Gesetz is t o ft gu t und 
w ird  n u r schlecht ausgelegt. Das aber so ll eben nach 
M ö g lich ke it durch  eine andere Fassung der be tre ffen 
den Paragraphen ve rh in d e rt werden.

B le iben w ir  bei dem ersten Beispie l, das Bernhard  
gew äh lt ha t: das A n frage rech t des A k tionä rs . Es 
is t r ic h tig , daß es e in  A n fragerech t als solches n ich t 
g ib t. A b e r es g ib t eine B e rich te rs ta ttu n gsp flich t der 
Verm altungen. Im  Gesetz is t festgelegt, daß die V e r
w a ltungen  den A k tio nä ren  einen den Vermögensstand 
und die Verhältn isse klarlegenden B erich t zu un te r
b re iten  haben. Diese V o rs c h rif t is t durch  die Recht
sprechung im m er m ehr ausgehöhlt worden, obwohl
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über den W ille n  des Gesetzgebers, daß den A k t io 
nären wesentliche Vorgänge n ic h t vorentha lten  
werden dürfen , ke in  Z w e ife l sein kann. V o r wenigen 
M onaten ba t aber erst das Reichsgericht (im  F a ll 
Goedhart) entschieden, daß eine V e rw a ltun g  ih re r 
B e rich tensta ttungsp flich t genügt habe, w enn sie in  
der G eneralversam m lung die w ich tige ren  Vorgänge 
des Rechnungsjahrs m it te ilt .  Über E inzelheiten 
b rauch t eine V e rw a ltun g  nach A n s ich t des Reichs
gerich ts n u r a u f A n frag e  in  der Generalversam m 
lun g  zu berichten. W ird  die V e rw a ltun g  n ic h t be- 
frag t, so b rauch t sie n ich ts zu sagen! Das ist, w ie  
w ir  schon frü h e r e inm al ausführten, eine Verschie
bung der B e rich te rs ta ttung  vom sch riftliche n  B erich t 
in  die G eneralversam m lung, d ie  im  Gesetz ke ine 
Stütze fin d e t, und  die der Gesetzgeber n ich t ge
w o llt  hat.

Das Gesetz in  das Gegenteil ve rke h rt h a t die 
Rechtsprechung v o r e in iger Zeit m it  e iner Entschei
dung, d ie  d ie  vorherige Bekanntm achung der Tages
ordnung  fü r  d ie  G enera lversam m lung b e tr if f t .  Diese 
vorherige Bekanntm achung der Tagesordnung is t 
ein unentziehbares Recht des A k tio nä rs  (der 
A k t io n ä r  e x is tie rt näm lich  auch im  Gesetz). E r 
kann sogar gegen H in te rlegung  einer A k t ie  fordern, 
daß ihm  die V e rw a ltun g  vo r jeder G enera lver
sam m lung durch  eingeschriebenen B rie f un te r 
Innöha ltung  einer bestim m ten F ris t die V erhand
lungsgegenstände m itte ilt .  Dieses Recht halben die 
G erich te  gegen den k la re n  W ille n  des Gesetzgebers 
v ö llig  illusorisch  gemacht. Nachdem schon frü h e r 
entschieden w orden  w ar, daß die Ausgabe von 
m ehrstim m igen Vorzugsaktien, d ie  der V e rw a ltungs
g ruppe  ohne Übernahme eines entsprechenden 
K a p ita lr is iko s  die H errscha ft über ein Unternehm en 
sichern, n ic h t s it te n w id r ig  sei, w enn die M ehrhe it 
der G enera lversam m lung einen ordnungsmäßigen 
Beschluß gefaßt habe, w urden  auch diese ordnungs
m äßigen Beschlüsse durch  d ie  Rechtsprechung „e r
le ich te rt . A u f d ie  K lage eines A ktionä rs , aus der 
Tagesordnung sei n ic h t zu ersehen gewesen, daß 
man m ehrstim m ige Vorzugsaktien  schaffen  w ollte , 
e rkannte  das höchste deutsche G erich t, das dies auch 
n ich t no tw end ig  sei. D enn: D ie  Verw a ltungsgruppe  
w o llte  sich gegen eine s ta rke  A k tio n ä rg ru p p e  
„schützen“ . H ä tte  sie ih re  A bs ich t durch  genauere 
Fassung der Tagesordnung bekanntgegeben, so wäre 
diese G ruppe  in  der G enera lversam m lung erschienen 
und hatte  den Verw altung&antrag zu F a ll gebracht. 
Deshalb sei das V e rha lten  der V e rw a ltun g  zulässig 
gewesen. Das bedeutet doch n ich ts anderes, als das 
eine V e rw a ltun g  auch gegen den W ille n  der M ehr
h e it sogenannte „S ch u tza k tien “  schaffen  d a rf. W ie  
w i l l  man das m it dem Gesetz, vo r a llem  m it der 
v ie l betonten M eh rhe itskonstruk tion  unseres A k t ie n 
rechts in  E in k la n g  bringen?

Diese Beispiele v ö llig e r U m kehrung  der gesetzli
chen V o rsch riften  ließen sich le ich t vermehren. A lle  
E in w irku n g e n  a u f d ie  V e rw a ltungen , zu r E rz ie lung  
solcher Entscheidungen n ich t an d ie  G erich te  zu 
appellie ren , und  a lle  Versuche, d ie Rechtsprechung

von solchen K onstruk tionen  abzubringen, s ind  b is
her ergebnislos geblieben.

Ä h n lic h  is t es h in s ich tlich  der Bilanzierung. 
B ernhard  m e in t zw ar, jede r R ich te r m üßte eine 
B ilanz, bei deren A u fs te llu n g  d ie  bekannten, un 
zählige M a l gerügten M ethoden angewandt werden, 
beanstanden. A lle in  die R ich te r beanstanden n ich t.

Zum  Beweis d a fü r, daß in  v ie len  F ä llen  eine 
Ä nderung  des Gesetzes n ich t zum  Z iel fü h ren  kann, 
e rw ähn t Bernhard  d ie  Frage der s tille n  Reseroen 
in  den B ilanzen. W ir  geben zu, daß w ir  fü r  diese 
Trage keine Lösung durch gesetzliche V o rsch riften  
wissen. W ir  ha lten  auch —  ebenfa lls in  Ü bere in
stim m ung m it Bernhard —  Geilers Vorschlag, nach 
dem M uste r des Schweizer Gesetzes zu ve rfahren, 
n ich t fü r  g lück lich . Sch ließ lich  te ilen  w ir  B ern 
hards A ns ich t auch darin , daß die B e rich t
e rs ta ttu ng sp flich t der V e rw a ltungen  m it der P f lic h t 
zu r G eheim haltung noch n ich t abgeschlossener V e r
handlungen k o llid ie re n  kann. Das h in d e rt aber 
doch n ich t, daß die V erw a ltungen  in  a llen  anderen 
fa l le n  der G enera lversam m lung Rede und A n tw o rt 
stehen.

Es is t r ic h tig , daß n ich t alle  M ißstände einen 
gesetzlichen E in g r if f  e rfo rdern , aber doch sehr viele. 
W enn m an aber e inm al d ie  K lin k e  zu r Gesetzgebung 
in  der H and hat, so llte  man a lle  s tr it t ig e n  P ara
graphen so fassen, daß d ie  heute geübten Aus
legungskünste unm öglich  w erden. W ir  denken vom 
B e ru f unserer Zeit zu r R eform  des A k tien rech ts  n ich t 
so gering, w ie  z. B. A lb e rt P inner. W enn es im  
Reichstag zu r B eratung  über eine A k tie nn o ve lle  
kom m en sollte, w erden sich n a tü rlic h  die In te r 
essenten rühren. A uch die po litischen  Parte ien im  
Reichstag w erden sich m it einem solchen Gesetz
e n tw u rf sehr eingehend befassen. D abei entsteht 
d ie  G e fah r, daß d ie  w ide rs tre itenden  Interessen 
durch  Komprom isse und H a lbhe iten  übe rb rück t 
werden. A b e r diese Bedenken tre ffe n  a u f jede 
gesetzgeberische T ä tig k e it zu. Regen sich etwa 
bei d e r Z o ll- und  Steuergesetzgebung d ie  W üns he 
der Interessenten n ich t, kom m t es h ie rbe i 
etwa n ic h t zu Kom prom issen und H a lbhe iten '’ 
A uch Bernhard  ha t überzeugende G ründe  gegen ge
setzliche Maßnahmen n ich t vorzubringen verm ocht, 
w eder in  seinem A u fsa tz  im  vorigen H e ft, noch 
früher. D a fü r  m acht er den Vorschlag, dem Enqntde- 
Ausschuß  m it der A u fh e llu n g  des in  Frage stehen
den Problems und der A u fs te llu n g  bestim m ter 
G rundsätze fü r  d ie  P u b liz itä t des Aktienweseos zu 
betrauen. D ie  Kom m ission des Deutschen Ju ris te n 
tags lehn t er — m it  Recht — wegen ih re r  v ie l zu 
engherzigen Zusammensetzung ab. Das Schicksal, 
das den Reform wünschen in  diesem Ausschuß be
re ite t w urde, w a r in  der T a t n ich ts anderes, als ein 
Begräbnis erster Klasse. W arum  soll aber an Stelle 
dieses unzu läng lichen  Ausschusses die Enquete 
treten? D ie  Enquete is t n ich t zu r V orbere itung  einer 
R eform  des A ktien rech ts , sondern zu anderen 
Zwecken eingesetzt worden. S ta tt ih r  je tz t eine neue 
Au fgabe  zuzuweisen, ernenne die Regierung  end-



lieh  eine besondere Kom m ission  und e r fü llte  dam it 
ic^w iederhö lt gegebenen Versprechungen.

F ine  A bste llung  der M ißstände im  Aktienwesen 
aUu m c llt  'durch E rz iehung der Geeellsohafts-Ver-
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w altungen, n ic h t d u rch  A u fk lä ru n g  der R ichter, 
n ich t durch eine E rw e ite rung  der Befugnisse der Zu
lassungsstellen, sondern n u r durch  eine Ä nderung 
des Gesetzes e rre ich t werden.

|u r  #ragc des infernatsonafcn $nan3irergfeid)$
9on Ur. (Becfrarä €o(nt/ Rid

D er Verfasser setzt sich m it den E inw änden von W o y tin sky  gegen E inze l- 
beüen in  der Methode der k ü rz lich  ve rö ffe n tlich te n  in te rna tiona len  F inanz- 
s la tis t ik  auseinander, um  die Abgrenzung zwischen ö ffe n tlic h e r E inkom mens
beanspruchung und Einkom m ensverschiebung klarzuste llen . D ie  in te r
nationa le  F ina nzs ta tis tik  kann n ic h t zu r unm itte lba ren  Errechnung eines 
belastungskoeffiz ienten  verw endet werden, sondern d ien t vo r a llem  zu r 
E rkenn tn is  der S truktu run te rsch iede  in  der ö ffen tlichen  W irts c h a ft der

verschiedenen Länder.
Im  vorle tzten  H e ft des „M agaz in  der W ir ts c h a ft"  

j  i'- 46, S. 1751) besprach W o ytin sky  d ie V e rö ffen t- 
c ung des Statistischen Reichsamts über den in te r

nationalen F inanzverg le ich .1) T ro tz  der wesent- 
^ d e n  Ü bere instim m ung im  G rundsätz lichen und 
rotz der reichen Anerkennung, die W o y tin s k y  der 
r  d  zo llt, g ip fe lt der A u fsa tz  in  k r itisch en  Be

merkungen, d ie  h ie r zum dankenswerten A n laß  
^ iner ku rzen  Auseinandersetzung genommen w er- 

* ° ^ en- D enn die repara tionspo litische  und 
m scha ftspo litische  A k tu a litä t des Problems e rfo r- 
ei  gerade a u f diesem G ebiet eine m ög lichst w e it

gehende K lä rung .
Das Statistische Reichsam t g liede rt in  seiner dem 

- utsatz zugrunde liegenden A rb e it die Staatsaus- 
a en n ich t n u r nach den verschiedenen V e rw a l- 
ungsgebieten, dem Ausgabezroecfcun, sondern auch 

«ach Ausgabearten2), d ie  d ie E in flech tu ng  der 
otaatsaußgaben in  den vo lksw irtsch a ftlich e n  Prozeß 
der E inkom m ensbildung und  der E inkorn mens Ver
wendung charakteris ie ren  sollen. Diese G liederung 
g re ift nun W o y tin s k y  m it gew ichtigen G ründen am 

en großen Gegensatz inne rha lb  der E inkom mens- 
- f f 611 zw 'sc^ en ö ffe n tlic h e r Inanspruchnahm e  und 
ö ffe n tlich e r Verschiebung  von E inkom m en erkennt 

an, aber im  einzelnen werden die U ntersche idun
gen einer K r i t ik  unterzogen.

A g ' . ^ S ^ n ^ ommen^ eanspruchung  werden in  der 
roe it des Statistischen Reichsamts zunächst die 

* usgaben fü r  die U n te rha ltun g  des e igentlichen 
aatsapparates m it den e rfo rde rlichen  Personal- 

Und Sachausgaben angesehen, w e il eie das Ausmaß 
angeben, in  dem der Staat persönliche und sächliche 

,rr'|  o k t iv k rä fte  in  den D ienst von Staatszwecken 
s e*lt, sie a lso m a rk tw ir ts c h a ftlic h e r Verw endung 
entzieht. Zu der Frage, was nun  zu den Personal
ausgaben zu rechnen ist, fü h r t  W . aus: „D ie  Rente,

I ta lio n ^ 16 Staatsausgaben von G roßb ritann ien , F ra n kre ich , Belgien und 
F in a i^ , ! "  Ye.r ,V o r- und N achkriegsze it. U nterlagen zum in terna tiona len  
zur St Jf- ? i l , r B carb- im  Statistischen Reichsamt. E inze lsch riften  

5  ̂ j t fs t ik  des Deutschen Reiches, N r. 2. B e rlin  1927.
N r  2 7 v  fiStv i c <? ,!ytj ns!cy w ie auch Salin (vg l. W irtscha ftsd ienst 
g e m e in J ; c -VAA* *.9?7) d an n  zu- daß der A usdruck „A u sga b e art“  den

EesSe re rAu ^ Bckn,t V e i ; f ^ u dk ö X C;UtliCllt’ aUeldiU!iS ^

die e in  Staatsbeamter nach einem 40jährigen D ienst 
bekommt, is t ke in  Geschenk des Staates, sie s te llt 
v ie lm ehr den Gegenwert seiner vom Staat ve r
brauchten A rb e its k ra ft d a r." W ir  stim men W o y 
tin s k y  h ie rin  W o rt fü r  W o rt zu, fin de n  aber auch in  
dem k r it is ie rte n  Bande des Statistischen Reichsamts 
a u f S. 38 den folgenden Satz: „  . . . F erner w urden 
auch di© Pensionen e insch ließ lich  der F a m ilie n 
zulagen der W itw e n - und  W aisengelder, sowie die 
Beiträge des Staates zu r Sozialversicherung au f 
G run d  seiner S te llung  als A rbe itgeber zu den V e r
gütungen fü r  geleistete A rb e it gerechnet.“  H ie r  
herrscht also allerseits vo lle  Ü bere instim m ung. D e r 
Ir r tu m  beruh t o ffenba r darau f, daß W o y tin s k y  den 
A usd ruck  „Pensionen und „R en ten " (im  S inn von 
Krieigsrenten, M  oh lfah rts ren ten  usw.) verwechselt 
ha t und n u r die letzten, die ke ine r ö ffe n tliche n  In 
anspruchnahm e von A rb e its k ra ft entsprechen, sind 
n ic h t zu den Person alausgaben gerechnet worden.

2. E in  w e ite re r P u n k t der K r i t ik  b e t r i f f t  nun 
diese U nterstützungen  und Renten. Diese seien 
nach W o y tin s k y  ke ine E inkom mensverschiebung, 
w e il der Staat d ie  U nters tü tzungsbedürftigen  ja  
auch in  Heim en versorgen könne: beides sei eine 
E inkom mensbeanspruchung. W ir  stim m en W o y
tin s k y  da rin  zu, daß G eld- und N a tu ra l- 
unterstützungen wegen ih re r  Ä h n lic h k e it gle ich 
zu behandeln s ind, g lauben aber m it dem 
Statistischen Reichsamt, daß beide als eine E inkom 
mensverschiebung aufzufassen sind. Denn der Staat 
s te llt d ie U nters tü tz ten  ja  n ic h t w ie  die Beamten 
in  a k tiven  D ienst und  entzieht h ie rdu rch  der sonsti
gen p ro d u k tive n  Verw endung im  allgem einen keine 
A rb e its k ra ft. D ie  Arbeitslosen, d ie  K riegsverle tzten 
usw. sind ja  n ich t ohne A rb e it, w e il sie eine U n te r
stü tzung bekommen, sondern sie erha lten  eine U n te r
stützung, w e il sie aus sub jektiven  oder ob jek
tive n  G ründen ke inen A rbe itsve rd ienst haben3 *).

3) Es soll n ich t geleugnet werden, daß es gewisse Ausnahmen und
G renzfä lle  g ib t, bei denen die U nterstü tzung ta tsäch lich  die N ic h t
a rbe it e rm ög lich t. (Vgl. h ie rzu  und zu dein gesamten besprochenen
Problem kre is  meine S c h rif t über die „V o lk s w irts c h a ftlic h e  Theorie  der
Staatsausgaben“ . Tüb ingen 1927.)
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3. M it  Recht betont W o y tin sky , daß sich ein T e il 
der Subventionen  (z. B. Zuschüsse fü r  p riv a te  Schu
len) von den e igen tlichen  Verw a ltungsaufgaben 
(also z. B. der U n te rha ltun g  von Staatsschulen) n u r 
durch  die A r t  der O rgan isa tion  unterscheiden. H ie r  
m öchten w ir  zunächst davor warnen, die Bedeutung 
solcher O rganisationsunterschiede zu unterschätzen. 
Es kom m t uns gerade d a ra u f an, durch  die in te r
nationa le  F in a n zs ta tis tik  als dem W erkzeug der ve r
gleichenden Staatenkunde, d ie verschiedenartige A b 
grenzung zwischen ö ffe n tlic h e r u nd  p r iv a te r  A u f 
gabenerfü llung  in  den einzelnen Ländern  zu er
m itte ln . F ü r  d ie  B eu rte ilung  der gesamten E in 
komm ensbeanspruchung jedoch ha t das Statistische 
Reichsam t m it e iner den A usführungen  von W oy- 
tin s k y  ganz entsprechenden Begründung die Sub
ventionen an A nsta lten , d ie  derartige  ö ffe n tliche  
Zwecke e rfü llen , m it  dem Personal- und  Sachbedarf 
zusammengefaßt (vgl. a. a. O. S. 445).

4. W o y tin s k y  k r it is ie r t , daß die Zuschüsse an er
w e rbsw irtscha ftliche  Betriebe des Staates überhaupt 
un te r den Ausgabearten besonders a u fg e fü h rt w e r
den. Das Statistische Reichsam t begründet dieses 
Vorgehen unseres Erachtens zu Recht dam it, daß die 
Zuschüsse fü r  ö ffe n tlich e  E rw erbsbetriebe vo lks
w irts c h a ftlic h  den Subventionen an P riv a tu n te r
nehmungen ä hn lich  s ind und  deshalb neben diesen 
(wenn auch besonders hervorgehoben) genannt w e r
den müssen (vgl. a. a. O. S. 28 und 434).

5. S ch ließ lich  fin de n  w ir  den E inw and, daß die 
K rieg s tr ib u te  usw. im  Gegensatz zu r A u ffassung  des 
S tatistischen Reichsamts ials eine E inkom mens- 
beanspruchung aufzufassen seien. Es genügt, einen 
Satz aus dem Bande des Statistischen Reichsamts 
(a. a. O. S. 37) zu z itie ren , um  zu zeigen, daß h ie r 
vo lle  Übere instim m ung m it  W o y tin s k y  herrsch t: 
„D ie  K rie g s tr ib u te  ste llen eine Einkom m ensverschie
bung an das A us land  dar. Vom  In la n d  her gesehen, 
bedeuten sie ebenso w ie  die e igentlichen V e rw a l
tungsausgaben eine Einkom m ensbeanspruchung.“  
Diesem G rundsatz is t auch in  säm tlichen Tabellen 
Rechnung getragen. N irgends is t d ie den K riegs
tr ib u te n  entsprechende Verzinsung der auswärtigen 
K riegsschu ld  als „E inkom m ensverschiebung“  aufge
zäh lt worden.

Es könn te  h ie rnach scheinen, als ob a lle  E in 
wände W oytinekye led ig lich  auif M ißverständnissen 
beruhten. W ir  g lauben jedoch, daß diese M iß ve r
ständnisse zum  T e il daraus fo lgen, daß in  einem 
tie fe r  liegenden G rundprob lem  zw ischen W o y tin s k y  
und  der A rb e it des Statistischen Reichsamts n ich t 
eine vo lle  Ü bere instim m ung herrscht. E in ig k e it be
steht noch darin , daß die Verwendung  der ö f fe n t l i
chen M itte l entscheidend is t fü r  die Frage der „B e 
lastung“  im  Gegensatz zu der b isher m eist ve rtre te 

nen Auffassung, daß der M aßstab fü r  die Belastung 
in  d e r Höhe der Steuern  lieg t. W o y tin s k y  setzt aber 
o ffenba r das gegensätzliche B e g riffsp aa r ö ffe n t
liche  Einkom m ensbeanspruchung — ö ffe n tliche  E in 
kommensverschiebung als g leichbedeutend m it  dem 
B e g riffsp aa r Belastung —  N ichtbelastung. Nach 
der A u ffassung  des Statistischen Reichsamts (vgl. be
sonders a. a. O. S. 11 und  S. 445) is t nun  aber keines
wegs jede Vermaltungsausgabe des Staates eine Be
lastung. Es kom m t eben auch a u f den Zw eck an, 
dem eine jede Verwa ltungsaufgabe dient. D ie  bei
den G liederungsgesichtspunkte nach Ausgabe
zwecken und Ausgabearten dü rfen  n ic h t ohne Zu
sammenhang m ite inander be trach te t werden. A n 
dererseits g ib t es auch Einkommensverschiebungen, 
die wegen der durch  sie bed ingten U m ste llung  der 
W ir ts c h a ft zu e iner Belastung fü h ren  können (E in 
kommensverschiebungen können z. B. zu einem 
v o lksw irtsch a ftlich  ungünstigen V e rhä ltn is  von A k -  
kum u la tions- und  Konsum tionsrate führen.)

Es is t r ic h tig , daß auch das Statistische Reichsamt 
(vgl. a.a.O .S. 10) von dem Bestreben ausging,eine neue 
Methode zu r Lösung des in te rna tiona len  Belastungs
vergleichs im  S inn des V e rsa ille r Vertrages und  des 
Dawes-Plans zu finden. Es w urde  h ie rbe i jedoch 
durch  d ie  „L o g ik  der Sache“  gezwungen, die S tru k 
turuntersch iede d e r ö ffe n tliche n  W irtsch a ften  zu 
untersuchen. Diese S truktu run te rsch iede  d ü rfen  bei 
dem U rte il über d ie  le tz tlic h  po litische  Frage der 
vergleichsweisen B e lastungsfäh igke it n ic h t außer 
A c h t gelassen werden. Sie reichen aber n ic h t aus, 
um  au f irgendeinem  schematisch irechnerischen Wege 
einen solchen Belastungsquotienten errechnen zu 
können.

W ir  glauben, daß die D ars te llung  dieser S tru k tu r
unterschiede in  der s taatlichen W irksa m ke it der ve r
schiedenen Länder und  besonders in  dem verschie
denen V e rhä ltn is  von Staat zu W ir ts c h a ft v ie l 
w ich tig e r ist, als die E rrechnung eines Belastungs
quotienten. G rade in  der je tz igen  D iskussion über 
das Anwachsen der deutschen Staatsausgaben w e r
den w ieder v ie lfa ch  (auch vom Generalagenten) alle 
Ausgaben ganz schematisch als Belastung angesehen, 
ohne die v ö llig  verschiedene vo lksw irtscha ftliche  
Bedeutung der Ausgaben je  nach den verschiedenen 
Zwecken und  je  nach den verschiedenen A rte n  der 
Ausgaben zu berücksichtigen. M it  Recht w eist die 
Reichsregierung in  ih re r  A n tw o r t an den G enera l
agenten a u f diesen P u n k t nach d rück lich  h in . A uch  
die K lagen über die Behinderung der in te rna tiona len  
K o n ku rre n z fä h ig ke it durch  die Steuerlast, d ie bei 
a llen  F landelsvertragsverhandlungen eine so große 
Rolle  spielen, w ürden  anders b e u rte ilt werden, wenn 
die verschiedene Bedeutung der Staatsausgaben be
rücks ich tig t w ürde.
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D ie  K rise  der Z iga re tten industrie  is t durch d ie  M a ivero rdnung  des F inanz
m in is terum s n ich t wesentlich  gem ilde rt morden. Tatsäch lich  scheint man  
daher auch d o rt w ieder an eine Lösung du rch  ein M onopol zu denken. E ine  
Z ig a re tte n p o litik , d ie  das M onopol anstrebt, m üßte aber g rundsätz lich  andere 
Wege gehen als den der M aivero rdnung . Voraussetzung fü r  sie märe Beseiti
gung der Subvention, d ie  in  der L a n g fr is tig k e it und U noerz ins lichke it der 
Steuerkred ite  lieg t. Außerdem  so llte  durch  d ie  S chaffung begünstigter 
Steuerkontingenie  der Konzentra tionsprozeß ge fö rde rt werden. —  W ir  geben 
diese interessanten \ orschlage w ieder, ohne schon je tz t abschließend zu ihnen

S te llung zu nehmen.

Seit m eh r als e inem  ha lben  Ja h r is t d ie  v ie lum - 
e tritten e  M a ive ro rdnung  des R eichafinanzm in i- 
sterium s über d ie  Bedingungen der Steuerstundung 
in  der Z iga re tten industrie  in  K ra ft .  Noch im m e r sind 
6ich a lle  B e te ilig ten  darüber k la r , daß sie zu e iner 
durchgre ifenden  Sanierung der In d u s tr ie  n ic h t aus
gereicht ha t. D aher beabsichtig t das F inanz
m in is te riu m  anscheinend, sich nach träg lich  vom 
Reichstag eine gesetzliche V o llm ach t geben zu 
lassen, um die D u rc h fü h ru n g  a u f gesicherter Basis 
zu vo llz iehen. G le ichze itig  scheint es a lle  Betriebe 
den V o rsch riften  der M a ivero rdnung  un te rw e rfen  
zu w ollen , also auch d ie jen igen, die sich b isher 
durch sofortige B arzah lung  der Steuern oder durch  
ausreichende S icherheitsle istung diesen B in du n 
gen hatten  entziehen können, und h in s ich tlich  
der Bemessung des H ändlernutzens  w i l l  es anschei
nend zu den u rsp rüng lichen  V o rsch riften  der V e r
o rdnung zu rückkehren, und  d a m it d ie  spätere Ä nde
rung, d u rch  die, den W ünschen des H andels en t
sprechend, die Handelsspanne w ieder e rw e ite rt w o r
den w ar, rückgängig  machen. Das Reichsfinanz- 
m in is te riu m  und  m it ihm  d e r Schutzverband der 
deutschen Z iga re tten industrie  h a lte n  also noch 
im m er an dem G edanken fest, durch staatliche  
K ontro llrnaßnahm en die R e n ta b ilitä t der Z iga re tten 
industrie  zu erzw ingen und zu r E rre ichu n g  dieses 
Ziels den N utzen  des Z igare ttenhandels zu be
schneiden.

D ie  S icherung dieser M aßnahm en e rb lic k t m an 
in  e iner regelm äßigen K o n tro lle  der Betriebe. W ie  
es m it  (dieser S icherung steht, is t schw er zu beu r
te ilen. Im m e rh in  g ib t es ¡zu denken, daß w eite  
Kreise der In du s tr ie  d e r A u ffassung  sind, d ie V e r
ordnung w erde n ic h t ausreichend du rchg e füh rt, sie 
w erde selbst von einem T e il der Unternehm ungen, 
die sie äußerlich  anerkennen, umgangen, und diese 
R echtsungle ichheit sei a u f d ie  D auer n ic h t e rträg 
lich . Dieses U rte il sei r ic h tig  oder falsch, jeden 
fa lls  besteht d ie  M ö g lich ke it e ine r ung le ichm äßigen 
Behandlung der einzelnen Z ig a re tte n fab rike n  nach 
der Verordnung. D enn  w ie  lä ß t sich zwischen 
Reklame- und  sonstigen Vertriebskosten eine Grenze 
ziehen, wenn der U nternehm er versucht, gerade 
durch  ih re  Verm ischung seinen R eklam eetat über 
das in  der V erordnung vorgesehene Ausm aß hinaus

zu steigern? W er kann  ih n  h inde rn , als „R eklam e“  
Zuwendungen an seine Abnehm er, d. h. den Handel, 
zu leisten, die über die d u rch  d ie  V erordnung be
grenzte Handelsspanne hinausgehen? D a  der G roß
hande l von der Regelung b isher n ic h t b e tro ffe n  
w urde, besteht sch ließ lich  d ie  M ög lichke it, f ik t iv e n  
G roßhandelsunternehm ungen sehr erhebliche Rabatte 
e inzuräum en, d ie  diese dann zum  großen T e il dem 
E inzelhandel weitergeben können, so daß ta tsäch lich  
'der H and  eisnutzen größer Avird, als d ie  Verordnung 
vonsieht. K u rz , w ie  bei jed e r Zwangsregelung is t 
es auch h ie r  dem fin d ig e n  K au fm ann  m öglich , 'durch 
die w e iten  Maschen dieses Netzes zu sch lüp fen  und 
sich zw a r dem Namen, n ic h t aber der Sache nach an 
d ie  V o rsch rifte n  d e r V e rordnung  zu ha lten. D a ran  
kann  auch ih re  gesetzliche F und ie rung  n ich ts  ändern, 
zum al sich se lbstverständlich  im  L au fe  der Jahre 
im  Bereich der e inzelnen Zo lläm te r verschiedene 
Auslegungen der V erordnung und  d a m it A bw e ichun 
gen in  ih re r  H andhabung herausb ilden werden.

Aus a ll diesen G ründen  kann  d ie  je tz ige  Rege
lun g  n u r  vorübergehenden C ha ra k te r haben, und 
daß man weitergehende P läne im  R e ichsfinanzm in i- 
s te rium  nach w ie  vo r ve rfo lg t, w ird  v ie lle ich t da
du rch  am  deu tlichs ten  s ich tbar, daß an läß lich  der 
Verhand lungen  über einen deutsch-griechischen  
H ande lsvertrag  d ie  Reichsregierung es abgelehnt hat, 
die V e rp flic h tu n g  zu übernehmen, w ährend  der V e r
tragsdauer ke in  Z igare ttenm onopol in  D eutsch land 
durchzu führen . D a  schon lange bekann t is t, daß 
maßgebende P ersön lichke iten  im  R e ichsfinanz
m in is te riu m  dem G edanken eines solchen Monopols 
n ic h t ablehnend gegenüberstehen, ka nn  diese H a l
tung  n ic h t überraschen. Das R e ichs finanzm in i
s terium  g ib t aber dam it zum erstenm al auch in  der 
Ö ffe n tlic h k e it ¡zu, daß ein M onopol wenigstens er
wogen w ird .

N a tü r lic h  is t d e r M onopolgedanke e iner k r it is c h e n  
P rü fun g  zu unterziehen. Im  „M agazin  der W ir t 
scha ft ‘ is t w ied e rho lt ein m onopo lfreund liche r 
S tan dp un k t ve rtre ten  w orden, und  auch ich  ha lte  
g rundsätz lich  das M onopol f ü r  d ie  ideale Lösung 
der iS dh Avieri gk e i  t  en in  d e r Z iga re tten industrie . D a 
m it is t jedoch über den Z e itp u n k t seiner E in fü h ru n g  
nichts; gesagt, und es scheint m ir  in  d e r T a t u n 
zweckm äßig zu sein, fü r  d ie G egenw art oder fü r  d ie
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nächste Z u k u n ft an e in  M onopol zu  denken. T a t
säch lich  ißt noch im m er ein großer T e il der Betriebe 
der Z iga re tten indus trie  n ic h t lebensfähig, u nd  der 
Abbauprozeß, der in  den le tz ten  Jahren große F o r t
sch ritte  gem acht h a t —  ee gab nach der Berufs- 
genossenschaftsstatistifc 1924 550, 1925 418 und 1926 
308 Betriebe in  der Z iga re tten industrie  m it  e iner 
z iem lich  s tab ilen  A rb e ite rza h l von e tw a 25 000 — , 
ha t sein Ende w oh l noch im m er n ic h t e rre ich t. D ie  
D u rc h fü h ru n g  eines Z igarettenm onopols im  gegen
w ä rtige n  A u ge n b lick  w ürde  aleo das R eich m it rech t 
hohen Entschädigungsbeträgen belasten, d ie  eich in  
späteren Jahren e rübrigen  w ürden .

W i l l  m an den  W eg zum M onopol eins oblagen, 
so is t ee no tw end ig , den  Abbauprozeß in  d e r In d u 
s trie  zu  beschleunigen. Dagegen is t es abwegig, 
w enn das R e ichs finanzm in is te rium  d ie  R e n ta b ilitä t 
der bestehenden Unternehm ungen d u rch  Zwangs
m aßnahm en verbessert und a u f diese Weise zw ar 
den  gegenw ärtigen  S teuerertrag sichert, über fü r  
d ie  Z u k u n ft d ie  vom M onopo lträger zu le istenden 
Entschädigungen k ü n s tlich  in  d ie  Höhe tre ib t. 
W ünscht m an e in  Z igare ttenm onopol, so is t d ies V e r
fa h re n  besonders darum  unzweckm äßig, w e il man 
a u f diese Weise d ie  M a n n ig fa lt ig k e it der deutschen 
Zigarettenspeisekarte  konserv ie rt. Es g ib t in  
D eutsch land hunderte  von Z igare ttenm arken. D ie  
M a rke n  s ind  der H auptbes itz  der F ab riken , u n d  ih r  
W e rt is t be i e iner Entsdhädigungsaktion schw er zu 
e rm itte ln ; w ahrsche in lich  w ü rden  sie in  jedem  F a ll 
vom Reich übe rzah lt w erden  müssen, w e il der A u f
w and  fü r  die E in fü h ru n g  e iner Z igare ttenm arke  
heute ungew öhn lich  und u n w irts c h a ftlic h  hoch ißt. 
Es is t n ich t zu le tz t diese M a n n ig fa lt ig k e it der 
M arken , d ie  heute d e r E in fü h ru n g  eines Z igare tten- 
monopols h in de rnd  im  Wege steht.

W ird  der M onopolgedanke be jah t, so e rg ib t sich 
daraus fü r  eine z ie lbew ußte Z ig a re tte n p o litik  d ie  
Aufgäbe, die In d u s tr ie  in  der R ich tung  a u f eine 
M onopolis ierung zu e n tw icke ln . Ih r  Z ie l m üßte die 
V erm inde rung  d e r Zah l d e r U nternehm ungen, der 
Betriebe und  der M a rke n  sein. In  einem P unkte  
w ir k t  diesem Z ie l heute d ie  gesetzliche Regelung 
selbst entgegen. D ie  Z igarettensteuer besteht gegen
w ä rtig  zu e tw a  D re iv ie r te l aus d e r Bandero len
steuer von 30% und  zu  e tw a einem  V ie rte l aus der 
M ate ria ls teuer von  4 R M  p ro  k g  verarbe ite ten  
Z igare ttentabaks. D ie  Banderolensteuer w ird  d re i 
M onate u n d  18 Tage nach d e r B andero lie rung der 
Z igare tte , d ie  be im  V e rk a u f an den H än d le r e rfo lg t, 
d ie  M a te ria ls teuer sechs Monate nach d e r V e rb r in 
gung des Tabaks in  d ie  F a b r ik  fä llig . Beide F ris ten  
s ind  so lang, daß d ie  Z iga re tte n fab rike n  heute neben 
dem S teuerkred it kaum  anderes B e trieb skap ita l be
nötigen, und  da  d e r S teuerkred it zinslos ist, so s ind  
sie e iner d e r w ich tigs ten  K on junkturersche inungen , 
de r Zinshöhe gegenüber u n e m p fin d lich . D a m it er
k lä r t  s ich auch d ie  stete N eigung d e r In d u s tr ie  zur 
Ü berp roduktion , d ie  d u rch  das Reich selbst f in a n 
z ie rt w ird . D ie  Z igare ttensteuer sch ließ t also eine 
Dauersubvention  d e r Z iga re tten industrie  in  sich ein.

Diese S ubven tion  is t v o lk s w irts c h a ftlic h  schädlich. 
Sie desinteressiert d ie  In d u s tr ie  am raschen Umsatz 
der Z igare tte  und fü h r t  de ra rt zu e iner B indung  von 
K a p ita l in  den Z igare tten lägern  d e r H änd le r, d ie  
eine vo lksw irtsch a ftlich e  K ap ita lve rschw endung  be
deutet. D a rüb e r h inaus g ib t sie Betrieben eine E x i
stenzberechtigung, d ie  eine norm ale Verzinsung ihres 
B e triebskap ita ls  n ic h t a u fb rin g e n  könn ten . D aß 
ein Unternehm en m it  3 M il i .  R M  K a p ita l eine Steuer
schuld von 12 M il i .  R M  hat, is t durchaus n ic h t un 
gew öhnlich . H ä tte  es auch n u r  d ie  H ä lfte  dieses 
zinslosen K red its  zu einem norm alen  Satz zu ve r
zinsen, e tw a  zu 8% = 1 %  über R eichsbankdiskont, 
so w äre d ie  Z inslast g le ich  16% des A k tie n k a p ita ls , 
d. h . sie w ürde  eine H öhe erreichen, die das U n te r
nehmen zu r R ationa lis ie rung  d u rch  Beschleunigung 
des Umsatzes und  andere kostensparende M aß
nahmen zw ingen  w ürde. E ine  a u f das Z igare tten 
m onopol gerichtete P o lit ik  m uß also zunächst die 
S tundungsfris ten  ve rkürzen. Ih re  H a lb ie run g  hätte  
außerdem die angenehme Folge, daß sich eine e in 
m alige M ehre innahm e fü r  das F inanzm in is te rium  
von run d  90 M il i .  R M  ergeben w ürde , d ie  fü r  den 
Reichsetat eine erhebliche E n tlas tung  bedeuten 
könnte. Im  übrigen  könn te  m an die Z ins fre ih e it 
des S teuerkred its  übe rhaup t beseitigen, was zu 
e iner dauernden M ehre innahm e von jä h r lic h  etwa 
15 M il i .  R M  —  bei V erz insung izum jew e iligen  
R eichsbankd iskont —  fü h re n  w ürde.

D iese M aßnahme a lle in  w ürde  zw a r genügen, 
um  den  Snbventionscharakter der heutigen Rege
lung  anfzuheben. Sie w ürde  aber n ic h t zugleich die 
Folge haben, den Konzentra tionsprozeß  entscheidend  
zu fö rde rn , obw oh l auch in  d ieser R ich tung  ein F o r t
s c h ritt w ah rsche in lich  wäre. Ee e m p fie h lt sich da 
her, d ie  M aßnahm en h in s ic h tlic h  des S teuerkredits 
d ah in  zu ergänzen, daß ein w e ite re r A n re iz  zur 
K onzen tra tion  geschaffen w ird . D ieser A n re iz  muß 
g rundsätz lich  so k o n s tru ie rt w erden, daß d e r V e r
z ich t a u f d ie  T ä tig k e it des Unternehm ers gegen ein 
w irtsch a ftlich e s  E n tge lt e rfo lgen kann , und  daß 
fü r  Z ig a re tte n fab rike n  e in  Interesse daran  ge
schaffen  w ird , K o nku rre n ten  zu diesem V e rz ich t zu 
bewegen. D azu g ib t es p ra k tisch  n u r  eine M ö g lich 
k e it, sow e it ich  sehen kann , näm lich  d ie  Q uotis ie rung  
der Z iga re tten industrie , d ie  den  e inzelnen B e trieb  
m it einem Q uotenw ert ausstatte t. Zw eckm äßig  w äre  
es, diese Q uotis ie rung  m it  e iner Sperre gegen d ie  
E rr ich tu n g  neuer F a b rike n  zu verb inden, e ine r 
Sperre, d ie  übrigens d ie  M a ive ro rdnung  de facto  
bereits inso fern  en thä lt, als es in  ih rem  Rahmen fü r  
ein neues U nternehm en kaum  m öglich  sein d ü rfte , 
s ich  a u f dem  s ta rk  u m kä m p fte n  Z iga re ttenm ark t 
e inzu führen.

D ie  deutsche Z iga re ttenp roduk tion  be trug  im  
R echnungsjahr 1926/27 run d  29 M illia rd e n  S tück  
und  d ü r fte  im  lau fenden  R echnungsjahr d ie  Grenze 
von 30 M illia rd e n  S tü ck  s iche rlich  n ic h t unerheb
lic h  überschreiten. E ine Q uotis ie rung  könnte  in  der 
Weise erfo lgen, daß den  U nternehm ungen e in  P ro
d u k tio nsko n tin ge n t in  der Höhe ih re r  P ro du k tion
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von 1926/27 zugete ilt gegeben w urde, das zum h e u ti
gen Banderolensteuersatz von 30% zu  versteuern 
wäre. Jede d a rü b e r hinausgelhende P ro du k tion  
eines Unternehm ens m üßte  dagegen m it einem 
höheren  Satz, e tw a 40%, belastet werden. D ies hä tte  
zunächst ebenfa lls M ehre innahm en fü r  das Reich 
zu r Folge, die im  L a u f d e r Jahre e rheb lich  ine Ge
w ic h t fa lle n  könnten . Jede M illia rd e  M e h rp ro d u k 
tion  w ürde  eine M ehreinnahm e von e tw a 4,5 M il l .  R M  
jä h r lic h  bedeuten. Außerdem  aber w ü rd e n  die 
steuerfre ien  K ontingen te  Gegenstand eines Q uoten
handels werden. Fast a lle  Betriebe der Z iga re tten 
ind us trie  le iden  an einem M iß ve rh ä ltn is  zw ischen 
P ro duk tionskapaz itä t und  Absatz. D a  zudem die 
großen Unternehm ungen eine Zusa tzp roduktion  im  
a llgem einen re la t iv  b i l l ig  zustande b ringen  können, 
so w ü rden  sie zunächst versuchen, so v ie l steuer
begünstigte K ontingen te  w ie  m ög lich  zu kau fen . 
Gerade d ie  k le in e ren  Unternehm ungen w ü rde n  aber 
am schwersten u n te r d e r Beschneidung ihres Be
trieb skap ita ls  le iden, also z u r  Aufgabe des Be
triebes gegen E n tg e lt gedrängt w erden. Es is t also 
W ahrscheinlich, daß bei diesem System die Konzen
tra tio n  rasche F o rtsch ritte  machen w ürde. Diese 
K onzen tra tion  w ü rde  den F ab rika n ten  die V e rr in 
gerung d e r Reklamespesen erm ög lichen und sie 
w ürde g le ichze itig  die b isher ergebnislosen Bem ühun
gen um  Vere in fachung  und  N orm a lis ie rung  der 
Packungen und um  d ie  Beschränkung des H än d le r
nutzens m it E rfo lg  krönen. D ie  e rhöhte  Steuerlast

könn te  a u f diese Weise here ingeholt w erden. Das 
logische Ergebnis w äre  der p riv a te  Z iga re tten trust.

Gegen ih n  mag man dann m it  der Ente ignung und  
der U m w and lung  in  ein Staatsm onopol vorgehen, 
wenn es 6ich noch als zw eckm äßig  erweisen sollte. 
M öglicherw eise w ird  m an jedoch dann a u f das 
Staatsmonopol verzichten können. A l l  d ie ökonom i
schen V orte ile , die m an sich von einem Staatsmono
po l versprechen d a rf, w ürde  d e r p riv a te  M onopolis t 
auch zu erzielen suchen. A n  dem  G ew inn, der ihm  
daraus erwächst, könn te  sich der Staat a u f dem  Wege 
über d ie  Z igarettensteuer le ich t bete iligen. D ie  
M ateria lsteuer, die ja  in  W a h rh e it eine A r t  Zusatz
zo ll a u f Z iga re tten tabak bedeutet, könn te  grundsätz
lich  bew eglich  gesta ltet werden, und d u rch  ih re  
E rhöhung könn te  sich der Staat am Zigarettenm ono- 
po lgew inn  bete iligen, ohne selbst eine M onopo lve r
w a ltu n g  organ is ieren zu müssen.

D ie  Z iga re ttenkrise  w äre  a u f diese Weise über
wunden, d e r Steuerertrag aus der Z igare tte  e rhöht 
und die Verschwendung, die in  der heutigen M ann ig 
fa lt ig k e it der P ro du k tion  lieg t, erheb lich  ve rm indert, 
w enn n ic h t restlos beseitig t. D e r G ew inn  daraus 
w äre zwischen dem Staat und dem Z igare tten trust 
gete ilt, wobei es A u fgabe  des Staates ist, darüber zu 
wachen, daß sein G ew innan te il n ich t zu k le in  aus- 
fä llt ,  und  d u rch  Anziehen d e r Steuerschraube außer
dem w irk l ic h  den d en kba r höchsten G rad  der 
Ö konom isierung von P roduk tion  und Absatz zu 
erzw ingen.

JJokmif um den JHau^oU
D er vo r geschlagene Z o ll a u f den Industriem a is  lie g t über dem tatsächlichen  
Vor kriegszo ll. Soweit man d am it d ie  Verw endung von M ais als R ohsto ff der 
S p iritusbrenner eien tre ffe n  m ill,  märe ein P ro h ib it iv z o ll angebracht Diese 
Verwendung ha t jedoch n u r in  Ausnahme fä lle n  sta ttgefunden. D ie  Z o ll
er hohung von M ais fü r  d ie  S ta rke fa b rika tio n  is t dagegen unzweckm äßig. D ie  
M aissta rke industrie  ko nku rren z ie rt e twa 300 000 t  K o rto ffc ln . D ie  Konser- 
v ie rung  dieser Menge du rch  1 rocknung w ürde  in  den Jahren  großen K a r-  
to ffe  Überschusses w en iger kosten als 2 M ill.  RM , um welche d ie  P roduk tion  
der M a isstä rke industrie  du rch  die Zolle rhöhung ve rteue rt w ürde. Diese is t

daher u n w irts c h a ftlic h .

E ine H a lbm ona tssch rift, d ie  un te r dem P ro tek
to ra t des R eichsem ährungsm in isterium s zu stehen 
scheint, d ie  „E rn ä h ru n g sw irtsch a ft" , g re if t  in  einem 
A u fsa tz  unsere S te llungnahm e in  der Frage der E r
höhung des M aiezolls an („E m ä h ru n g sw irtsch a ft“ , 
, ■ Novem ber 1927, S. 215 f.). Gegenüber diesem 

A n g r if f  müssen w ir  zunächst feststellen, daß w ir  zu 
«nserer A u ffassung  unabhängig  von der Deutsche 
M aizena A .-G . gekommen s ind ; w ir  haben schon 
Si a^r, elie ^ ie M aiszolldebatte  in  ih r  gegenwärtiges 
S tad ium  getreten w a r, a u f d ie  ungünstige w ir t 
schaftspo litische S itu a tio n  der M aizena A .-G . h in - 
fi'ewiesen (Vg l. N r. 36, S. 1387). D aß  w ir  uns später 
auch bei der M aizena A .-G . in fo rm ie rt haben, w a r 
Unsere se lbstverständliche jou rna lis tische  P flic h t. 
D ie  Behauptung, daß d ie  M aizena A .-G . h in te r  un 
serem A r t ik e l stehe, d. h. w oh l, ih n  ve ran laß t oder 
unsachlich b ee in fluß t habe, is t eine U nw ahrhe it.

Was den w eite ren  In h a lt der A usführungen  in  
der „E rn ä h ru n g sw irtsch a ft“  b e tr if f t ,  so „be w e is t“  
das B la tt zunächst, daß die E rhöhung des Zolls a u f 
Industriem ais  n u r  den Vorkriegszustand w ieder
herstelle, obw ohl ihm  zw eife llos bekann t ist, daß der 
ta tsächliche M aiszoll der V orkriegsze it n ich t w ie  der 
je tz t vorgeschlagene 5 RM, sondern 3 M  betrug. W ir  
haben uns im  übrigen m it diesem A rgum en t bereits 
auseinandergesetzt (vgl. N r. 47, S. 1799). D ann  w ird  
unsere These, daß sich der M a iszo ll von 5 R M  fast 
ausschließ lich gegen d ie  M aizena A .-G . rich te , m it  
dem H inw e is  bestritten , es werde ja  M ais auch in  
be träch tlichem  U m fange zu r S p iritushe rs te llung  ve r
w andt. A ls  zahlenm äßige Belege fü r  diese Behaup
tu n g  werden zunächst Zahlen aus der In f la t io n  ge
nannt, obw oh l d ie  „E rn ä h ru n g sw irtsch a ft“  wissen 
sollte, daß damals d ie K a rto ffe lve rw e n d u n g  in  der 
B rennerei durch  behörd liche  M aßnahmen im  In te r 
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esse der V o lksernährung  beschränkt w a r und  man 
deshalb a u f M ais z u rü c k g r iff. Diese Zahlen sind 
also n ic h t b ew e iskrä ftig . Außerdem  w ird  auch der 
noch n ic h t e rm itte lte , aber in  der T a t rech t erheb
liche  M aisverbrauch, der im  le tzten  B re n n ja h r fü r  
diesen Zw eck s ta ttfand , als „Beweis“  fü r  d ie  K o n 
ku rren z  zwischen M ais und  K a r to f fe l in  der S p ir itu s 
p ro d u k tio n  herangezogen. D ieser H inw e is  is t 
schlechterdings unvers tänd lich . Wegen der schlech
ten  K a rto ffe le rn te  des V o rja h rs  w aren  die K a r to f fe l
brennereien zu einem großen T e il lie fe ru n fä h ig  und 
ih re  P ro du k tion  b lie b  h in te r den E rw artungen  der 
M onopo lve rw a ltung  zurück. D a  sie ih re  erheblichen 
W arenbestände im  Ja h r 1925/26 zu Schleuderpreisen 
ins A us land  gedum pt hatte, stand sie vo r der Ge
fa h r, d ie  N ach frage  n ic h t v o ll be fried igen  zu können. 
W ir  hä tten  in  dieser Lage eine Pre iserhöhung fü r  
S p iritu s  fü r  angebracht gehalten, um  so g le ichze itig  
d ie v ö llig  unzure ichenden Erlöse des Monopols zu 
verbessern und  den dauernd k ü n s tlich  au frech t er
haltenen fo rc ie rten  S p iritu sve rb rauch  der deutschen 
V o lksw irtsch a ft zu ve rm indern. Im  Zusammenhang 
m it dieser M aßnahm e hätte  es w ahrsche in lich  ge
nüg t, d ie  in d us trie lle n  Sp iritusbrennere ien, soweit sie 
S p ir itu s  aus den Abwässern der Z e llu lose fab rika tion  
herstellen, die sogenannten S u lfitb rennere ien , v o ll zu 
beschäftigen, um  der N achfrage nach S p iritu s  zu 
genügen. Beide Maßnahmen, die in  der L in ie  
ra tio n e lle r S p iritu sbe w irtsch a ftun g  gelegen hätten, 
w ürden  der T ra d it io n  der deutschen B ra n n tw e in 
w irts c h a ft w idersprochen haben. D a rum  u n te r
b lieben sie; liebe r fö rde rte  d ie  M onopol Verw altung 
durch  Preiszugeständnisse usw. d ie  Erzeugung von 
S p iritu s  aus Mais. A uch  h ie rbe i hande lt es sich 
also genau w ie  bei dem hohen M aisverbrauch der 
In fla tio n sze it fü r  Brennereizwecke um  eine A us
nahme.

W ir  w o lle n  aber m it  der „E rn ä h ru n g sw irtsch a ft“  
über diese K o nku rre nz  -von M a is  und K a r to f fe l gar 
n ich t s tre iten. D a  die Verw endung von M ais in  der 
Brennere i be i der heutigen K o n s tru k tio n  der deut
schen S p iritu sw irtsch ia ft zw angsläu fig  m it  V e r
lusten fü r  die deutsche V o lksw irtsch a ft und fü r  die 
R eichsfinanzen verbunden ist, so s ind  w ir  inso fern  
m it  ih r  e in ig, als w ir  sie bedauern, und  w ir  w ä ren  
bere it, fü r  den Brennereim ais einen P ro h ib it iv z o ll 
von 20 R M  in  K a u f zu nehmen ; Cts w äre  sogar schade, 
w enn  man diese G elegenheit vorübergehen ließe, 
ohne diese V erw endung von M ais e in  fü r  a llem al 
v ö llig  auszuschließen. M it  der z u r D iskussion ste
henden Frage ha t dieser M ais aber übe rhaup t n ich ts 
zu tu n ; denn es hande lt sich h ie r ja , w ie  w ir  ge
ze ig t haben, b isher n ic h t um  eine regelmäßige K on
ku rre n z  zwischen M ais und K a r to f fe l als Brennere i
rohs to ff, sondern um  Ausnahmezustände, d ie  g rund 
los —  le ide r auch von dem H e rrn  Reichsernährungs
m in is te r selbst — in  die D iskussion hereingezogen 
werden.

Zu der e igentlichen Frage der M aiss tä rke -F abri
ka tion  w i r f t  uns die „E rn ä h ru n g sw irtsch a ft“  vor, 
w ir  hä tten  die Bedeutung der K a rto ffe ls tä rke - 
In du s trie  n ic h t r ic h tig  m itge te ilt. V o r dem Enquete- 
Ausschuß hat der Sachverständige Lanz, D ire k to r  
der K a rto ffe ls tä rk e fa b r ik  in  K ü s tr in , angegeben, 
daß die gew erblichen K a rto ffe ls tä rk e fa b rik e n  im  
j  ahre 1925/26, also einem J ahre glänzender K a r
to ffe le rn te  und  b illig s te r K a rto ffe lp re ise , das an

sich fü r  die K a rto ffe ls tä rke -In d u s trie  e in  R ekord ja h r  
hätte  sein müssen, 7 M ilk  Zentner, d ie  la n d w ir t
schaftlichen  8 M ill.  Zentner K a r to ffe ln  ve rarbe ite t 
hätten, beide zusammen also 750 000 t  K a rto ffe ln , 
aus denen m a x im a l 120 000 t  S tärke erzeugt w orden 
sein können (man vergle iche dam it die Zahlen
angabe des Reichsernährungsm inisters im  Reichstag, 
der von 1 250 000 t  P ro du k tion  von K a rto ffe ls tä rk e 
fa b rik a te n  sprach!). Im  Jahre 1926/27 verarbe ite ten  
die gew erblichen F a b rike n  nach der gleichen 
Q ue lle  2,5 M ill.  Zentner, d ie  la n d w irtsch a ftlich e n  
3,5 M il l .  Zentner, zusammen also 300 000 t,  d ie  
etwa 50 000 t  S tärke ergeben haben. W ir  gaben 
in  unserem A u fsa tz  d ie  P ro d u k tio n  d e r la n d w ir t
schaftlichen  K a rto ffe ls tä rk e -F a b rik e n  m it 300 000 t  
K a rto ffe lve ra rb e itun g , d. h. 50 000 t  S tärke jä h r lic h  
an, m it e iner Zahl, die noch über dem D u rchsch n itt 
ih re r  P ro du k tion  in  den Jahren 1925/26 und 1926/27 
lieg t. W ir  ha lte n  diese Zahl nach w ie  vo r fü r  
r ic h tig ; die „F /m ährungsw irtsc lha ft“  fre il ic h  e rzäh lt 
ih ren  Lesern, w ir  hä tten  diese Zah l fü r  die gesamte 
K a rto ffe ls tä rk e -In d u s tr ie  genannt, u m  dann gegen 
uns zu polem isieren.

W as nun den vo lksw irtsch a ftlich e n  W e rt von 
K a rto ffe ls tä rke - und  M a iss tä rke -Industrie  anbelangt, 
so is t uns bekannt, daß die K a rto ffe ls tä rk e -In d u s tr ie  
m it dazu d ient, Kartoffe lüberschüsse zu verw erten, 
d ie  fü r  m enschlichen und  tie rischen Verzehr sowie 
als Saatgut n ic h t in  Frage kom m en; w ir  zw e ife ln  
aber daran, daß dies bereits den K a m p f gegen die 
M aizena A .-G . re ch tfe rtig t. W ir  ha lten  es fü r  
zweckm äßiger, an die Stelle der V e rw e rtun g  der 
K a r to f fe l ih re  K onserv ie rung  durch  T rocknung  zu 
setzen, zum al dann, w enn sich zeigt, daß es m ög lich  
is t, d ie  je tz t aus K a r to ffe ln  hergeste llten F ab rika te  
w esentlich  b il l ig e r  herzustellen, w enn m an andere 
R ohsto ffe  verwendet. D ies g il t  besonders fü r  den 
F a ll, daß das konku rrie rende  P ro d u k t n u r k le ine  
Mengen von K a r to ffe ln  an der V e rw e rtun g  h inde rt. 
N un  ha t in  diesem F a lle  de r Reichsernährungs- 
m in is te r m it m erkw ürd igen  Zahlen operie rt. E r  hat 
erstens die F a b rik a tio n  an M aisstärke m it 720 000 t 
angegeben und zweitens behauptet, der M ais ve r
dränge ru n d  1 M ill io n  Tonnen K a rto ffe ln . D em 
gegenüber g ib t uns die M aizena A .-G . ih re  Gesamt
herste llung  von M aisstärke m it 85 000 t  nach dem 
heutigen Stande (M a isverarbe itung  150 000 t) an, zu 
denen 15 000 t  bei anderen M a iss tä rke fabriken  kom 
men. Von ih ren  85 000 t  kom m en 48 000 t, d ie  al« 
N ah rungsm itte l und Wäscherei s tä rke  au f den 
M a rk t kommen, als K onku rrenz  fü r  d ie  K a r to f fe l
stärke e rns tlich  n ic h t in  Frage. D ie  übrigen  F a b r i
ken beschränken sich ebenfa lls im  w esentlichen auf 
diese P rodukte . Es b le iben also w oh l höchstens 
45 000 t  S tärke aus M ais als K onku rrenz  gegen die 
K a rto ffe ls tä rke  übrig , die a lle n fa lls  300 000 t  K a r
to ffe lve ra rb e itu n g  entsprechen, also w eniger als 1 % 
der deutschen K a rto ffe le rn te  am Absatz h in de rn  
könnten. Diese Menge du rch  T rocknung  zu kon 
servieren, e rfo rde rt in  den Jahren m it K a r to ffe l-  
Überschüssen w en iger Kosten als 2 M il l .  R M  jä h r 
lich , um  d ie  die Zo lle rhöhung die Produktionskosten 
der M aizena steigern w ürde. D a rum  bekäm pfen w ir  
diese Zollerhöhung.

W ir  g lauben, daß unser S tandpunk t nunm ehr 
auch der „E m ä h ru n g sw irtsch a ft“  k la r  sein müßte, 
wenn sie ih n  verstehen m ill. W ir  s ind  bere it, jede
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Zolle rhebung fü r  Brennereim ais als g e rech tfe rtig t 
anzuerkennen, und  glauben, daß du rch  Konservie
rung, d. h. durch  T rocknung  der K a rto ffe lü b e r
schüsse d ie  Ernteschw ankungen auszugleichen sind. 
W ir  ha lten  es aber fü r  einen Feh ler, d ie  E n tw ic k lu n g  
eines in d u s trie lle n  G roßunternehm ens um  e iner eben

doch ve rhä ltn ism äß ig  unbedeutenden und in  ih re r  
w ich tig en  ag ra rpo litischen  A u fgabe  ersetzbaren In 
dustrie  w ille n  k ü n s tlic h  zu hemmen, w ie  m an das 
gegenüber der M aizena A .-G . b isher getan ha t und 
du rch  die überflüssige Zo lle rhöhung auch in  Z u k u n ft 
fortsetzen w ill .

$ie pco&lemc dec îüorfït
~r-  ..........D e r R e ichsfinanzm in is te r

Der Reichsetat 1928 J a t dieser Tage in  einem
In te rv ie w  die ersten Zan- 
ilen aus dem  Reichsihaus- 

h a lt des nächsten Jahres m itge te ilt. Sie zeigen 
zunächst e in  überraschend günstiges B ild . Es be
tragen d ie  Ausgaben  in  M il l .  R M :

in Mill. RM 1928 1927 (Istergebnis
1926

des ordentlichen Haushalts 
des außerordentlichen

9556 8659 8326

H ausha lts .................. 146 476 881
insgesamt 9502 9135 9207

D ie  geringe Steigerung der Gesamtausgabe um  
Uur 367 M il l .  R M  e rk lä r t s ich  aus der V e rringe rung  
der Ausgaben im  außerordentlichen H ausha lt. Sie 
geht zum  T e il d a rau f zu rück, daß Ausgaben, d ie  
b isher a u f den außerordentlichen H ausha lt über
nommen w orden w aren, in  den o rden tlichen  H aus
h a lt e ingeste llt w urden, z. B. Schififsbauten, und  daß 
im  übrigen  die Ausgaben ve rm ind e rt w urden. W o rin  
die M inde rung  bestand, h a t der F ina nzm in is te r n ich t 
näher e rläu te rt. Jedoch is t es m ög lich  festzustellen, 
w ie  d ie Senkung der Ausgaben im  außerordent
lichen H ausha lt in  der Hauptsache zustande kom m t. 
F o rtfa lle n  d ü rfte n  m indestens gegenüber dem Haus
ha ltsp la n  1927
130 M il l .  R M  fü r  p ro d u k tiv e  Erwerbslosenfürsorge 

angesichts d e r geringen Inanspruch 
nahme der b isher ausgeworfenen 
M itte l.

57 „  „  fü r  S ch iffsbauten  der Reichsmarine
5 „  „  fü r  die Reichsschuld
2,5 „  „  fü r  die Deutsche W erke  A .-G ., K ie l

30 „  „  f ü r  D arlehen an die Deutsche Reichs
bahngesellschaft

2 2 4 ,5 M il].R M
D ie  e igentliche Drosselung dieser Ausgaben is t also 
angesichts des autom atischen F o rtfa llen e  dieser 
Posten n ic h t sehr erheb lich , zum al w oh l auch die 
A u fw endungen  fü r  die Ansam m lung eines Reserve
fonds fü r  R eparationszah lungen geringer geworden 
sind. Gedrosselt w urden  anscheinend vo r a llem  die 
Ausgaben fü r  Kana lbauten . Im  o rden tlichen  H aus
h a lt be träg t d ie Steigerung der Ausgaben run d  
ZOO M il l .  R M , von denen 400 au f R eparationen ent
fa llen . E in  zu tre ffende r Verg le ich  is t jedoch n u r 
an H an d  des Nettohaushalts, d. h. un te r Ausschal
tung der Überweisungen an die Länder m öglich. E r 
b e lä u ft sich fü r

1926 (Istergebnis) au f 5705 M ill.  RM.
1927 „  5766 „
1928 „  6138 „

A uch  h ie r b le ib t also die Ausgabensteigerung noch 
h in te r der Summe der Mehrausgaben fü r  R epara tio 

nen und  Beamtenbesoldung (rund  700 M il l .  RM ) 
zurück. A u ch  h ie r e rk lä r t sich der größte T e il der 
M inderausgaben aus autom atischer V e rringe rung  der 
Lasten des Reiches. Es fa lle n  zunächst e tw a  250 M ill.  
R eichsm ark fü r  Erwerbslosenfürsorge fo rt, fe rner 
55 M ill.  R M  fü r  das sogenannte G renzprogram m  und 
d ie  R u h rb e ih ilfe , außerdem  e in  Betrag von 15 M ill.  
R eichsm ark als R ücklage fü r  das durch  die Ü ber
nahme von R eichsgarantien eingetretene R is iko . 
D ie  Ausgaben fü r  d ie  An le iheablösung d ü r fte n  sich 
auch um  etwa 50 M il l .  R M  gesenkt haben. B e rück
s ich tig t m an diese autom atisch eingetretenen „E r 
sparnisse“ , so b le ib t eine Steigerung der Ausgaben 
des o rden tlichen  H aushalts —  N ettohaushalt —  um  
fast eine D re iv .ie rte lm illia rJe , also um  einen Betrag, 
der über die w ahrsche in lichen Mehrausgaben fü r  die 
Besoldungsreform  u nd  die Steigerung der Repa- 
rationslasten hinausgeht. V on  ganz besonderen E in 
sparungen ka n n  danach w o h l kaum  die Rede sein. 
H in s ic h tlic h  der vorgesehenen Einnahm en  w ird  m it-  
gete ilt, daß das Steueraufkom m en a u f insgesam t 
8692 M il l .  R M  geschätzt w ird , von denen 6060 M ill.  
R eichsm ark aus Besitz- und  Verkehrssteuem , 
2632 M ill.  R M  aus Z ö llen  und  Verbrauchsabgaben 
gedeckt w erden sollen. W ie v ie l d ie  einzelnen Steuern 
zu diesem A u fkom m en  beitragen sollen, is t b isher 
n ich t m itg e te ilt worden. Es is t jed'oeh d eu tlich  zu 
erkennen, daß d ie  Schätzung der E innahm en 
aus Zöllen und  Verbrauchsabgaben vo rs ich tig  ist. 
Dagegen is t u n k la r, w ie  —- insbesondere bei einer 
E rm äß igung der E inkom m ensteuer —■ aus Besitz- 
und Verkehrssteuern ein so hoher E rtra g  gezogen 
w erden soll. Diese optim istische Auffassung  is t um  
so frag w ü rd ig e r, als sich aus neuen V e rö ffe n tlic h u n 
gen zu ergeben scheint, daß im  lau fenden  F ina nz
ja h r  eine s tille  Reserve, über d ie  das Reicthsfinanz- 
m in is te rium  bei den  Besitz- und  Verkehresteuern 
ve rfü g t, eine erhebliche V erm inderung  e rfah ren  h a t; 
die Riicfkstände an diesen Steuern s ind  im  ersten 
V ie rte l des E ta ts jahrs , also vom 1. A p r i l  zum 1. J u li, 
von 548 M il l .  R M  au f 477 M ill.  R M , d. h. um  über 
e in  A ch te l zurückgegangen. 70 M il l .  RM , fast 6% 
vom A u fkom m en  des ersten V ie rte lja h rs  an Besitz- 
und Verkehrssteuern, stammen aus dieser Q uelle, 
die im  nächsten Jahr n u r noch in  geringerem  A us
maß zu r V erfügung  stehen w ird , w enn  ih re  In a n 
spruchnahm e w e ite r in  diesem Tem po fo rtsch re ite t. 
Uns scheint das F ina nzm in is te riu m  h ie rbe i a llzu  
optim is tisch  zu sein. Neben Zö llen  und Verbrauchs
abgaben w eist d e r d ies jährige  H ausha ltsp lan  E in 
nahm en aus anderen Q ue llen  von ru n d  900 M il l .  R M  
auf, der fü r  1928 von run d  800 M il l .  RM. D a  der 
Überschuß dieses Jahres n u r m it 160 M il l .  R M  zu 
seinem Ausgle ich he rangezagen w ird  (gegen 200 M il l .  
R M  in  diesem J aihr) und ke ine Zuweisung aus dem Be-
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B etriebsm itte lfonds vorgesehen is t (gegen 190 M ill.R M  
in  diesem Jahr), da fe rne r auch d e r M ünzgew inn 
w oh l um  etwa 50 M il] ,  R M  n ied rige r veranschlagt 
werden m uß als im  laufenden Jahr, erscheint der 
Ansatz der sonstigen E innahm en außerordentlich  
hoch. Seine Höhe scheint sich daraus zu erk lären, 
daß d ie  Deutsche Reichsbahn gesell schuft in d ire k t 
zu r F inanz ie rung  des Reichs heran gezogen werden 
soll. N ach einer anscheinend o ffiz iösen  M itte ilu n g  
soll sie im  nächsten Ja h r fü r  100 M il l .  R M  Vorzugs
a k tien  vom  Reich zu rückkau fen , das dam it Re
serven frü h e re r Jahre flüss ig  machen w il l .  Selbst 
w enn man dies b erücks ich tig t, erscheint d ie  Höhe 
des Ansatzes dieser E innahm en noch k lä rungs
b ed ü rftig . G rundsä tz lich  zu begrüßen is t die E r
k lä ru n g  des R eichefinanzm in isters, daß das Problem  
der Deckung des außerordentlichen E tats  je tz t a ll
m äh lich  e iner Lösung zuge füh rt werden soll. Von 
w eite ren  Reichsanleihen kann  im  nächsten Jahr 
ke ine Rede sein. D e r noch offenstehende A n le ihe 
bedarf so ll zunächst du rch  die Überweisung des 
Restes des Betriebsanitte lfonds von 62 M il l .  RM  a u f 
ru n d  850 M il l .  R M  gesenkt werden. Außerdem  soll 
der Überschuß des laufenden Etats jahres, soweit er 
160 M il l .  R M  übersteigt, zum  gleichen Zweck ve r
w an d t werden. So llten alsdann d ie  Bestände des 
Reichs, die sich a u f m indestens etwa 300 bis 400 
M d L  R M  a u f G run d  der Verschiebung von Ausgaben 
belaufen, n ic h t zu r vo rläu fig en  D eckung der zu
nächst a u f A n le ihe  übernommenen außerordent
lichen  Ausgaben ausreichen, so w i l l  m an sie vo r
lä u fig  durch  Schatzmechselemissionen finanzie ren , 
w o h l in  der stillschw eigenden Annahm e, daß von 
je tz t an wenigstens ein T e il der Überschüsse späterer 
Jahre zu r Abdeckung dieser V e rp flich tun ge n  dienen 
soll. H in s ic h tlic h  des Finanzausgleichs  b le ib t es bei 
der je tz igen  Regelung, derzufo lge den Ländern  und 
Gemeinden nach dem Voranschlag w eite re  325 M ill.  
R M  im  nächsten Jahr zu fließen  sollen. Vom  1. A p r i l  
dieses J ah res verbessern sich a u f G run d  der Reichs
gesetzgebung ih re  F inanzen um  insgesamt über 
800 M il l .  RM , w enn m an das Ergebnis des Jahres 
1926 m it dem Voranschlag fü r  1928 verg le ich t. Im  
ganzen bedeutet der neue Reichsetat in  m ancher 
H in s ic h t einen F o rtsch ritt. E in  w irk lic h e r  Spar
sam keitsetat is t er jedoch n ich t.

Im  vorigen M onat, bei 
„  . r , D , , der Bekanntgabe derSep-

tem ber - Frgebnisse des 
— deutschen Außenhandels, 

konnten  noch Z w e ife l bestehen, ob das erre ich te  
N iveau  der deutschen A u s fu h r von Bestand sein 
werde. Nach den je tz t vorliegenden Zahlen fü r  
den O ktober  d a r f man dam it rechnen, daß der 
M onatsdurchschn itt der deutschen A u s fu h r (e in
sch ließ lich  Reparationssachlie ferungen) etwa 1 M il 
lia rde  R M  be träg t, über ein A ch te l m ehr als im  
Jahre 1926 m it 886 M ill.  RM . D ie  A u s fu h r be trug  
(am tliche  Zahlen zuzüg lich  1% %):

1925
M ili.  R M  Jan .= 1 0 0

1926
M ili.  R M  J a n .= 1 0 0

1927
M ill.  R M  Jan .= 1 0 0

Januar ......... 706,1 100 806,5 100 810,4 100
Februar . . . . 692,2 90,5 794,7 98,5 767,1 94,7
M ä rz ............. 719,3 101.9 936,9 116,2 853.8 105,4
A p r i l ......... .. 680,1 96,3 791,0 98.1 808.9 99,8
M a i ................ 739,0 104,7 739.8 91,7 846,2 104.4
J u n i ............. 696,0 98.6 769,8 95,5 759,4 93,7
J u li ............. 754,0 106,8 832.7 103.2 859,7 106.1
Ausmsfc......... 735,4 104,1 846,4 104,9 883,5 109.0
September . . 789,3 111,8 845,0 104,8 946,8 116,8
Oktober . . . . 859.2 121,7 893,0 110,7 975.3 120,3

7817.6 8255.8 8611,1

Unsere Tabelle  zeigt d ie  sta rke  Anstiegstendenz. 
W ie noch e inm al betont sei, is t d ie  Ausfuhreteige
rung, die in  diesem Ja h r gegenüber dem V o r ja h r  
e ingetreten ist, darum  besonders w ich tig , w e il dies
m al ke in  g lü ck lich e r Z u fa ll w ie  der englische Berg
a rbe ite rs tre ik  ausfuhrfo rc ie rend  w irk te  und  auch 
n ich t, w ie  in  den ersten Monaten des Jahres 1926, 
der A u s fa ll in länd ische r K a u fk ra ft  durch  die 
« ;h were W irtsch a ftsk rise  die In d u s tr ie  zum
Schleuderexport zwang. D ie  erste Tatsache d rü c k t 
sich deu tlich  d a rin  aus, daß die A usfuhrste ige rung  
ausschließ lich a u f d ie  Zunahme der Fertigm aren 
aus fuh r  zu rückzu füh ren  ist. Sie be trug  (am tliche 
Zahlen zuzüg lich  l 1/2 %):

1925
M ili.  R M  J a n .= 1 0 0

1926
M ili.  R M  J a n .= 1 0 0

Januar . 
Februar 
M ärz . 
A p ril 
M ai . .
Ju n i .
J u l i . 
AUKU8fc
September 
O ktober . .

623.6
488.0
541.4
519.0 
557,2
538.4
570.7
561.0
611.4
656.0

100
93.2

103.4 
99,1

106.4 
102,8 
110,1 
107,1 
116,8 
125,3

576,8
572.5 
696,7
606.3
556.2
559.2
590.6
580.4
590.3
611.6

5572,8

100
99,2

120,8
105,1

96,4
97,0

102,4
100,6
102,3
106,0

1927
M ili.  R M  J a n .= 1 0 0

571dl
549.3
609.3 
605.9
631.5 
567,7
643.3
638.1
703.5
729.1

100
96,1

106,6-
106,0
110.5 

99,4
112.6 
111,7 
123,1 
127,6

I 6940,8 | 6249,1

Diese Zahlen lassen die Annahm e gerech tfe rtig t er
scheinen, daß im  laufenden Ja h r d ie  Steigerung des 
F e rtigw arenexports  größer sein w ird  als im  V o r
ja h r. D a  dieser T e il der deutschen A u s fu h r le tzten  
Endes fü r  deren G esam tentw ick lung  ausschlaggebend 
ist, lie g t ke in  A n laß  vor, von unserer bisherigen 
B eurte ilung  abzuweichen. W enn d ie  Geschäfts
fü h ru n g  des Langnam oereins  (Vere in  zu r W ah
rung  der gemeinsamen w irtsch a ftlich e n  Interessen 
in  R he in land  und  W estfa len) in  ih rem  Geschäfts
b e rich t fü r  das Ja h r 1926/27 (M itte ilun ge n  des V e r
eins, Jahrg. 1927, N r. 5, S. 17) zu anderen Folge
rungen kom m t, so e rk lä r t  sich dies dam it, daß ih re  
Analyse der statistischen Zahlen zu sehr an der 
O berfläche h a fte t und daß der Vere in  vo rher m it 
einem schnelleren Steigen der A u s fu h r rechnen zu 
dü rfen  glaubte. Demgegenüber m öchten w ir  be
tonen, daß eine Exports te ige rung, die jä h r lic h  m ehr 
als 5 % beträg t, als ganz respektabel anzusehen is t 
und daß die gegenwärtige stetige E n tw ick lu n g , d ie  
als Folge eines a llm äh lichen  Umstellungsprozesses 
zu betrachten ist, gegenüber e iner stürm ischen Aus
fu h rfo rc ie ru ng , d ie  ohne schwere Erschütterungen 
unserer w irtsch a ftlich e n  S tru k tu r  n ic h t vorzuste llen  
ist, den Vorzug ve rd ien t. F re ilic h  hä tte  d ie  Aus
fuhrste igerung dann ein rascheres Tem po annehmen 
können, wenn w ir  n ic h t durch  ve rfe h lte  Z o llp o lit ik  
unsere in länd ischen Preise v ie lfa ch  überhöh t 
hätten. E in  anschauliches Beispie l fü r  deren W ir 
kung  erleben w ir  ja  gerade je tz t beim  M aiszoll, der 
gleichsam ein m ikroskopisches A b b ild  unserer Z o ll
p o lit ik  überhaupt dars te llt. H ie r  liegen noch un- 
ausgeschöpfte M ög lichke iten  w e ite re r A u s fu h r
steigerung, von denen aus po litischen  G ründen ke in  
Gebrauch gemacht w ird . Dennoch is t es w ich tig , 
gerade an H and  der A usführungen  des Langnam - 
vereins festzustellen, daß unsere A u s fu h re n tw ic k 
lun g  günstig  ist. Uns erscheint seine Auffassung, 
D eutsch land habe einen jä h rlic h e n  E in fu h rb e d a rf 
an Rohsto ffen und  Lebensm itte ln  von 12— 13 M il 
lia rd e n  RM , re ich lich  schematisch, und  die Zahlen 
selbst s ind  rech t hoch g e g riffe n ; erre ich te  doch sogar 
im  Jahre 1925 die E in fu h r, obw ohl sie durch  die 
Z u fu h r von A u s lan dska p ita l besondere s ta rk  an
schwoll, noch n ic h t e inm a l insgesamt die Höhe von
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12 M illia rd e n . Seibet w enn m an aber von diesem 
E in fu h rb e d a rf ausgeht, d a r f m an nach der E n t
w ic k lu n g  der le tz ten  M onate unterste llen , daß er 
in  dieser Höhe v o ll durch  A u s fu h r gedeckt werden 
kann. Angesichts der Entw ick lungstendenz der 
A u s fu h r is t d ie  H o ffn u n g  a u f einen endgültigen 
Ausfuhrüberschuß , den w ir  w oh l in  wenigen Jahren 
erzielen werden, n ic h t unbegründet. D ieser A u f
fassung scheint es zw ar n ic h t zu entsprechen, daß 
im  O ktober d ie  P assiv itä t der H ande lsb ilanz m it 
252,2 M ilk  R M  gegen 193 M il l .  R M  im  September 
eine le ich te  Steigerung zeigte. Nach unserer A n 
sicht hande lt es sich dabei jedoch um  eine u n 
bedeutende Zufa llsveränderung, d ie an der Tendenz 
der E n tw ic k lu n g  n ich ts ändert. Im  Jahre 1927 be
tru g  in  den ersten 10 M onaten die P assiv itä t des 
Außenhandels un te r Berücks ich tigung  der Sach- 
lie fe rungen (nach der S ta tis tik  des Statistischen 
Reichsamts) n ic h t ganz 2,3 M illia rd e n  R M  und  b lieb  
dam it h in te r  der des gleichen Zeitraum s von 1925 
n ich t unerheb lich  zurück.

Schon in  seinem Rechen- 
Steuersenkungspläne schaftsberich t vo r dem 

—  .......... .... Haushaltsausschuß des
Reichstags ha t der Reichs

fin an zm in is te r w eitere  Steuersenkungen  versprochen. 
D ie  A n kün d ig un g  w irk te  damals überrraschend. 
Es w a r zw a r bekannt, daß a u f G rund  der so
genannten lex  B rü n in g  von 1925 ein w e ite re r Abbau 
der Lohnsteuer zu e rw arten  sei. D a rüb e r h inaus
gehende Maßnahmen, a u f d ie  der M in is te r o ffenbar 
nbzielte, w urden  jedoch n ic h t e rw arte t. Dennoch 
scheint man im  F inanzm in is te rium  derartige  E r
wägungen anzustellen. Anscheinend d reh t es sich 
dabei um die Vermögenssteuer und die Einkom m en
steuer. Bei der ersten m üßte nach dem Stande der 
Gesetzgebung ein erheb licher Betrag nacherhoben 
werden. Im  Jahre 1926 ließ  m an seinerzeit den 
Zah lungsterm in  des 15. M a i ausfa llen  und  erhob so 
n u r D re iv ie rte l der veranlagten Beträge. Jedoch 
w urde  in  Aussicht genommen, den ausfa llenden Be
tra g  nach zu erheben, fa lls  das Vermögenssteuerauf
komm en h in te r dem veranschlagten Betrag von 
400 M ill.  R M  zurückbliebe. Ta tsäch lich  be trug  das 
A u fkom m en im  F in a n z ja h r 1926 kn ap p  360 M ill.  
Reichsm ark, und im  J u li gab der S taatssekretär im  
R e ichsfinanzm in is te rium , D r. Pop itz , im  Steuer
ausschuß des Reichstags eine E rk lä ru n g  ab, „daß  
die Reichsregierung entschlossen ist, das im  Rech- 
nungs jah r 1926 zu verzeichnende M inderau fkom m en 
an Vermögenssteuer gegenüber dem Etatsansatz von 
400 M ill.  R M  einzuziehen und daß sie zu diesem 
Zweck dem Reichstag beim  W iederzusam m entritt 
ira H erbst einen G esetzentw urf vorlegen w ird “ . 
D ieser G esetzentw urf is t b isher n ich t vorgelegt 
worden, und es scheint, a ls ob es ein Bestandte il der 
gegenwärtigen Steuersenkungspläne sei, a u f die 
Nacherhebung der Vermögenssteuer von 1926 zu 
verzichten. Ferner scheint man nach Andeutungen 
des R eichsfinanzm in iste rs an eine E rm äß igung  des 
E inkom m ensteuerta rifs  zu denken. D abei soll in  
E rw ägung gezogen w orden sein, der le x  B rü n ing  
durch  eine Senkung des Lohnsteuersatzes von 10 
a u f 9 % zu genügen und  g le ichze itig  auch die 
übrigen E inkom m ensstufen durch  T a rifsenkung  zu 
entlasten. Was den P lan  h in s ich tlich  der V e r

mögenssteuer b e tr if f t ,  so is t zuzugeben, daß d ie  
Nacherhebung des M inderaufkom m ens a u f die Be
tro ffenen  le ich t einen schikanösen E in d ru ck  machen 
kann. Andererseits glauben w ir  jedoch, daß es 
m iß lich  ist, in  e iner D eta ilfnage von einer w iede r
h o lt festgelegten P o lit ik  abzuweichen, zum al 
zw e ife llos  e in Unterlassen der Nacherhebung v ie l
fach  als unsoziale S teu e rpo litik  em pfunden werden 
w ürde. H in s ic h tlic h  der E inkom m ensteuer is t es 
deu tlich , daß den Erfordern issen der le x  B rün ing  
m it e iner Senkung des Steuersatzes um  ein Zehntel 
n ic h t genügt wäre. Das A u fkom m en an Lohnsteuer 
d a r f man m it  etwa 1500 M il l .  R M  jä h r lic h  bei dem 
je tz igen  E inkom m ensniveau der S teuerp flich tigen  
und dem je tz igen  Steuersatz einstelien. E ine 
Senkung des Steuersatzes a u f 9 % w ürde  also das 
Jahresaufkom m en a u f 1350 M ill.  R M  lassen, w ährend 
die le x  B rü n in g  als seine Höchstgrenze 1200 M ill.  
R eichsm ark bestim m t. E ine  solche Neuordnung 
w äre  sehr une rfre u lich . A uch  h ie r w ü rde  m an ohne 
e rs ich tlichen G rund  von dem bisherigen K u rs  der 
F in a n z p o lit ik  abweichen. A n  sich w ürden  w ir  eine 
Senkung der Lohnsteuer a u f diese Weise zw ar 
b illig e n , aber es m üßte g le ichze itig  eine neue S ta ffe 
lun g  des E inkom m ensteuerta rifs  erfo lgen, w ie  w ir  
frü h e r  bereits ausführten  (vgl. N r. 42, S. 1604 f.) ; 
fü r  d ie  E inkom m en bis 3000 R M  w äre aber dann ein 
erheb lich  n ied rige re r Satz als 9 % angebracht. — 
E ine w irku ng svo lle  Senkung des gesamten E in 
kom m ensteuertarifs erscheint übrigens p o litisch  
aussichtslos. D ie  Länder w ürden  d a rin  n ic h t ganz 
m it U nrech t eine Ä nderung  des Finanzausgleichs 
e rb licken, und gegen den R eichsra t eine Z w e id r itte l
m ehrhe it des Reichstags fü r  d ie  Senkung zu ge
w innen, d ü rfte  n ic h t m öglich  sein. Zweckm äßiger 
erschiene uns eine Fortsetzung des Abbaus der Um*- 
satzsteuer, etwa zunächst a u f den im  Jahre 192(5 
u rsp rü ng lich  in  Aussicht genommenen Satz von 
0,6 %. A u f  die D auer so llte  die Umsatzsteuer n ich t 
m ehr als 0,5 % betragen. Ungeachtet a lle r g rund
sätzlichen Bedenken könn te  m an sich dann, wesent
lic h  aus G ründen der Veran lagungstechn ik, m it  
dieser Steuer abfinden.

-------------  " '■ In  der Bochum er Rede
Kapitaleinfuhr und des Reichsbankpräsiden-

öffentliche Wirtschaft ten f ie l am meisten der
.....— ------------------ ■ —-; he ftige  A n g r if f  gegen die
W irtsch a fts - und F in a n z p o lit ik  der Gemeinden auf.
In  der allgem einen D iskussion darüber e rfo lg t je tz t 
der H inw e is , daß D r. Schacht beabsichtig t habe, 
m it  der A ttacke  gegen d ie  „Luxusausgaben“  seiner
seits den Krampt gegrn v lie  sogeaauale.sku lle  S u z u d i- .... 
sierung“  aufzuneh.men und sieh g rundsätz lich  gegen 
die w irts c h a ftlic h e  Betä tigung der Gemeinden zu 
w enden; ähn liche Tendenzen w ürden  auch durch  den 
Reparationsagenten vertre ten. G le ichze itig  sollen 
sich gewisse Industriekre ise  ve rs tä rk t um  B e te iligung  
an kom m unalen Unternehm ungen bemühen, die 
—  w ie  E le 'k triz itä ts -, Gas- und W asserwerke —  ¡bis
her in  der Regel a ls  re in  kom m unale  Betriebe ohne 
p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n  E in flu ß  g e fü h rt zu werden 
p fleg ten . Ja, es w ird  sogar behauptet, daß 
D r. Schacht b ew uß t m it  diesen Kre isen zusammen
arbeite. W as daran w ä h r ist, lä ß t sieb, noch n ich t 
deu tlich  erkennen. W oh l aber d a r f m an schon je tz t 
sagen, daß es n ich t gerade wünschenswert ist, die
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Frage der K a p ita le in fu h r  m it  den ko m p liz ie rte n  P ro 
blemen d e r kom m unalen W irtschaftsunternehm ungen  
zu vermengen. Diese können jew e ils  n u r im  E inze l- 
fa l l  ¡beurte ilt werden, und  so bedenklich  v o r a llem  
d ie  kom m unale  Subventions- und  S an ie rungstä tigke it 
bei in d u s trie lle n  U nternehm ungen ist, so w en ig  w ird  
m an sie ohne weiteres m it  dem kom m unalen B e trieb  
m onopolis ierte r Verkehrs- und  Versorgungsunter
nehmungen auif eine S tufe  ste llen  dürfen . D ie  Frage 
d e r A u s la n d ska p ita lzu fu h r h a t aber m it alledem  
übe rhaup t n ich ts zu tun . D ie  b isherige K o n tro lle  
kom m unale r Ausländsanle ihen durch d ie  Beratungs
ste lle  w a r  s iche rlich  ke ine  überm äßig w irksam e Kon
tro lle . E ine  durchgre ifende  F ina nzko n tro lle  der 
Städte e rfo rd e rt aber e inen grundsätz lichen Um bau 
des Reiches (vgl. N r. 43, S. 1631) und is t daher zu
nächst w o h l noch u nd u rch füh rb a r. D ie  A bsperrung  
der Gemeinden vom ausländischen K a p ita lm a rk t 
kann  aber n u r  zwei W irkun ge n  haben; entweder die 
Gemeinden erhöhen von selbst ih re  Steuern und  
W erke ta rife , um  die Ausgaben, d ie  sie sonst aus A n 
le ih em itte ln  b es tritte n  hätten , zu decken, oder sie 
lassen ein D e f iz it  in  ih re r  F inanzgebarung entstehen 
und zw ingen d a m it d ie  Länderbehörden, a u f dem 
Wege d e r Zwangsetatis ierung d ie  V e ran tw ortung  fü r  
d ie  städtische Steuerlast w ie  fü r  einen m angelhaften 
Ausbau d e r Versorgungs- und  Verkehrsbetriebe zu 
übernehmen. E ine  „k a lte  P riva tis ie ru ng “  läß t sich 
jeden fa lls  a u f diesem Wege n ic h t erzw ingen. * •

• D ie  Beratungsstelle beim
Die umgangene Beratung»- R eichsfinanzm in is te rium , 

stelle d ie  über die A u fnahm e
• ••• 7 ^ . - . ....— ■■■ von A us landskred iten  der
Länder und Kom m unen entscheidet, h a t e rk lä rt, daß 
sie b is a u f weiteres A n träge  von Gemeinden a u f 
Begutachtung gep lanter Ausländsanle ihen n ich t m ehr 
p rü fe n  werde. Zw eife llos kom m en d u rch  diese 
Stilllegung der Beratungsstelle v ie le  Städte in  arge 
Verlegenheit, und  es is t n u r ¡selbstverständlich, 
daß a lle  gesetzlich zulässigen Wege e iner K re 
d itbescha ffung  von den Kom m unen beschriften 
werden. Neuerdings haben nun  zw ei Städte, Cleve  
und M ünster, bei deutschen  Banken gegen Schuld
scheine D arlehen  in  A nspruch  genommen, und  die 
deutschen Banken haben d a ra u fh in  über auslän
dische Banken in  H o llan d  Schuldverschreibungen 
aufgelegt. P rak tisch  haben a u f diese Weise beide 
Städte A u s lan dska p ita l in  A nspruch  genommen. 
U nd  zw ar hande lt es sich um  7%ige zehn jährige  
Schuldverschre ibungen in  Höhe von e iner und  von 
zw e ie inha lb  M illio n e n  RM. D ie  Beratungsstelle is t 
in  beiden F ä llen  n ic h t um  G enehm igung ersucht 
worden. Sofern es sich dabei um  ein abgekartetes 
Spie l gehandelt hat, w äre das Vorgehen der beiden 
Städte nach d rück lich  zu veru rte ilen . N ach den 
R ic h tlin ie n  der Beratungsstelle, d ie v e rb in d lich  sind, 
müssen alle, auch die m itte lb a r  durch  ö ffe n tlic h  
rech tliche  oder p riv a te  G eldansta lten  oder durch  
kom m unale  G iroverbände oder in  anderer Weise be
schafften  A us landskred ite  von der Beratungsstelle 
konzessioniert w erden; auch d ie  F ä lle  C leve 
und M ünster fie len  also un te r deren Kom petenz. 
M ag m an d ie  R ich tlin ie n , d ie  von der Beratungs
ste lle eingeschlagene P o lit ik  und die ganze Kon-, 
s tru k tio n  der A us lan dskred itko n tro lle  fü r  noch so 
v e rfe h lt und  abänderungsbedürftig  ha lten, so is t es

dennoch notw end ig , daß in  einem Rechtsstaat a u f 
E in ha ltun g  ve rb in d lich e r V o rsch rifte n  v o r a llem  
durch  ö ffe n tlich e  K ö rpe rschaften  gesehen w ird . 
Selbst w enn  die Beratungsstelle, w ozu sie unserer 
A n s ich t nach n ic h t be fug t ist, ih re  T ä tig k e it bis 
a u f weiteres übe rhaup t e ingeste llt hat, so w äre das 
ke ine E n tschu ld igung  fü r  ih re  Umgehung. Indessen 
steht es keineswegs fest, daß d ie  Städte ta tsäch lich  
b ö s w illig  gehandelt haben, und  es is t durchaus 
denkbar, daß sie ih re  Schuldscheine in  gutem  G lau
ben v e rk a u ft haben und  daß erst d ie K ä u fe r, v ie l
le ich t gegen den W ille n  der V e rkäu fe r, a u f diesen 
Schuldscheinen eine Ausländsanle ihe aufgebaut 
haben. Das ganze V orkom m nis ze igt jeden fa lls  
überaus drastisch, e in  w ie  unvollkom m enes In s tru 
m ent d ie  Beratungsstelle ist. Gesetzt den F a ll, eine 
in länd ische B ank w ürde  e iner Kom m une aus ih ren  
in länd ischen M itte ln  e in  Schuldscheindarlehn ge
währen, sie w ürde  sich aber, ohne dieses D arlehn  
oder die empfangenen Schuldscheine zu r U nterlage 
eines A uslandskred its  zu machen, ve ran laß t sehen, 
nunm ehr selbst einen A us landskred it aufzunehmen, 
n ich t, w ie  ausd rück lich  betont, wegen jenes Kom m u- 
naldarlehns, sondern n u r  um  d ie  Ausle ihungen an 
die übrige  p riv a te  K undscha ft durchha lten  oder ve r
stärken zu können. W ie  liegen die D inge  dann? 
E ine in länd ische B ank hä tte  aus in länd ischen M it 
te ln  der Kom m une K re d it gew ährt, aber sie hä tte  
g le ichze itig  fü r  ih re  p riv a te  K u nd sch a ft einen A us
la n d sk re d it in  A nsp ruch  genommen. D ann  w ürde  
a llse itige  B e fried igung  herrschen, und  die B ank 
w ürde  w om ög lich  gepriesen werden, daß sie der 
P r iv a tw ir ts c h a ft A us landskred it v e rm itte lt hat. U nd  
doch w äre  —  w irts c h a ftlic h  und  n ic h t fo rm a l ge
sehen —  alles beim  a lten  geblieben. Das k le ine  
Beisp ie l is t der beste Beweis d a fü r, w ie  tö r ic h t im  
G runde dieses ganze System der einseitigen Ü ber
wachung ö ffe n tlich e r K re d ite  im  Auslande ist, w ie  
vo llkom m en g le ichgü ltig  es ist, ob eine Kom m une 
ih ren  K re d it im  A us land  oder im  In la n d  a u fn im m t, 
da sie durch  die in länd ische K red itinansp ruchnahm e 
andere K ap ita lsucher, die der K o n tro lle  n ic h t u n te r
liegen, ins Ausland tre ib t,

Auf dem Wege zu einem
deutsch-polnischen Wirt

schaftsfrieden

N ach 2ki Jahren Z o ll
k r ie g  is t es je tz t zum 
erstenm al w ieder zu han
delspo litischen Vere inba

rungen zwischen D eutsch land und  Polen gekommen, 
u nd  diese Tatsache a lle in  is t e rfre u lich , w enngleich 
die ersten Ergebnisse der V erhand lungen als rech t 
mager bezeichnet w erden müssen. D en Anstoß dazu 
gaben n ic h t n u r  außenpolitische  M otive , d ie  w a h r
scheinlich fü r  die Bem ühungen D r. Stresemanns um 
diese erste Verständ igung —  eine A r t  handels
po litischen  P rä lim in a rfr ied en s  — ausschlaggebend 
waren, sondern Polens D rohung  m it einer neuen V er
schärfung des Zollkrieges. D re i W aren sind es, die 
im  deutsch-polnischen W irtsch a ftss tre it von entschei
dender Bedeutung sind: H o lz, K oh le  und  Schweine. 
Von drohenden poln ischen M aßnahm en a u f dem Ge
b ie t der H o lz rv irtsch a ft geht die neue Verständigung 
aus. Bei A usbruch des Zo llk riegs erließ D eutschland 
ein E in fu h rv e rb o t fü r  polnisches Schnittho lz. Soweit 
es n ich t durch  die Konzession im m er k le in e r w e r
dender E in fuh rkon ting en te  an deutsche H olzhandels
firm e n  durchbrochen und  durch  die D e k la ra tio n  p o l
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nischen Schnittholzes als tschechoslowakische W are 
umgangen w urde, bedeutete dieses V erbot eine Be
schränkung der E x p o rtfä h ig k e it po ln ischer Säge
werke, vo r a llem  soweit sie in  dem frü h e r deutschen 
Gebiet liegen. Andererseits b lieb  D eutsch land a u f 
die poln ische R un dh o lze in fu h r angewiesen, d ie  m it 
einem polnischen A u s fu h rzo ll belegt ist, der te ils  aus 
fiska lischen, te ils  aus p ro tektion is tischen  M otiven  
zwecks V e rb illig u n g  des Rohstoffs und  d am it Förde
rung der P ro du k tion  der polnischen Sägewerks
industrie  erhoben w ird . D ieser polnische A u s fu h r
zo ll bedroht dam it g le ichze itig  die deutsche Säge
w erks industrie , und  m itte n  in  d ie  neuen V e rhand lun 
gen w a r f  d ie  polnische Regierung die M itte ilu n g , daß 
seine E rhöhung  gep lan t sei. U m  diese M aßnahme 
zu ve rh indern , w u rde  das vo rläu fig e  Holzabkom m en 
abgeschlossen, das schon am 1. Dezember in  K ra f t  
gesetzt w erden soll. Polen ve rz ich te t da rau f, die 
A u s fu h r von R undholz nach D eutsch land m it einem 
höheren Zo ll zu belegen als deuit b isherigen. A ls  E n t
gelt d a fü r gesteht D eutsch land ein polnisches S ch n itt
ho lze in fuh rkon ting en t von 1,25 M ill.  fm  zu, das 
selbstverständlich du rch  S anderbew illigung  e rhöh t 
Werden d a rf. A ls  Gegenleistung fü r  d ie dadurch  er
m öglich te  polnische A u s fu h r räu m t Polen D eutsch
land E in fu h rko n tin g e n te  fü r  Autom obile , F a h r
räder und Uhren  e in, über deren U m fang  und 
nähere Bedingungen noch ke ine E inzelheiten  m it 
ge te ilt werden. Vom  deutschen H o lzm a rk t is t durch  
<he Beibeha ltung des je tz igen  poln ischen A u s fu h r
zolls die G e fahr e iner w eite ren  Steigerung der R un d 
holzpreise abgewehrt worden. Andererseits bedeutet 
das polnische Zugeständnis h in s ich tlich  der E in fu h r 
v °n  Indus triew aren  eine erste, w enn auch w a h r
scheinlich rech t bescheidene Bresche in  das System 
des übertriebenen poln ischen Indu s trie p ro te k tion is - 
- -  Im  Ansch luß  an die U nterze ichnung dieses 
Abkommens sollen in  W arschau die Verhandlungen 
fortgesetzt werden. M an ha t in  B e rlin  K la rh e it 
aber die Forderungen und  Angebote der beiden V e r
handlungsparte ien geschaffen und  h o ff t  a u f eine 
vo rläu fige  Verständigung. L e ide r d ü rfte  jedoch das 
Ausmaß der beiderseitigen Zugeständnisse so gering 
ausfa llen, daß zunächst n u r  m it einem „k le in e n “  
V o rvertrag  zu rechnen ist, au f dessen Basis dann 
w e ite r ve rhande lt werden soll. Das taktische V o r
gehen w ird  also dem ähn lich  sein, das bei den V e r
handlungen m it F ra n k re ich  eingeschlagen w urde, 
näm lich  dem Abschluß  e iner Serie von P rovisorien 
vor dem endgültigen V ertrag. U ber das Ausmaß 
der deutschen Angebote w ird  je tz t von n ich ta m t
liche r Seite bekannt, daß h in s ich tlich  des Kohlen- 
kontingents  d ie polnische Forderung und  das deut
sche Angebot noch um  50 000 t  m onatlich  d iffe r ie re n , 
und daß D eutsch land geneigt sei, im  ganzen 200 000 
geschlachtete polnische Schweine  zu r V erarbe itung  
111 F le ischw aren fab riken  zuzulassen, eine Zahl, die 
eiw a  1 % des deutschen Schweineverbrauchs dar- 
s te llt; diese Angaben geben w ir  jedoch u n te r V o r
behalt w ieder. .Sie lassen im m erh in  erkennen, daß 
die deutschen Konzessionen n ic h t a llzu  erheb lich  
S|m l und  demnach auch von Polen ke ine großen 
Gegenleistungen e rw a rte t w erden können. Den- 
noch is t d ie  nunm ehr e ingetretene Entspannung zu 
begrüßen. D e r W eg zu schw ierigen H ande lsver
trägen scheint nun  e inm al m it P rovisorien  gep flas te rt 
zu sein.

----------------------------------------- M an schre ibt uns: „D e r
v  . „  , A u fsa tz  in  N r. 47 be-

hande lt eine außerordent- 
— lie h  w ich tig e  Frage. D ie

E n tw ick lungen  zum Großerzeuger und  zu r G ruppe , 
d ie  g le ichze itig  den fre ien  M a rk t ve rküm m ern lassen, 
zählen zu den bedeutsamsten Übergangserscheinun
gen unserer Zeit, in  der sich der H ochkap ita lism us 
in  den S pätkap ita lism us zu ve rw ande ln  beginnt. N u r 
i r r t  D r. Marcus, w enn er ann im m t, daß die Gescheh
nisse an der Londoner Metallbörste, d ie E in g r if fe  des 
W e ltku p fe rka rte lls  in  den dortigen  H andel, das ih n  
v ie lle ich t in  absehbarer Zeit zum Erliegen b rin g t, den 
ersten Vorgang dieser A r t  darstellen, oder den e in 
zigen, der gegenwärtig  noch im  W erden ist. 
Diese E n tw ic k lu n g  g ing  n ich t, w ie  so v ie le  andere 
Erscheinungen des H ochkap ita lism us von A m erika , 
sondern von D eutsch land aus, und  die Vorgänge, bei 
denen zum ersten M ale  ein K a r te ll eine vo rher 
b lühende Börse zum Verdorren  brachte, liegen sogar 
nahezu ein M enschenalter zurück. D ie  deutsche 
Spiritusgesetzgebung  schuf durch  das Bismarcksche 
Branntweinsteuergesetz von 1887 und  die in  ihm  ent
haltene K on tingen tie rung  der la n d w irtsch a ftlich e n  
Brennereien bereits eine G rund lage fü r  die e in  gutes 
Jahrzehnt später erfo lgende G ründung  des Verrver- 
tungsverbandes und  der S p irituszen tra le , eines echten 
K a rte lls  m it  a llen  Vorzügen ( fü r  den Erzeuger) und  
a llen  F eh lern  ( fü r  den Verbraucher) eines solchen, B is
m arck  hatte  d ie  E in b ring un g  des G esetzentwurfs m it 
den W orten  begleitet, daß m an ih n  noch um  das 
(staatliche) M onopol anflehen werde, aber die E n t
w ic k lu n g  gab ihm  unrecht. D enn was kam , das w ar 
n ich t das Staats-, sondern das P riva tm onopo l. U nd 
die erste Aufgabe, die sich das S p ir itu s k a rte ll stellte, 
w a r d ie  Aushungerung des bis dah in  sehr lebhaften 
S p iritushande ls an der B e rline r Produktenbörse. 
Nach wenigen Jahren m ußte sich der Vorstand der 
B e rline r Börse dazu entschließen, d ie  S p iritu sno tiz  
e inzustellen; schon ku rz , nachdem die S p irituszen
tra le  die M ach t in  ih re  H and  gebracht, w a r aber der 
Handel in  B e rlin  a u f e in Maß zusam mengeschrum pft, 
demgegenüber —  auch ve rhä ltn ism äß ig  —  die U m 
sätze in  K u p fe r  an der Londoner M eta llbörse gerade
zu riesengroß anmuten. W enn L ie fm a n n  in  dem auch 
von M arcus erw ähnten W erke  diese Vorgänge fü r  
das V e rhä ltn is  der K a p ita lve re in igungen  zu den B ö r
sen n ich t als Beispie l heranzieht, so lassen sich sach
liche  G ründe d a fü r kaum  geltend machen; denn der 
von ih m  geforderte  „E in f lu ß  a u f die Preise der b ö r
senmäßigen W aren“  is t von der S p irituszen tra le  
schon lange, ehe sie die Preisfestsetzung v ö llig  an 
sich ziehen und  die E inste llung  der N o tiz  in  B e rlin
erzw ingen konnte, in  stärkstem  Maße ausgeübt w o r
den. —  G ehört der K a m p f der S p irituszen tra le  gegen 
die B e rlin e r Produktenbörse der Geschichte an, so 
sp ie lt e in  anderer, ähn lich  gelagerter F a ll in  unseren 
Tagen. Es sind die Beziehungen des kanadischen  
Weizenpools zu der Börse in  W inn ipeg , genauer ge
sagt, deren Beherrschung durch  ihn . D e r Pool ist, w ie  
m an weiß, je tz t in  seinen ersten, bereits rech t k r ä f t i 
gen A n fängen  e tw a  d re i J ahre a lt. A be r schon die da
mals gegründeten P rovinz-Pools haben es als ih re  
Aufgabe angesehen, d ie  führende Getreidebörse des 
Landes, also W inn ipeg , ih ren  Z ielen d ienstbar zu 
machen. D e r W eg des K u p fe rka rte lls , m ög lichst n u r 
an den Verbraucher zu verkaufen , lag  auch ihuen



1838 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 48

nahe; seit ih re r B ild u n g  is t denn auch der A n te il des 
fre ien  Handels am kanadischen G eschäft im m er 
w e ite r zurückgegangen und  w ird  heute von den 
meisten B e urte ile rn  n u r m it einem D r it te l oder 
w eniger angenommen. A uch  der Pool ha t d ie  Be
se itigung der S peku la tion  a u f seine Fahne geschrie
ben, aber sie m ußte auch h ie r so manches M a l Bann
gu t decken, denn der Pool selbst w a r  o f t  genug der 
g röß te  S p ie le r an den M ärk te n  in  W in n ip eg  und C h i
cago. K am pflos  is t auch ihm  die M ach t über den W in - 
n ipeger M a rk t n ic h t anheim gefallen, aber er ü b t sie 
seit mindestens einem Jahre so gu t w ie  uneinge
sch ränkt aus. Seine K a p ita lk ra f t  und  die ihm  zu r 
V erfügung  stehenden Mengen von G etre ide  w ürden 
w ahrsche in lich  a lle in  ausreichen, um  ih n  a llen  ande
ren  H än d le rn  u ne n tr in n b a r überlegen zu machen; 
aber auch er hat, ähn lich  w ie  das K u p fe rk a rte ll, ein 
besonderes M it te l gesucht und  gefunden, um  seine 
H an d  noch schwerer zu machen, als das in  der Sache 
selbst begründet wäre. Das K u p fe rk a r te ll benutzt 
die Geschäftsbedingung, welche die A nd ienung  von 
W arran ts  vorschre ibt, der Pool jene, d ie  in  a lle r
erster Reihe die A nd ienung  von Lagerscheinen der 
E levatoren vorsieht (daneben kommen, aber in  w e it
aus geringerem  Maße, W aggon- und K ahn  w äre  in  
Betracht). W er die E levatoren hat, der beherrscht 
m ith in  den Z e itm a rk t —  und  der Pool ha t es verstan
den, sie so gu t w ie  v ö llig  in  seinen Besitz zu bringen. 
Diese Vorgänge lassen sich also bis in  gewisse E in 
zelheiten dem V erha lten  des K u p fe rk a rte lls  an die 
Seite ste llen; aber m an könn te  aus anderen W aren
gebieten noch w eite re  Beispiele heranziehen. W er 
sich z. B. der Geschehnisse e rinne rt, d ie  sich in  den 
Jahren der ersien K a ffeeva lo risa fion , also etwa 
zw ischen 1909 und 1913, an den europäischen K a ffe e 
börsen abgespielt haben, der w ird  sie kaum  anders 
bezeichnen können, denn als K a m p f des b ra s ilia n i
schen Zw angskarte lls  um  die H e rrscha ft über die 
Börsen der V e rbraucherländer (an den eigenen B ö r
sen besaß es sie schon damals). In  jenen Jahren 
un te rla g  das K a rte ll, aber das ändert sch ließ lich  
n ich ts  an der grundsätz lichen W ic h tig k e it der V o r
gänge. A n  w eite ren  M ärk te n  scheinen sich ähn liche 
D inge  vorzubere iten —  m an denke z. B. an Zucker. 
— Im  G runde genommen is t das alles n u r ein w e i
te re r Beweis fü r  d ie  Sombartsehe These, daß das, was 
w ir  heute K ap ita lism us nennen, etwas ganz anderes 
is t als das, was etwa John S tua rt M il l  und  seine 
Schüler da run te r verstanden. Es ka nn  aber e igent
lic h  n ic h t wundernehm en, daß m it dem „m erchan t 
adventu rer“  im  e igentlichen Sinne des W ortes, dem 
w ahren  kap ita lis tischen  U nternehm er auch der 
e igen tlich  kap ita lis tische  M a rk t, näm lich  die Börse, 
eine Wesensveränderung erle idet.“

7  ~ D ie  w e it zu rückre ichen-
Pintsch erwirbt die Bamag- den Sanierungsabsichten 

Majorität de r Bam ag-M eguin-G e-
"  ---------------------- --  Seilschaft, über deren
Vorgeschichte w ir  m ehrfach  (zu le tzt in  N r. 42, 
S. 1612) berich te ten, haben sich nun  zu konkreten  
Beschlüssen ve rd ich te t. D ie  Zusammenlegung der 
A k tie n , die in  früheren  Stadien im  V e rhä ltn is  2 : 1 
oder 5 : 2 in  Aussicht genommen w ar, soll im  V e r
h ä ltn is  3 : 1 erfo lgen. D a m it w ird  das bisherige 
K a p ita l von 16 M ill.  R M  a u f 5,3 M ill.  R M  reduzie rt. 
Anschließend fin d e t eine W iedererhöhung  s ta tt, und

zw ar um  6,667 M ill.  R M , so daß —  u n te r B erück
s ich tigung  der Vorzugsaktien  —  das K a p ita l a u f 
einen Betrag von 12 M il l .  R M  gebracht w ird . Das 
Überraschende und  Interessante dieser Sanierung 
lie g t nun  n ic h t in  der Veränderung, die d ie  Zu
samm enlegungs-Relation u nd  der fü r  d ie  W iede r
erhöhung in  Auss ich t genommene K a p ita lb e tra g  er
fah ren  haben, sondern darin , daß die Bamag g le ich 
ze itig  einen neuen M ajo ritä tsbes itze r e rhä lt, d e r 
bereits a u f die G esta ltung des Sanierungsplans  maß
gebend e in g e w irk t hat. Das Com m uniqué, das d ie  
V e rw a ltun g  von Bam ag-M eguin vo r wenigen Tagen 
über den Sanierungsplan ve rb re ite t hat, berich te te  
zw a r le d ig lich  davon, daß die neugeschaffenen 
A k tie n , soweit sie n ic h t von den A k tio n ä re n  be
zogen werden, von einem der G esellschaft nahe
stehenden K onsortium  übernom m men w erden sollen. 
Es handelte sich aber h ie rbe i n ich t, w ie  man aus 
der D a rs te llung  der V e rw a ltungse rk lä rung  le ich t 
hä tte  schließen können, um  ein re in  fin a n z ie ll o rien 
tie rtes  K onsortium , sondern um  die J u liu s  P in tsch  
A.-G . in  B e rlin , d ie a u f dem Gebiete der G astechnik  
a lte  und  sehr erhebliche Interessen besitzt. W enn 
also noch im  O ktober d. J. die Bam ag-M eguin- 
G esellschaft e rk lä rte , daß im  H in b lic k  a u f d ie  gute  
Beschäftigung und  den befried igenden A u ftra g s 
eingang der Z e itp u n k t fü r  die beabsichtig ten fin a n 
z ie llen  Reorganisationsmaßnahmen besonders geeig
net sei, so w ird  je tz t k la r , daß d ie  H aup tvo raus
setzung der Sanierung a u f einem ganz anderen 
Gebiete gelegen hat, näm lich  in  d e r Verständ igung  
m it der P intsch-G esellschaft, d ie  durch  d ie  Deutsche 
B ank ein Sanierungsangebot an Bam ag-M eguin ge
r ich te t hatte, bei dem eine schärfere  Zusammen
legung, als b isher gep lant, a usd rück lich  zu r Be
d ingung  geste llt w ar. Bei den neuzuschaffenden 
6,667 M ill.  R M  Bam ag-M egu in -A ktien  d ü rfte  das 
den a lten A k tio nä ren  gewährte Bezugsrecht im  V e r
hä ltn is  3 : 1 im  H in b lic k  darau f, daß d ie  a lten  
A k t ie n  ca. 30 % notie ren und die zusammengelegte 
A k t ie  sich som it a u f ca. 90 % s te llt, n u r in  sehr 
geringem  U m fange G ebrauch gemacht werden, so 
daß der größte T e il des neuen K a p ita ls  —  die M el
dungen laute ten a u f einen Betrag von etwa 6 M il l .  
R M  — zu r V e rfüg un g  der neuen G ruppe  stehen 
w ird , die dam it (einschießlich des w oh l schon vo r
handenen Aktienbesitzes) d ie  M a jo r itä t  e rw irb t. 
W elchen Betrag der neuen A k tie n  die P intseh-G e- 
se llschaft selbst erwerben w ird  und w elcher B e trag  
andererseits le d ig lich  konso rtia lm äß ig  gebunden 
werden soll, is t aus den b is  z u r Stunde vorliegenden 
M eldungen noch n ic h t e rs ich tlich  geworden. Im m er
h in  is t dieses D e ta il n ic h t von ausschlaggebender 
Bedeutung bei der ganzen K om bina tion , deren 
S chw erpunkt eben da rin  lieg t, daß die P in tsch- 
G esellschaft a u f dem Gebiete der G astechn ik nun 
m ehr eine A rbe itsve rs tänd igung  m it  der Bamag- 
M eguin-G esellschaft vornehmen w ird , a u f deren 
E inze lhe iten  und  Form en man gespannt sein d a rf.

— D ie  im  K lö ckne r-K o n- 
Der Leidensweg einer zern gegen Ende des 
Interessengemeinschaft Jahres 1924 hergestellte

.. ------------ ------- Interessengemeinschaft
zwischen den zw ei großen F ab rike n  in  der M asch i
nen- und  M oto ren industrie  H u m b o ld t-K ö ln  und  
G asm otorenfabrik  D eutz  hat, w ie  sich schon im  ver-
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gangenen Jahre gezeigt ha t (vgl. Jahrg. 2, N r. 51, 
S. 1712), eine e igentüm liche  und  sehr u n b e fr ie d i
gende E n tw ic k lu n g  genommen. D ie  Interessen
gem einschaft w a r a u f fü n fz ig  Jahre geschlossen, und 
die Jahresergebnisse so llten gepoolt in  vo lle r P a r i
tä t ge te ilt werden. Es ha t sich ve rhä ltn ism äß ig  
rasch herausgestellt, daß in  dieser K onste lla tion  die 
M aschinenbauansta lt H um bo ld t in  K ö ln -K a lk  der 
sehr v ie l schwächere T e il w ar. F ü r  das erste Jahr 
nach der G o ldum ste llung und nach H erste llung  der 
Interessengemeinschaft schlossen d ie  M o to re n fa b rik  
D eutz ebenso w ie  H um bo ld t m it  einem nach außen- 
h in  s ich tbar gewordenen Uberschuß von je  76 954 R M  
ab, beide F in n e n  ließen ih re  A k t ie n  ohne D iv i 
dende. F ü r  das darau ffo lgende  Jah r 1925/26 aber 
ergab eich bei d e r M aschinenbauanetalt H um bo ld t 
ein schwerer V erlust, und  zw ar in  Höhe von 
4,82 M il l .  R M , der dazu zwang, d ie  H u m b o ld t A .-G . 
einer tie fg re ifenden  Sanierung zu un te rw erfen , ih r  
A k tie n k a p ita l w u rde  von 2 zu 1 zusammengelegt 
und w ieder a u f den alten, be i der G oldum ste llung 
gew ählten Stand von 12% M il l .  R M  erhöht. D ie  
Verluste  w urden  in  der Hauptsache a u f das Aus
ble iben von A u fträ g e n  im  Lokom otiven- und W ag
gonbau zu rü ckg e fü h rt; es hieß, die Ausnützung der 
W erksanlagen sei um  fast 40 %  gegenüber einer 
normalen Beschäftigung gefa llen. Im m e rh in  hatte  
es auch den Anschein, daß die G o ldum ste llung bei 
H um bo ld t ohne ausreichende R ücks ich t a u f even
tu e ll schlechtere Geschäftsperioden vorgenommen 
Worden w ar. D e r K löckne r-K onze rn  g r i f f  angesichts 
der bei H um bo ld t fü r  1925/26 eingetretenen schwe
ren Verluste  zu dem e igentüm lichen M itte l, den 
Interessengem einschaftsvertrag fü r  e in  Jahr außer 
K ra ft  zu setzen, o ffenbar, um  der zu r Tagung des 
großen Verlustes m itv e rp f lich te ten  Gasmotoren
fa b r ik  D eu tz  das schwere O p fe r n ic h t zuzum uten, 
das sonst no tw end ig  gewesen wäre. D ieser Vorgang 
der ze itw e iligen  Enthebung eines Interessengemein
schaftsvertrags stand z iem lich  e inz ig  da und  t ra f  
a lle  A k tio n ä re  der H u m b o ld t A .-G . schwer, da sie 
des V o rte ils  der ve rtrag lichen  M ith a ftu n g  von D eutz 
fü r  den V e rlus t beraubt w urden. In  der neuesten 
Geschäftsperiode 1926/27 nun ha t die H um bo ld t A .-G . 
w iederum , tro tz  der Sanierung, einen erheblichen 
V e rlus t zu verzeichnen, und  zw ar in  Höhe von 
0,335 M ill.  RM , w ährend  d ie  M o to re n fa b rik  D eutz 
einen R eingew inn von 1,229 M ill.  R M  ausweist, der 
sich aber a u f G run d  des Interessengemeinschafts
vertrags m it  H um bo ld t in  einen V e rlus t von 
0,223 M ill.  R M  verw ande lt, w ährend D eu tz  fü r  
1925/26, als der V e rtrag  fü r  e in  Ja h r außer K ra f t  
gesetzt w a r, zw ar ke ine D iv idende  v e rte ilt hat, aber 
32 075 R M  G ew inn  verbuchte. E rneu t also h a t sich 
die V e rb indung  m it H um bo ld t fü r  D eu tz  a ls eine 
schwere Belastung erw iesen; H u m b o ld t ha t tro tz  
der tie fg re ifenden  Sanierung und  der besonderen 
Abschreibungen des V o rja h rs  n ic h t m it  E rtrag  
arbe iten können. D e r V erlust, den D eutz fü r  1926/27 
a]s Folge des Vertrags erle idet, w äre  noch größer 
gewesen, wenn n ic h t im  V o rja h re  auch eine z if fe rn 
m äßig e Abänderung  des Quotenschlüssels e rfo lg t w äre; 
er w u rde  von 50 : 50 a u f 40 (Deutz) : 60 (H um bold t) 
geändert. Infolgedessen ha tte  D eu tz  diesmal einen 
etwas geringeren A n te il am V e rlus t von H um bo ld t 
zu tragen, m uß eich aber auch später, w enn H um 
bo ld t e inm al G ew inne bringen  sollte, m it  e iner ge-

ringeren Quote begnügen. D ie  Zusam m enkoppelung 
der beiden F irm en  ha t sich also, vom S tandpunkte  
von D eutz aus gesehen, erneut als F e h lg r if f  e r
wiesen. Nach fü n f Jahren (alb 1931/32) so ll der 
a lte  Schlüssel 50 : 50 w ieder in  K ra f t  treten. M it  
der Interessengemeinschaft H um bo ld t-D eu tz , die sich 
so w en ig  bew ährt hat, is t nun  d ie  M oto ren fab rik  
O berursel A .-G . dadurch  verbunden, daß diese 
F irm a  im  Jahre 1921 in  einen fün fzeh n jä h rig e n  In 
teressengemeinschafts-Vertrag m it der M o to ren fab rik  
D eutz getreten w a r; die Ergebnisse sollen h ie r  der
a rt v e rte ilt werden, daß a u f D eutz d re i V ie rte l und 
a u f O berursel e in  V ie rte l e n tfa llen . W ic h tig  ist, 
daß D eutz und O berursel ih re  Ergebnisse un te re in 
ander jew e ils  zuerst poolen und verrechnen, bevor 
die Verrechnung zwischen D eutz und  H um bo ld t vor- 
s ich  geht. O berursel ha tte  fü r  1924/25 88984 R M  
R eingew inn ohne D iv idende , fü r  1925/26 10 692 R M  
R eingew inn ohne D iv idende  ausgewiesen, is t aber 
fü r  1926/27 als einzige F irm a  der G ruppe  (und zw ar 
seit der G o ldb ilanz !) in fo lge  der Ergebnisse bei sich 
selbst w ie  bei D eutz in  der Lage, eine 6prozentige 
D iv idende  vorzuschlagen. M an w ird  nunm ehr ab- 
w arten  müssen, w ie  die neuen Verluste  bei H um 
b o ld t — nach und  tro tz  der einschneidenden Sanie
rung  des V orjahres —  begründet w erden; jüngst 
hörte  m an von de”r  V e rw a ltung , daß zw ar d ie R a ti
ona lis ierungsarbeiten bei H um bo ld t zu einem ge
wissen Abschluß  gekommen seien, daß sich aber die- 
F rüch te  daraus erst im  L au fe  des neuen Jahres 
(1927/28) zeigen w ürden, wenn sie n ic h t w ieder 
durch die V e rkü rzung  der A rbe itsze it und durch  die 
Ansprüche der A rbe itnehm er aufgezehrt w ürden, 
was z iem lich  sicher zu e rw arten  sei. (Das e rw eckt 
ke ine großen H offnungen  fü r  d ie  Z u k u n ft!)  D e r 
Auftragsbestand sei rech t gu t gewesen, die Leistungs
ka p a z itä t w a r aber damals (J u n i 1927) noch n ich t 
erre ich t.

Neue Vorstöße 
der Adler & Oppenheimer- 

Verwaltung

D ie  une rfreu lichen  V e r
hältn isse bei der A d le r  & 
O ppenhe im er A .-G . zie
hen im m er von neuem

die ö ffe n tlich e  A u fm erksam ke it a u f sich. D ie  F irm a  
dom iiiz ie rte  vo r dem K rie g  in  S traßburg  i. Eis. Sie 
verzinste ih r  A k t ie n k a p ita l b is zum Kriegsende sehr 
hoch; zu le tz t zahlte  sie 20 % D iv idende . Es kam  
dann zu r L iq u id a tio n  der An lagen a u f dem franzö 
sisch gewordenen elsässischen G ebiet und, im  
Jahre 1920, zur Verlegung des Gesellschaftssitzes 
nach B e rlin . Rechtsrheinische Anlagen w urden  e r
worben, das Unternehm en bre ite te  sich in  neuer 
A k t iv i tä t  aus, w ährend  das a lte  S traßburger Ge
schäft d ie  F irm a  „Les Tanneries de France“  an
nahm. Im  Jahre. 1921 zeigten sich gewisse ir re 
guläre  Erscheinungen bei Em issionen; gelegentlich 
einer Aktienneuausgabe w urde  — w ie  dies auch sonst 
dam als h ä u fig  vorkam  — ein ansehnlicher A k t ie n 
betrag  zu einem ve rhä ltn ism äß ig  sehr b illig e n  Preis 
neben dem zum gleichen Preis erfo lgenden a llgem ei
nen Bezugsrecht der A k tio n ä re  fü r  V ors tandsm it
g lieder reserviert. In  der Folge kam  es zu m ehreren 
Angliederungen, so u. a. zu r Übernahm e der Geschäfte 
der F irm a  F. Shol G. m. b. I I .  in  P irmasens; im  D e
zember 1921 w urden  40 M illion en  PM  Vorzugsaktien 
geschaffen. 1923 versuchte eine O pposition , sich in  
der G enera lversam m lung über d ie inneren V e rh ä lt
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nisse der Gesellschaft näheren A u fsch luß  zu ve r
schaffen, besonders über die Höhe der Auslands
geschäfte und  Auslandsguthaben, wogegen sich aber 
die V e rw a ltun g  h in te r  das „G eschäftsgeheim nis“  
zurückzog. E ine neue A ng liede rung  e rfo lg te  u. a. 
d u rch  Übernahm e der A k tie nm e h rhe it der A.-G . fü r  
L e d e rfn b rika iio n  in  M ünchen; m an e rfu h r  damals 
auch von der B e te iligung  an der Am sterdam er 
Leder-M aatschapp ij. E in  w e ite re r Versuch, in  e iner 
G enera lversam m lung die Beteiligung»- und  Ge
schäftsinteressen im  In -  und  A us land  aufzuhellen, 
nam entlich  im  H in b lic k  a u f d ie  holländische Toch te r
f irm a , b lie b  ebenfa lls erfo lg los; die Versam m lung, in  
der d ie  V e rw a ltun g  über die A k tie n m e h rh e it ve r
fügte, beschloß, ke ine A u s k u n ft über die A n fragen  
zu erte ilen, wobei m an sich w iederum  h in te r das 
„G eschäftsgeheim nis“  verschanzte. In  e iner A n fe ch 
tungsklage der O ppositionsgruppe  w urde  behauptet, 
daß die holländische G ründung  die deutsche F irm a  
Lohngerberei tre iben  lasse und  den Verd ienst dabei 
an sich ziehe, w ährend  die V e rw a ltun g  die A m ste r
dam er F irm a  als eine N otgründung  aus der Zeit 
der Beschlagnahm e-Gefahren bezeichnete. Au'fifiallen 
m ußte es, daß die G eschäftsberichte von A d le r  & 
O ppenhe im er über die Beziehungen zu der A m ste r
dam er Leder-M aatschapp ij n ich ts enth ie lten. D ie  
V e rw a ltun g  der G esellschaft e rk lä rte  später, daß die 
holländische F irm a  n ic h t m it  dem K a p ita l d e r A . & 
O . A .-G ., sondern m it dem persönlichen K a p ita l 
e in iger M itg lie d e r der F am ilie n  A d le r  u nd  O ppen
heim er und  ih re r  G eschäftsfreunde in  Am sterdam  
gegründet w orden sei. Es kam  zu mehreren K lagen 
gegen d ie  Gesellschaft, bei denen indes von der 
O p po s ition  n ichts e rre ich t w urde. D ie  G o ldum ste l
lung  der A . &  O. e rfo lg te  im  V e rhä ltn is  von 4 : 1 fü r  
d ie  S tam m aktien  a u f 15 M il l .  RM . A u ch  noch nach 
der G o ldum ste llung setzten s ich  zunächst die A n 
g r if fe  gegen die V e rw a ltu n g  wegen ihres Geschäfts
gebarens in  den G eneralversam m lungen fo r t ;  erst 
im  M a i 1925 s te llte  d ie  O ppositionsgruppe  D o rn 
do rf-G o ttscha lk , nachdem a lle  Prozesse fü r  sie u n 
günstig  ausgegangen waren, ih re  Bem ühungen ein. 
E ine Ze itlang  herrschte dann  Ruhe bei dem U n te r
nehmen, b is im  September dieses Jahres die V e r
w a ltu n g  der A d le r  &  O ppenhe im er A .-G . es p lö tz 
lic h  fü r  no tw end ig  h ie lt, d ie A k tie n  a u f den N om i
n a lw e rt von 1000 RM  zu bringen, und  zw ar durch  
U m tausch von je  v ie r  b isherigen A k t ie n  über 250 R M  
in  eine neue A k t ie  über 1000 RM . M an w a r sich in  
den Kre isen der A k tio n ä re  zunächst n ic h t k la r , 
w a rum  dieser S c h ritt erfolge, zum al der b isherige 
N om ina lw e rt von 250 R M  n ic h t a llzu  n ie d rig  schien. 
U m  so unangenehmer w aren besonders die außerhalb 
der V erw a ltungs- und  G roß aktionärg ruppe  stehen
den K le in a k tion ä re  davon überrascht, als die V e r
w a ltu n g  bekanntgab, a lle  n ic h t umgetauschten 
A k t ie n  über 250 R M  w ürden  fü r  k ra ft lo s  e rk lä r t 
werden —  eine höchst anfechtbare Maßnahme. 
P rak tisch  m ußte eine u n te r derartigen  M oda litä ten  
durchgeführte  U m tauschoperation d ie  Folge haben, 
daß K le in a k tion ä re  ih re  B e te iligung  an der Gesell
schaft n ic h t au frech te rha lten  können. M an verm utete 
schon damals, daß die L e itu n g  der G esellschaft den 
Zw eck verfo lge, m ög lichst v ie le  A k tie n  an sich zu 
ziehen. Diese A u ffassung  w ird  je tz t noch dadurch 
un te rs tü tz t, daß die V e rw a ltun g  die E ins te llung  der 
N otierung der A k t ie n  an den Börsen von B e rlin

und  F ra n k fu r t  a M. beantragt hat, und  zw ar m it 
der unzu läng lichen  Begründung, daß der größte T e il 
der A k t ie n  sich n ic h t m ehr im  börsenmäßigen V e r
k e h r befinde. D e r A n tra g  h a t zw ar v o r lä u fig  ke inen 
E rfo lg  gehabt, läß t aber im  Zusammenhang m it der 
Tatsache, daß sich der A k tie n k u rs  tro tz  andauern
der D iv id en de n lo s igke it um  175% bewegt, d eu tlich  er
kennen, daß d ie  V e rw a ltu n g  die noch vorhandenen 
K le inak tionä re  —  sei es du rch  A u ska u f oder du rch  
E ins te llung  der Börsennotiz —  zu r A u fgabe  ihres 
Besitzes zw ingen w il l .  Es tauchte  schon die Version 
auf, daß dies alles zu dem Zweck erfo lge, je tz t, nach 
e rfo lg tem  W iede rau fbau  der F irm a , eine U m w and 
lun g  der R echtsform  zu erm öglichen. Nachdem  die 
fre ien  A k tio n ä re  der A d le r  &  O ppenhe im er A .-G . 
das R is iko  des W iederaufbaus m it getragen haben, 
w i l l  man sie je tz t gern w ieder los sein. D ie  M etho
den, die man dabei anwendet, können n ic h t g e b illig t 
werden.

......... 1 In  der W aggonindustrie
Weitere Kartellierung is t in  der le tzten  Ze it 
der Waggonindustrie eine gewisse G eschäftig - 

—  ■ ■ - ... ...... — k e it  zu erkennen: Fusions
pläne, Typis ierungsbestrebungen und  Versuche, den 
bisherigen Reichsbahnquoten auch eine Q uotis ie rung 
des fre ien  In -  und Auslandsgeschäfts zur Seite zu 
stellen, kreuzen einander. M an  kann  v ie lle ic h t diese 
H äu fu ng  von organisatorischen P ro je k te n  d a ra u f 
zu rück füh ren , daß sich fü r  die W aggonindustrie  
neuerdings bedenkliche Sym ptom e  zeigen. D ie  ge
schäftliche  Besserung des laufenden Jahres beruhte  
bekann tlich  w en iger a u f echtem W aggonbedarf, als 
a u f dem  Bestreben der Reichsbahn, das W e ite r
bestehen einer le istungsfähigen W aggonindustrie  
durch  N o tau fträge  zu unterstützen. Es w urden  
Bestellungen vorgenoimnen, obw ohl der W aggon
bestand zu r B ew ä ltigung  des Verkehrs noch aus
gereicht hätte. In  der le tz ten  Z e it ha t sich nun  aber 
die Lage der Reichsbahn verschlechtert. D ie  M eh r
kosten der Besoldungsreform  und  die derzeitigen 
Hemmnisse bei der gep lanten U n te rb ring un g  von 
Vorzugsaktien fü h rte n  zu der A n künd igung , daß im  
nächsten Jahr d ie  Bestellungen an die In d u s tr ie  um 
270 M il l .  R M  v e rr in g e rt werden sollen. Es is t m ög
lich , daß m an dam it e instw eilen  n u r einen D ru c k  
a u f d ie jen igen Stellen ausüben w il l ,  d ie der V o r
zugsaktienp lac ie rung h inde rnd  im  Wege stehen, 
aber im m erh in  kann  man n a tü r lic h  auch Schreck
schüsse n ich t ganz b lin d lin g s  abgeben, sondern es 
muß schon Tatsächliches zugrunde liegen. Sollte 
w irk l ic h  das Beschaffungsprogram m  s ta rk  gekü rz t 
werden, so w ürde  das fü r  d ie  W aggonindustrie , d ie  
in  erster L in ie  von der Reichsbahn leb t, un te r U m 
ständen eine erneute schwere K rise  bedeuten. Was 
soll also geschehen? D e r Gedanke e iner T yp is ie 
rung  von Straßen- und K leinbahnroaggons  is t zw e i
fe llos gut. E ine V e re inhe itlichung  w ürde  also so
w oh l der W aggonindustrie  w ie  den Straßenbahnen 
zugute kommen. A ber erstens kom m t dem ganzen 
Straßenbahngeschäft ke ine große Bedeutung zu, und 
zweitens sind die Straßenbahnen n u r  in  einem losen 
Berufsvere in  zusammengeschlossen, der au f seine 
M itg lie d e r n ic h t a llzu v ie l E in flu ß  hat. O f t  w ird  
die loka lpa trio tische  E igenbröte le i s tä rke r sein als 
die ve rn ün ftig e  R ationalis ierungsidee. Im m e rh in  is t 
eine gemeinsame Kom m ission geb ildet worden, die
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Vorschläge ausarbeiten w ill .  V on  größerer W irk u n g  
könn ten  v ie lle ich t Fusionen  sein, aber gerade in  
le tz te r Z e it s ind Z w e ife l aufgetaucht, ob die F u 
sionsidee übe rhaup t Förderung  ve rd ien t. Von der 
W aggon- und M aschinenbau-A .-G . G ö rlitz  is t jün gs t 
bekann t geworden, daß sie e iner Fusion ablehnend 
gegenüberstehe. In  G ö rlitz , so hieß es, fü h le  man 
sich 6 ta rk  genug, einen K o n ku rre n zka m p f zu be
stehen; man ziehe es also vo r, den nötigen K a p a z i
tätsabbau durch  N ied e rko n ku rr ie ru n g  der Schwachen 
vorzunehmen, als sich m it Fusionsquoten fü r  frem de 
A k tio nä re  zu belasten. M an  zw e ifle  auch an den 
technischen und  fin an z ie lle n  Fusionserfolgen und 
an der Zw eckm äß igke it der sogenannten „W e rk 
gem einschaft“ . In  G ö rlitz  sei d ie  U m ste llung  soweit 
gediehen, daß jede neue Veränderung m ehr kosten 
müsse, als sie nützen könne. M an habe die F a b r ik  
so aufgebaut, daß im  lau fenden Fabrika tionsgang  
fe rtige  Waggons her geste llt werden, u n d  könne sich 
daher n ich t, ohne die R e n ta b ilitä t zu gefährden, 
au f den Bau von E inze lte ilen  beschränken. Diese 
Äußerungen rüh ren  an  die grundsätz liche  Frage, ob 
die modernen Fusionsbestrebungen überhaupt 
zweckm äßig sind. Soll m an die K rise  dadurch 
überw inden, daß im  K a m p f a lle r gegen a lle  die 
Schwachen a u f der Strecke ble iben, oder soll man 
sich zusammenschließen, p lanm äß ig  die K a p a z itä t 
abbauen und  d am it auch dem Schwächsten a u f 
Kosten des Gesunden eine Fusionsquote erhalten? 
M an ka n n  dieses Problem  n ic h t von dem d ritte n  
R e fo rm p ro je k t trennen, von der geplanten Q u o ti-  
sierung des P rioa tb ah n - und  Exportgeschäfts. So
b a ld  näm lich  solche Q uoten geschaffen w erden und  
dam it auch dem Schwächsten sein A n te il am Absatz 
gew ährle istet ist, w ird  es kaum  noch m ög lich  sein, 
ihn  im  K o n ku rre n zka m p f zu r S tillegung  zu zw ingen. 
W er also gegen Fusionen ist, m uß auch gegen Q uo
ten sein. W er dagegen die Q uotis ie rung b e fü r
w orte t, m uß sich darüber k la r  sein, daß er dam it 
die w ahrsche in lich  w ieder schärfer werdende K rise  
zw ar m ild e rt, aber auch g le ichze itig  zu einem 
D auerzustand m acht, w enn er n ic h t bere it ist, der 
Q uotis ie rung  eine p lanm äßige Fusions- und  S t i l l 
legungsaktion fo lgen zu lassen. M an muß sich 
w e ite rh in  bew ußt sein, daß man die K ap ita lve rlus te , 
die m it e iner S tillegung  verbunden sind, auch im  
F us ionsfa ll n ic h t verm eiden kann. E n tw eder trä g t 
sie e inseitig  der U nterliegende oder beide Fusions
partne r. Es w äre  aber ve rfe h lt, bei e iner Fusion die 
beiderseitigen Buchw erte  bestehen zu lassen. M an 
w i l l  doch gerade einen T e il der An lagen  stillegen, 
d a rf ih n  also n ic h t als werbendes A k t iv u m  bew er
ten. W enn man, w ie  es k ü rz lic h  bei der w estdeut
schen Fusion anscheinend geschehen ist, die Buch
w erte  bestehen läß t, so versucht man dam it n u r  eine 
Selbsttäuschung und  sch a fft ungesunde Verhältnisse.

------------- ! W ir  haben erst k ü rz lic h
Ein Ratenkampf in der (vgl. N r. 46, S. 1765) über 

Südamerika-Passagierfahrt? d ie  S chw ie rigke iten  in
-  —  ----- der F ra c h tfa h r t nach
Südam erika  berich te t, S chw ierigke iten , die n u r zum 
T e il durch  B ildu n g  eines Pools in  der B ras il fa h r t  
behoben w erden konnten. A b e r auch d ie  V e rh ä lt
nisse in  der Passagierfahrt nach Südam erika  
scheinen sich zuzuspitzen. W en iger in  der Frage der 
B e fö rderung  von Kajütpassag ieren als in  der Frage

der Ausw andererbe förderung können K o m p lik a tio 
nen entstehen. Anders als im  N o rd a tla n tic -V e rke h r 
b ild e t das Zmischendeckgeschäft noch im m er den 
R ückg ra t der Passagierreedereien. Es s ind v o r
nehm lich  spanische und  portugiesische A usw an
derer, ja  zum  T e il hande lt es sich dabei um  Saison
arbe ite r, die zu r Ze it der E rn te  nach B ras ilien  oder 
A rg en tin ien  fahreD und nach deren Beendigung 
w ieder nach Spanien oder P o rtuga l zurückkehren. 
L im  einen zügellosen K o n ku rre n zka m p f m it gegen
seitigen starken R atenunterb ie tungen zu ve rh indern , 
w a r es im  F rü h ja h r  1925 in  San Remo gelungen, die 
South-Am erica T ra f f ic  Conference a u f v ie r  Jahre 
zu erneuern. W ie  in  a llen  echten S ch iffa h rts - 
konfGrenzen sp ie lt h ie r d ie  Q uotenfrage  eine aus
schlaggebende Rolle. Es w ird  n ie  gelingen, a u f d ie  
D auer a lle  P a rtne r zu befried igen. A u f  der H a lb ja h rs 
konferenz, die vo r kurzem  in  Paris s ta ttfand , haben 
denn auch fast a lle  P a rtne r eine R evis ion ih re r 
Q uoten ve rlan g t und  vo rsorg lich  die Konferenz zum 
31. Januar 1928 gekünd ig t. D ieser „K u hh an de l der 
Prozentsätze“ , w ie  es D ire k to r  Strasser von der Red 
S tar L in e  einst so tre ffe n d  nannte, is t n a tü rlic h  
n ich t von heute a u f morgen abgew ickelt. A uch  au f 
der Pariser Tagung der S o u th -A m erica -T ra ffic - 
Conference is t eine E in ig u ng  v o rlä u fig  n ic h t e rfo lg t, 
so daß man gezwungen w ar, die Regelung dieser 
Ansprüche bis zum Januar 1928 zu vertagen in  der 
H o ffn u n g , daß es gelingen werde, u n te r der H and  
zu e iner V erständ igung zu kommen. Beachtenswert 
ist, daß un te r den deutschen Te ilnehm ern  der K on 
ferenz (Hapag, H am burg-Süd, L lo y d  und  Hugo 
Stinncs) besonders starke Gegensätze in  der Q uoten
frage herrschen, w obei der Gegensatz H apag—L lo y d  
eine bedeutsame Rolle  zu spie len scheint. Diese 
Gegensätze haben ja  auch dazu ge füh rt, daß der 
F rach tpoo l nach B ras ilien  n ic h t a u f die deutschen 
H ä fen  ausgedehnt w erden konnte. Im  Gegensatz zu 
der Beförderung der 5. Klasse-Passagiere is t die Be
fö rderung  von Kajütpassag ieren  n ic h t quotenm äßig 
au fge te ilt. Es besteht n u r e in Fahrpre isabkom m en  
der europäischen Reedereien, e insch ließ lich  der 
Ita lien e r, und  zw ar s ind  le d ig lich  M indestra ten  v o r
gesehen. H ie r  ha t die Pariser Konferenz e rfo lg re ich  
eine N euk lass ifiz ie rung  der einzelnen S ch iffe  und 
ih re r Raten du rch füh ren  können. Dagegen is t es 
n ic h t gelungen, die Frage der Zuschläge fü r  L u x u s 
kab inen  zu regeln. Im  Interesse der ruh igen  W e ite r
en tw ick lun g  der in te rna tiona len  S c h iffa h rt is t zu 
hoffen , daß es gelingen w ird , den F rieden  w en ig
stens in  der S üdam erika fahrt aufrech tzuerha lten.

.....-  ■- In  der nordatlan tischen
Der drohende Konflikt Passagierfahrt scheinen 

in der Nordatlantic-Fahrt dagegen K äm pfe  unver- 
------------- : m e id lich  zu sein. V o r

lä u fig  w ird  n u r von der Com pagnie Générale 
T ransa tlan tique  „u n te r Wasser geschossen“ , w ie  der 
fachtechnische A u sd ru ck  lau te t, indem  sie fü r  ih re n  
neuesten L uxu sda m p fe r Is le  de France  entgegen 
den Konferenzbedingungen ke ine Luxiuskam m er- 
zuschläge erhebt und  dadurch  den englischen 
Sch iffahrtsgese llschaften einen gewissen A b b ru ch  
tu t. D och sind das v o rlä u fig  n u r k le in e  P länke le ien. 
D e r große K a m p f w ird  erst beginnen, w enn  der 
L lo yd  seine beiden R iesendam pfer in  D ienst gestellt 
hat. Das Angebot an erstklassigem S ch iffsm a te ria l
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w ird  dann so e rheb lich  sein, daß es die N achfrage 
w e it übersteigen w ird , woraus sich notw end iger
weise K ä m p fe  e n tw icke ln  müssen. Neuerdings 
kom m t nun die M eldung, daß d ie  W h ite  S tar L ine  
und  d ie  C unard  L ine  den Bau sogar von zwei 
60 000 Tonnen-S ch iffen  p lanen, w odurch  die V e r
hältn isse n a tü rlic h  w e ite r k o m p liz ie rt w ürden. In  
E ng land  beg innt man, w ie  d ie le tz ten  V e rö ffe n t
lichungen  in  der englischen Presse beweisen, 
u n ruh ig  zu werden, denn m an is t sich darüber k la r , 
daß ein solcher K a m p f der Großreedereien un te re in 
ander ve rhängn isvo lle  Folgen haben muß. Es er
scheint n ich t ausgeschlossen, daß die Großen ih ren  
S tre it a u f dem Rücken der K le inen  austragen, d. h., 
daß d ie  an sich w o h l zw a r neuen, aber n ich t so 
großen und  n ic h t so schnellen S ch iffe  das F e ld  zu
gunsten der G roßen werden räum en müssen.

■------ - ~  Beachtenswerte E n t-
... , „  , Schließungen sind in  der

„  eu ur a t - e rs j’ erung deutschen F euer versiehe-
... „ a-v.-;.. rUng  gefaßt Worden, Um
a u f dem  Wege eines versicherungstechnischen F o r t
schritts  einem —  besonders in  Industriekre isen  — 
fü h lb a r  gewordenen Versicherungsbedürfn is Rech
nung tragen zu können. Es hande lt sich dabei um  
folgendes: D ie  regulä re  Feuerversicherung ve r
güte t —• se lbstverständ lich  —  le d ig lich  den Z e itw e rt 
eines b rand - oder eines explosionsbeschädigten O b 
jek ts , be i der E rm itte lu n g  des Versicherungswertes 
und des Schadens is t also der U nterschied zw ischen  
„ a l t  und  neu“  angemessen zu berücksich tigen; d ie  
Versicherung so ll p r in z ip ie ll n ich t zu e iner Be
re icherung des Versicherungsnehmers führen . D ieser 
a lte  G rundsatz der Assekuranz, d e r in  den „ A l l 
gemeinen Versicherungs-Bedingungen fü r  Feuer
versicherungen“  festgelegt is t und in  Ü bere instim 
m ung m it dem Reichsgesetz über den Versicherungs
ve rtrag  steht, b e fr ie d ig t aber n ic h t e in  an sich be
rechtigtes B edürfn is  des Versicherungsnehmers. 
D enn dieser verm ag seine beschädigte oder ab
gebrannte F a b r ik , m it  der seine w irtsch a ftlich e  
Existenz in  v ie len  F ä llen  verbunden ist, h ä u fig  aus 
der nach obigem G rundsatz festgestellten Entschäd i
gungssumme n ic h t w ieder aufzubauen, er is t also 
genötig t, d ie  fehlenden M it te l —  U nterschied 
zwischen neu und  a lt —  durch  K re d it  zu b e fr ie d i
gen. Gerade in  der gegenwärtigen Ze it aber is t die 
A u fb rin g u n g  dieser zusätzlichen M it te l sehr h ä u fig  
m it großen S chw ie rigke iten  und  m it drückenden 
Unkosten verbunden, in  manchen F ä llen  w oh l auch 
unm öglich . Es en tsp rich t also ta tsäch lich  einem 
B edürfn is , w enn eine Versicherung des Unterschiedes 
zw ischen neu und  a lt durch  die Feuerassekuranz 
angestrebt und  e rm ög lich t w ird . Das aber is t es, 
was je tz t e ingerich te t w ird :  es is t d ie N euw ert- 
ErgänzungsverSicherung. D e r Gedanke is t schon 
ä lteren  D atum s, seine ersten p rak tischen  A n 
sätze d ü rfte n  in  D eutsch land d u rch  das von der 
Hausleben-V er sicherungs-A.-G . in  B e rlin  (Sach- 
leben-Versicherung) bearbeitete und  seit e inigen 
Jahren bereits bestehende System e n tw icke lt w orden 
sein. V o r ku rzem  haben mehrere deutsche V e r
sicherer (F ra n k fu rte r  A llgem eine, U n itas-K onzern  
usw.) sich dem Gedanken ebenfa lls zugewandt, und  
zw ar in  der Form , daß sie m it d e r G ru p p e  der 
Hausleben-Versicherungs-A.-G . in  Beziehung tra ten ,

dieser ih re  Agenten zur V e rfügung  s te llten  u nd  
sich entschlossen, das Versicherungsgeschäft „N eu  
fü r  a lt “  in  R ückdeckung zu nehmen. A uch  die 
ö ffe n tlich -re ch tlich e  Feuerversicherung t ra t  dem 
G edanken näher. In  jün gs te r Z e it nun  ha t die 
Arbeitsgem einschaft p r iv a te r  Feuerversicherungs- 
Gesellschaften in  D eutsch land  einen entscheidenden 
S ch ritt getan, indem  sie a u f ih re r le tz ten  H a u p tv e r
sam m lung in  Dresden am 22. N ovem ber d. J. die 
A u fnahm e der Neuwert-ErgänzungsVersicherung be
schloß. Es is t dabei von Bedeutung, daß es sich bei 
dieser Versicherung e igentlich  in  erster L in ie  um  die 
Sicherste llung der F inanz ie rung  des W iederaufbaus  
eines durch  Feuer- oder Explosionsschäden be
schädigten O b jek ts  handelt. N ach den R ic h tlin ie n  
der „A rbe itsgem e inschaft“  w ird  näm lich  der U n te r
schied zwischen neu und  a lt dem Versicherungs
nehmer in  F orm  eines zinslosen D arlehns zu r V e r
fügung  gestellt, das zehn Jahre lä u ft  und nach A b 
la u f von zwei Jahren in  Jahresraten a m ortis ie rt 
werden muß. D e r Versicherungsnehm er e rlang t 
also n ich t n u r die F inanz ie rung  ohne Z insaufw and, 
sondern auch die M ö g lich ke it e iner ratenweisen, 
lan g fris tig en  A b tragung  des Darlehens, wobei die 
R ückzah lung  erst in  e iner Schonzeit beg innt, nach 
deren A b la u f d ie zerstörten A n lagen m it  H i lfe  des 
Darlehens vo rauss ich tlich  w ieder aufgebaut und  
p ro d u k tiv  geworden sind. D ie  fe rtige  neue Anlage 
soll m it  ih rem  E rtra g  das D arlehen  amortisieren. 
D ie  M ax im a lda ue r eines derartigen  N euw ert-E rgän- 
zungsversicherungs-Vertrags is t v o r lä u fig  a u f n u r 
fü n f  Jahre festgesetzt.. D ie  neue Versicherungsart 
soll im  Anschluß  an die reguläre  Feuerversicherung 
genommen werden. D ie  Präm ie  so ll anscheinend 
zw ei D r it te l der B edarfspräm ie  fü r  d ie  e igentliche 
Feuerversicherung betragen; sie s te llt die R is iko - 
und  Z insentschädigung zuzüg lich  V erw a ltungsbe i- 
trag  fü r  den Versicherer dar. O b sie angemessen —  
nach jede r R ich tung  h in  —  ist, ka nn  w oh l erst d ie  
E rfa h ru n g  lehren, besonders die E rfa h ru n g  b ra nd 
re icher Versicherungsjaihre (bekanntlich  is t die le tzte  
Periode der in d us trie lle n  und  geschäftlichen H och
k o n ju n k tu r  in  e iner re la t iv  n iedrigen Schadensziffer 
zum A u sd ru ck  gekommen). Interessant ist, daß 
m an je tz t be i d e r P räm ie dieser N euw ert-E rgän 
zungsversicherung a u f die „B eda rfsp räm ie “  der 
Feuerversicherung zu rü ckg re ift, d ie  in  den W e tt
bewerbskäm pfen der le tz ten  Jahre v ie lfa ch  ve r
lassen w orden ist. O b  a lle rd ings  die P räm ie der 
neuen Versicherungsart n ic h t auch von K o nku rre nz
fragen  b ee in fluß t w erden w ird , b le ib t abzuw arten ; 
große deutsche Versicherungsgruppen (so besonders 
der G erling -K onzern ) stehen außerhalb  der A rb e its 
gem einschaft p r iv a te r  Feuerversicherungs-G esell
schaften in  D eutschland.

; M an  schre ib t uns: „D e n
Um den Aluminiummarkt H offnungen , d ie -  un-

emgestandenermaßen — 
■ ■.. 1-----  — beim  europäischen A lu 
m in iu m k a rte ll a u f eine fr ie d lic h e  Verständ igung m it 
der A lu m in iu m  C om pany o f A m erica  (M e llon-T rust) 
b is vo r kurzem  noch gehegt w urden, ha t d ie A n fa ng  
Novem ber e rfo lg te  Preisherabsetzung fü r  am erika 
nisches A lu m in iu m  um  1 C ent p e r lb . von 26 a u f 
25 Cents e in Ende bereite t. Es hieße Vogel-S trauß- 
P o lit ik  tre iben, w o llte  m an diese Maßnahme n ic h t als
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Kam pfansage  gegen die europäische In d u s tr ie  aus- 
Iegen. In teressierte  deutsche Stellen sollen geäußert 
haben, d ie  Sache sei eine re in  in te rne  Angelegenheit 
der U. S. A., der am erikanische B innenpre is sei im m er 
noch um  11 £ höher als der europäische, a u f dem 
W e ltm a rk t w ären d ie  am erikanischen Preise fü r  A lu 
m in iu m  abhängig von den europäischen N o tie ru n 
gen, le d ig lich  eine Steigerung der deutschen, n u r u n 
bedeutenden A u s fu h r nach A m e rika  w ürde  dadurch 
ve rh indert. In  dieser F o rm u lie rung  k l in g t d ie  in  der 
Tagespresse e rfo lg te  W iedergabe der deutschen A u f
fassung kaum  g laubha ft. Beim  „ L  A lu m in iu m  
Français“ , dem französischen P a rtne r des europä i
schen K a rte lls , sieht m an die Sache v ie l pessim isti
scher an. D aß  die erw ähnte  Preissenkung n u r einer 
In tens iv ie rung  des europäischen A lu m in iu m e xp o rts  
nach den U .S .A . entgegenstehe, is t e in  Euphem ism us: 
der neue am erikanische In landspre is  von 23 Cents 
reduz ie rt die A u s fuh rm ög lichke iten  des a lten K o n t i
nents nach N ordam erika  a u f ein k e in  weiteres In te r 
esse m ehr bietendes M in im um . D e r außerordentlich  
hohe am erikanische Zo ll a u f A lu m in iu m  be träg t be
ka n n tlic h  5 Cents per lb „  d. h. 23.6.— £ per englische 
Tonne. U m  diesen Betrag m üßte europäisches A lu 
m in ium  c if  am erikanischer H a fen  b ill ig e r  sein, um  
in  U. S. A . Absatz zu finden. D a  der herabgesetzte 
am erikanische Preis einem Tonnenpreis von etwa 
116.6.—  £  en tsp rich t, ließen sich fü r  europäische 
W are, d ie  cif-Spesen abgerechnet, in  A m e rika  ne tto  
n ich t ganz 90 £  erzielen. D e r dabei noch resu ltie 
rende N utzen scheint jedoch n ic h t m ehr lohnend zu 
sein. D ie  am erikanische In d u s tr ie  dagegen verd ien t 
auch an 25 Cents per lb. noch enorm und  h a t m it  
der Pre iserm äßigung jeden fa lls  den Zw eck erre ich t, 
d ie  europäische K onku rrenz  von dem eigenen B innen 
m a rk t fe rnzuha lten . Jedenfa lls w ird  es der am eri
kanischen In d u s tr ie  auch w e ite rh in  m ög lich  sein, den 
größ ten T e il der b isherigen Erzeugung inne rha lb  der 
eigenen Grenzen abzusetzen, w enn n ic h t zu 25 Cents, 
dann  zu 24 oder 23 Cents, was e tw a 107 £  per Tonne 
g le ichkäm e und  noch im m er um  2 bis 3 £  über dem 
gegenwärtigen europäischen K a rte llp re is  liegen 
"würde. D ies festzuha lten is t w ic h tig . D enn: Das 
kanadische W e rk  der A lu m in iu m  C om pany o f 
A m erica  am Saguenay-R iver ha t schon zu arbeiten 
begonnen und  soll be i E rre ichung  der vo llen  K a pa z i
tä t die gew altige  Menge von 80 bis 90 000 Tonnen 
jä h r lic h  produzieren. Das w ürde  eine Steigerung 
der W elterzeugung um  beinahe 50 % bedeuten, und 
der am erikanische A n te il an derselben, heute etwa 
die H ä lfte , w ü rde  a u f m ehr als zw ei D r it te l an
schwellen. Je m ehr das Saguenay-W erk in  Gang 
kom m t, um  so größer w ird  d ie Ü be rp rod uk tio n  w e r
den. F e rner schaffen die A m erikane r neue K o n k u r
renzzentren in  E uropa selbst: in  Spanien, w o sie 
W asserkraftkonzessionen zur Erzeugung von A lu 
m in iu m  erw orben haben, und  in  R ußland, das ihnen 
die V e ra rbe itung  der T ich w in sk -B a u x ite  gestattet. 
Schon aus ra tione llen  G ründen  werden die A m e rika 
ner beiderorts bedeutend über d ie  Bedarfsdeckung 
binausgehende Mengen erzeugen müssen. Beide 
Staaten w ürden  dann fü r  das europäische K a rte ll 
n ich t n u r als Absatzgebiete ve rloren  gehen, sondern 
die am erikanische Ü be rp rod uk tio n  in  E uropa  w ürde  
ebenso w ie  die in  Kanada nach M ärk te n  tendieren, 
wo die europäischen F a b rika te  e in ge fü h rt sind. D a 
nirgends eine stürm ische N achfrage nach A lu m in iu m

herrscht, w erden die A m erikane r die K onku rrenz  
n u r durch  P re isunterb ie tung  zu schlagen versuchen 
können. D e r im  H eim handel auch bei w e ite re r V e r
b illig u n g  noch im m er hohe N utzen  w ürde  ihnen ohne 
Verluste  das Herabgehen a u f eine so tie fe  Grenze 
der E xpo rtno tie rungen  erm öglichen, daß das euro
päische K a r te ll e in fach  n ic h t m ehr m itkönn te . Dieses 
ha t p ra k tisch  heute schon den am erikanischen M a rk t 
verloren  und  ve rspürt den ste tig  wachsenden W e tt
bewerb der U. S. A . in  Ostasien in  sehr unangenehmer 
Weise. D ie  U ngew ißhe it über die vom europäischen 
A lu m in iu m -K a rte ll zu ergre ifenden Gegenmaß
nahmen is t übe ra ll groß, und besonders die fra n 
zösische Fachpresse en thä lt deutliche  A u ffo rd e ru n 
gen, die Ö ffe n tlic h k e it entsprechend zu in fo rm ie ren . 
Angesichts der bevorstehenden, zw angsläufigen E n t
w ic k lu n g  der D inge  is t es jedoch verständ lich , daß 
w irksam e Entschlüsse schwer zu fassen sind.“

=  A m  24. November h a t der
Das neue französische französische Senat den

Kaligesetz G esetzentw urf über die
......____________=  endgültige  O rgan isa tion

der V e rw a ltung  der elsässischen K a lig rub en  ange
nommen. O bw oh l d e r E n tw u r f nochmals der
Kam m er vorgelegt w erden muß, w e il der Senat an 
d e r von der Kam m er bereits genehm igten Fassung 
Abänderungen vorgenom m en hat, d ü rfte  doch d am it 
zu rechnen sein, daß das lang jäh rige  P rov iso rium  
in  der V e rw a ltun g  der G ruben  sein Ende gefunden 
ha t. D aß man g e w illt  ist, end lich  kllare V e rh ä lt
nisse zu schaffen, geht daraus hervor, daß der h e ft ig  
um käm pifte  § 9 des Regierungs en tw ü rfe  von der 
Regierung selbst zurückgezogen w orden  ist. Es 
hande lt sich h ie rbe i darum , daß die A n fe ch tb a rke it 
von Entscheidungen des neu ¡zu b ildenden  V e rw a l
tungsrats d u rch  das A rb e itsm in is te rium  w ieder aus 
dem Gesetz verschw indet. D a aber d e r k ü n ft ig e  
VerKvalltungsrat un te r seinen ¡zwanzig M itg lied e rn  
m indestens zehn V e rtre te r des Staates zählen w ird , 
da fe rn e r der e igentliche  L e ite r der Geschäfte, der 
G enera ld irekto r, vom Staate e rnannt w ird  und  da 
von den 10 000 K u xe n  d e r be tre ffenden  G ruben 
8353 dem Staate gehören, kann  das a lle in  ausschlag
gebende Interesse desselben ohnehin als gew ahrt 
gelten. Jedenfa lls bedeutet d ie  je tz t ¡bevorstehende 
Regelung eine g ründ liche  A b ke h r von den früheren  
Plänen, denen zufolge die durch die Sequestrierung 
dem französischen Staate anheimgefaillenen K a li-  

interessen n ic h t von  diesem selbst b ew irtscha fte t 
werden, sondern an p riva te  U nternehm er ve r
pach te t werdten sollten. Besonders die Kam m er 
h a t sich frü h e r fü r  eine dera rtige  Lösung einge
setzt und  auch bereits e inm al einen G esetzentw urf 
angenommen, wonach d ie  G ruben  a u f 75 Jahre an 
eine Unternehm engruppe ,zur Ausbeutung über
lassen w erden so llten, wenn auch un te r e ine r ge
wissen K o n tro lle  des Staates. D aß der Senat dieses 
P ro je k t seinerzeit ve rw a rf, is t verständ lich . E r hä tte  
m it  seiner Annahm e n äm lich  der E rr ic h tu n g  eines 
elsässischen Kalim onopols auß erha lb  der s taatlichen  
E in fluß -S phäre  den W eg gebahnt. D enn die A n te ile  
der g röß ten  elsässischen Kaligesellsohaft, der 
„Sainte-Thérèse“ , s ind in  p riva tem  Besitz geblieben 
und n ic h t sequestriert worden, da  sie sich schon 
frü h e r in  französischem Besitz befunden haben. D e r 
K re is  dieser —  sehr potenten —  A nte ilse igner hätte  
n a tü rlic h  ein dringende^, Interesse daran gehabt,
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auch die sequestrierten G ruben  wenigstens pach t
weise zu eich herüberzuziehen und eo einen ge
schlossenen B lock  zu b ild en , der p ra k tisch  einem 
p riv a te n  M onopol g leichgekomm en wäre. Das ha t 
man nun  verm ieden. A be r es is t fa lsch, w enn je tz t 
von einem staatlichen  M onopol gesprochen w ird , 
denn die G rube „Sainte-Thérèse“  s teht abseits. 
W ahrsche in lich  w ird  sie a lle rd ings auch in  Z u k u n ft 
den Absatz  ih re r  Erzeugnisse gemeinsam m it  den 
un te r s taa tlicher V e rw a ltu n g  stehenden G ruben  be
tre iben, H ie r  besteht also eine B rücke  zw ischen den 
beiden G ruppen , d ie  eine gewisse G arantie  fü r  ein 
gemeinsames A u ftre te n  in  a llen  w ich tig en  Fragen 
auch in  Z u k u n ft b ie tet. Gemeinsam tra te n  sie ja  
bereite bei der V erständ igung m it dem deutschen 
K a lis y n d ik a t über den Auslandsabsatz au f. Das 
Interesse der beiden G ru p p e n  begegnet sich auch 
darin , daß sie g rundsä tz lich  dazu entschlossen sind, 
die  elsässische P ro du k tion  w e ite rh in  s ta rk  zu ent
w icke ln . In  gewissem U m fange is t das ja  in  den 
le tz ten  Jahren schon geschehen. D ie  Förderung  im  
Elsaß e n th ie lt im  Jahre 1919 run d  96 000 t und  im  
Jaihre 1926 run d  366 000 t  K 2O, h a t sich also in n e r
ha lb  von sieben Jahren 'beinahe ve rv ie rfa ch t. D a 
gegen h a t der Absatz  des deutschen Syndika tes im  
Jahre 1919 run d  812 000 t  und  im  Jahre 1926 etwa 
1 100 000 t  K 2O betragen. (P roduktionsizA fe rn  g ib t 
das K a lis y n d ik a t b e ka n n tlich  n ich t.) H ie r  is t also 
im  g le ichen Ze itraum  n u r eine Steigerung um etw a 
40% zu konsta tie ren. Zw e ife llos  is t d ie  elsässische 
K a liin d u s tr ie  m it  den oben angegebenen M engen 
noch bei w eitem  n ic h t am Ende ih re r  E n tw ic k lu n g  
angelangt, w äh rend  d ie  deutsche diese doch w oh l 
bereits e rre ich t haben d ü rfte , wenigstens fü r  eine 
absehbare Zeit. D ie  Ü berw indung  dieser S tagnation 
a u f deutscher Seite w ird  durch  d ie  w en ig  g lück liche  
gesetzliche Regelung der deutschen K a liw ir ts c h a ft 
erschwert. In  F ra n k re ich  dagegen steht den beiden 
oben bezeichneten G rup pe n  tro tz  ih re r  gegenwär
tig en  Zusam m enarbeit stets d ie  M ö g lich ke it eines 
fre ien  W ettbewerbs o ffen, und  gerade die V e rw a l
tu ng  der „Sainte-Thérèse“  w äre  die letzte, d ie  sich 
irgendw elche Chancen entgehen ließe. Gerade des
h a lb  aber w ird  d ie elsässische K a li i ndustrie  m it 
g rößerer Energ ie an der S tärkung  ih re r  Position  im  
Rahmen der deutsch-französischen Kalibeziehungen 
arbeiten, als m an dies von der m onopo la rtig  o rgan i
s ierten deutschen e rw arten  kann. D ie  V e re in 
barungen, d ie  zu r Z e it diese Verhältn isse regeln, 
müssen schon in  ve rhä ltn ism äß ig  ku rz e r Zeit w ieder 
z u r D iskussion gelangen, denn ih re  K ü nd igung  is t 
bere its  nach 4% Jahren m öglich. A lle r  Voraussicht 
nach w ird  b is  zu diesem Z e itp u n k t aber die 
elsässische alles daran setzen, um  m it  e iner m ög
lichs t großen P ro du k tion  in  d ie  V erhand lungen zu 
gehen, denn d ie  Höhe ih re r  E xportquo te  häng t h ie r
von ab.

: Nachdem  je tz t in  
Reform der englischen D eutsch land d u rch  das 

Arbeitslosenversicherung Arbeitslosenvcrsiche-
• - rungsgesetz (vgl. N r. 37,

S. 1413 f f .  „D ie  A rbeits losenversicherung“  und 
N r. 43, S. 1643 f f .  „D ie  Z u k u n ft d e r K risen fü rso rge“ ) 
eine grundsätz liche  Neuregelung der Fürsorge fü r  
die Erwerbslosen g e tro ffen  w orden ist, geht m an 
auch in  England  an  eine Neuregelung  dieses Zweiges 
der Versicherung. Das b isherige englische System

unterscheidet sich von dem deutschen grundsätzlich . 
Be itragsle istung und  Versicherungsanspruch stehen 
in  ke in e r Beziehung zum  A rbe its lohn , sondern s ind  
in  festen Beträgen festgelegt. D e r Staat is t n ich t 
n u r w ie  bei uns v e rp flic h te t, in  N o tfä lle n  der V e r
s icherung D arlehen  zu geben, sondern trä g t darüber 
h inaus einen T e il d e r Beitragslast. Das deutsche 
System ve rd ien t also sehr v ie l eher den Nam en 
„V ers icherung“  als das englische. F erner is t es fü r  
das R eich b il l ig e r  als das englische fü r  den eng
lischen Staat. D a fü r  is t fre ilic h  die Belastung  d e r 
b e itrag sp flich tige n  Kre ise in  D eutsch land höher. 
Andererseits s ind  die Leistungen  der deutschen V e r
sicherung tro tz  des feh lenden Staatsizuschusses und 
des n iedrige ren  Lohnniveaus v ie lfa ch  fast ebenso 
hoch. Dies e rk lä r t  s ich  le ic h t daraus, daß bei e iner 
größeren Zahl B e itra g sp flich tig e r d ie  Zahl der A r 
beitslosen in  D eutsch land geringer is t als in  Eng
la n d  und  d ie  deutsche A rbeitslosenversicherung m it  
einem Jahresdurchschn itt von höchstens 700 000 E r
werbslosen rechnet, w ährend  ih re  Zahl in  Eng land 
noch im m er über 1 M ill io n  beträg t. Selbstverständ
lic h  h a t das s ta rre  englische System große Mängel- 
Es fü h r t  zu Überschneidungen von  Lohn u n d  U n te r
stützung oder lä ß t d ie  U n ters tü tzung  doch o ft ß° 
nahe an den Lohn  herankom m en, daß fü r  den u n te r
s tü tz ten  Erwerbslosen k e in  besonderer A n re iz  be
steht, s ich schleunigst nach A rb e it umzusehen. D a 
der Unterstützungssatz fü r  erwachsene Erwerbslose 
bei e inem  A lte r  von 18 Jahren an  gezahlt w ild ,  
neigen A ch tzehn jäh rige  v ie lfa ch  dazu, ih re  A rb e it 
aufzugeben und  s ta tt des Lohns d ie  U nters tü tzung  
zu beziehen, eine Neigung, d ie du rch  T a rife , d ie  m it 
zunehmenden) A lte r  steigende Löhne  festsetzen, 
noch bes tä rk t w ird . Ä h n lic h  w ie  in  D eutsch land 
w a r fe rn e r neben die reguläre Versicherung (Stan
dard  bene fit) eine K risen fü rso rge  (extended benefit) 
getreten, d ie  im  Rahmen a llgem einer Vo llm achten  
zu Lasten des Versicherungsfonds nach D ire k tiv e n  
des A rbe itsm in is te rs  ve rw a lte t w urde, w ährend  in 
D eutsch land b e ka n n tlich  die Kosten d e r K risen 
fürsorge ausschließ lich von der ö ffe n tlich e n  H and 
übernom m en w orden  sind. D ie  Kostendeckung is t in  
den le tz ten  K rise n ja h re n  p ra k tisch  n u r  durch erheb
liche  Staatsdarlehen m ög lich  gewesen, so daß di® 
Versicherung je tz t dem Staat ru n d  450 M il l .  RM  
schuldet. Angesichts der re ich lich  gespannten Lag® 
der englischen F inanzen (vig(l. N r. 16, S. 631 “ • 
„C h u rc h ills  d r itte s  Budget“ ) is t es ve rs tänd lich , da-* 
d ie  Regierung den W unsch ha t, diesen Betrag  lang
sam z u rü ck  zu erhalten. Bei der gegenwärtigen Lage 
is t m it  e iner jä h rlich e n  S chu ld tilgung  von höchstens 
80 M il l .  R M  zu rechnen. D aher (lehnt d ie  Regierung 
d ie  von einem von ih r  e inberufenen Sachvei’- 
digenausschuß (dem sogenannten „B lanesburgn 
C om m ittee“ ) vorgeschlagene E rm äß igung vo r a llem  
der Be iträge von A rbe itgebern  und  A rbe itnehm ern  
ab, idie nach e iner Angabe des A rbe itsm in is te rs  a® 
die S telle des jä h rlic h e n  Überschusses von 80 M iß- 
R M  ein jä h rlich e s  D e f iz it  von 70 M ill.  R M  gesetzt 
hätte. W ährend  so die Be iträge unverändert b le iben 
sollen, w ird  eine Herabsetzung der Leistungen  vorg®' 
schlagen. D e r U nterstützungssatz fü r  M änner soll 
vom  19. A p r i l  1928 an von 18 sh. au f 17 sh. ermäßigt» 
dagegen d ie  Zusatzunterstützumg fü r  Erwachsene, 
d ie  von den A rbeits losen abhängig sind, von 5 sh. au f 
7 sh. erhöht werden. In  ih ren  fin anz ie llen  W irk u n 
gen werden eich beide M aßnahm en annähernd



1. Dezem ber 192,7 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1845

kompensieren. Dagegen so llten  vom  1. J u li 1928 an 
fü r  junge  M änner und F rauen im  A lte r  von 18 bis 
21 Jahren die Wochensätze von 18 sh a u f 10 sh und 
von 15 sh. a u f 8 sh. gesenkt werden, w ährend ihre  
Be iträge n u r  um ein Siebentel und  ein Sechstel ge
k ü rz t w erden so llten. Gegenüber der s ta rken  O p po 
s ition , au f die diese Vorschläge stießen, ha t jedoch 
neuerdings die englische Regierung ih re  Vorschläge 
geändert. Nach den neuen A n trägen  so llen w öchen t
lich  erhalten:

im  A lte r  von 20— 21 Jahren
.....................19— 20
„  „  >, 18— 19 „

Junge Junge 
M änner Mädchen 

14 s 12 e
12 s 10 s
10 s 8 s

Auch un te r B e rücksichtigung  dieser Ä nderung  des 
G esetzentwurfs b le ib t jedoch e in  M iß ve rh ä ltn is  
zw ischen der Le istung der Versicherten und  den vor- 
gescihlagenen Unterstützungssätzen bestehen, ganz zu 
schweigen davon, daß eine so weitgehende D if fe re n 
zierung unzw eckm äßig  erscheint. D ie  Krisenfürsorge  
(extended benefit) w ird  abgeschafft.Dagegen fä l l t  die 
b isherige Begrenzung des regu lä ren  U nterstü tzungs
anspruchs; von je tz t an  sollen a u f je  sechs W ochen
beiträge eine W ochenunterstü tzung gew ährt werden, 
e in  Vorschlag, dessen fin a n z ie lle  T ragw e ite  sich 
n ich t übersehen läß t, zumal d ie  Arbeitsnachweise in  
erhöhtem  U m fange den Erwerbslosen A rb e it auch 
außerhalb ihres e igentlichen B eru fs  nachweisen 
sollen, die diese bei S tra fe  des Verluste der U n te r- 
fttiitzuns: anzunehmen haben. D e r G esetzentw urf 
stößt anscheinend au f scharfe  K r i t ik .  Abgesehen 
von den sozia lpo litischen Bedenken gegen d ie

Schlechterste llung der Jugendlichen und  von  den 
Forderungen a u f Beitragserm äßigung, r ic h te t sich 
diese K r i t ik  vo r a llem  gegen die Beseitigung de» 
extended benefit. Ih re  Folge m uß in  der T a t eine 
stärkere Belastung der kom m unalen W o h lfa h rts 
pflege m it entsprechenden R ückw irkungen  au f die 
Gemeindefinanzen und  Gemeindesteuern sein; in  
dieser R ich tung  ha t sich anscheinend eine s tr ik te re  
H andhabung der b isherigen Bestim mungen schon in  
den le tzten Jahren ausgew irkt. F erner k la g t man 
auch in  England, daß a u f diese Weise das Problem  
der la n g fr is tig  Erwerbslosen n ic h t gelöst, sondern 
n u r  u ns ich tba r gemacht werden kann. A m  k larsten  
wies im  U nterhaus C ap ta in  M acm illan , e in konser
v a tiv e r Abgeordneter, a u f ih r  P roblem  h in . 
„Es gäbe eine G ruppe  gesunder E rw erbs
loser, d ie  in  ih ren  a lten  Berufen  schw erlich  
w ieder A rb e it fin de n  könnten , zum Beisp ie l wegen 
des s tru k tu re lle n  Niedergangs ih re r  Industrien . Diese 
Leute sollten n ic h t der A rbeitslosenversicherung 
zu Last fa llen . Sie sollten von einem anderen U n te r
stützungssystem versorgt werden. A b e r sie sollten 
n ic h t so lange un te rha lten  werden, b is sie in  ihrem  
B e ru f neue A rb e it fänden, sondern m an sollte ve r
suchen, sie au f dem Lande anzusiedeln, fü r  andere 
Berufe  auszubilden oder wenigstens an andere 
geographische A rbe itsp lä tze , zu bringen.“  D ie  K r i 
senfürsorge lä ß t also in  Eng land dieselben Probleme 
entstehen w ie  bei uns. Es is t bedauerlich , daß an
scheinend d o rt ebensowenig w ie  h ie r d ie  Regie
rungsstellen g e w illt  sind, das Problem  der la n g fr is t i
gen E rw erbs los igke it anders zu „lösen“  als durch  die 
Überweisung der von ih r  B e tro ffenen  an die A rm en 
fürsorge.

!Ntiunfiuc4 $ûcoimtec
Gesamtzahlen über die Erwerbslosigkeit liegen fü r den 

November noch nicht vor, doch lassen die Berichte der 
Landesarbeitsämter erkennen, daß die Arbeitslosigkeit in  
den letzten Wochen stark zugenommen hat. Teilweise ist 
sie sogar in  erheblichem Ausmaß hinaufgeschnellt, so 
meldet das Pommersche Amt, daß sich die Zahl der A r
beitsuchenden in  einer Woche von 23 511 auf 35 706 Per
sonen erhöhte, und zwar in  der Hauptsache des plötzlich 
eingetretenen Frostwetters wegen. Die Witterung machte 
sich natürlich nicht in allen Teilen des Reichs gleich 
stark bemerkbar, Agrargebiete wie Pommern unterliegen 
ihrem Einfluß in  besonders hohem Ausmaß, aber 
überall w irkten saisonbedingte Ursachen m it dem 
Ergebnis einer Zunahme der Arbeitslosigkeit zusammen. 
Eine Rolle spielt dabei allerdings auch die Kapital
knappheit, die es, wie das Landesarbeitsamt West
falen und Lippe meldet, „den Kommunen nicht mög-

3. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
1913/14 =  100) Gruppe Grupp#

Gesamt- Industrie - Leben«-
Stichtag Index Stoffe m it te l

Januar 1924 (M on a tsd u rch schn itt)......... 140.6 150.5 116.3
Januar 1925 „  ......... 143,2 144,3 136.7
Januar 1926 „  ......... 135,8 134.4 122.3
Januar 1927 „  ......... 135,9 128,8 140,3
19. O ktober 1927 ..................................... 139,9 134.1 137.6
26. O ktober 1927 ..................................... 139,4 133,9 135.8

2. Novem ber 1927 ..................................... 139,3 134.9 135,5
9. Novem ber 1927 ...................................... 140,0 134,4 137.1

15. November 1927 ...................................... 140,3 134,1 1*7.7

22. November 1927 ...................................... 140,9 134,2 189,1

4. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. IrvingFisher
4. I . — 10. I .  1925 .......................

16.
23. X .— 29. X . 1927 ........................

6
13.

X T — 12. 
X L - 19.

XT 1927 ......................
X I .  1927 .......................1 3 .  A l . —  1 » . A l .  • ..........................................................•

20. X I — 26. X I .  1927 ............. ................................  146,1

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank
In  M illionen Reichsm ark

. 7 t
1926

7 T. 
1927

I 3 1 .X . 
1 1927

| 7. XT. 
| 1927

15. X I .  
1927

23. X I .  
1927

2732 3437 4231 4020 3787 3583
1349 1091 896 856 800 756

G uthaben.......................... 874 843 608 617 644 767

Zusam m en.. 4955 5371 5735 5493 5231 5106

2. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen D o lla r 2 .1 . I

1926 1
6.1 . I
1927

3. X I .  
1927

10. X I .  
1927

17. X I .
1927

24. X I .  
1927

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

1835
2357

1813
2409

1717
2404

1735
2423

1706
2566

1729
2436

Zusammen . . . . *4192 4221 4121 4158 4272 4165

5. Wagenstellung der Reichsbahn
Bericbfcswocbe

Zahl der gestellten Wagen 1 
1928 | 1927 1

A rbeitstägl. WagemfcsU?, 
1926 | 1927

1. Januarw oche..................
1. Feb rua rw oche ................
1. Märzwoche ....................
1. Aprilwoche ....................
1. M a iw oche ........................
1. J u n i w o c h e ......................
1. Juliwoche ......................
1. A u gustw oche..................
1. Septem berwoche...........

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

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

100 338 
111 398 
114 276 
118 899 
123 632 
320 291 
126 421 
129 251 
137 377

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

9. X . — 15. X ...................
16. X .  - 2 2 .  X ..................
23. X .  -  29. X ..................
30. X .—  5. X I .....................

901 866 
931 362 
950 040 
900 276

1007 834 
998 482 

1 034 903 
| 970 849

150 311 
i 155 227 

158 340 
| 150 046

167 972 
166 414 
172 484 
161 808

6. X I 12. X I .  ............. 943 168 J  997 416 || 157 193 166 236 '
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6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ *

(1920 =  100) 2. I . 3. I . 1. X I . 11. X I . 18. X I . 25. X I .
1920 1927 1927 1927 1927 1927

Aktien-Kassawerte ......... 59.53 143,53 134,87 127,56 129,61 124,89
57,76 138.69 129,40 118,79 121,86 115,90
83.08 108.07 100,84 100.05 100.40 100,36

D t. Anleihen i.  Ausland . 96,13 103,93 102,65 102,36 101,81 102,14

*> Neue Berechmmgsart

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
vrbeitstäglich Kohlenförderung 1 Kokeproduktion  1 B rike ttp roduktion

(ln  Tonnen zu 1000 kg) 1926 1927 1 1926 1927 | 1926 1927

315 789 414 304 54 493 69 499 I 13 303 14 122
324 235 402 751 57 073 74 731 1 13 412 13 901
310 393 397 034 57 194 76 189 I 12 513 12 537
327 276 381 521 52 621 69 329 11 382 10 920

1. M a lw o ch e ......... ............ 306 592 865 174 53 979 70 685 1 10 833 9 644
352 855 373 140 52 835 68 209 1 11 639 10 300
362 345 369 151 54 912 71 929 1 12 371 11 015
366 582 349 547 57 769 73 866 1 11 202 10 545

1. Septem berwoche......... 376 746 364 804 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

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 12 722 11 472
80. X .—  5. X i ................ 413 182 380 094 67 473 79 596 13 270 11 334

6. X I  12. X I ................ 420 910 398 051 68 621 79 457 1 12 571 12 240

15. X I .— 19. X I .................

~xCD<N"ÜTJ4 404 0791 68 622 79 457 |i 12 765 10 443

8. Wechselproteste (arbeit3taglich)
1925* I 1926* | 1927

Zahl Betrag 1 
{in M ül. RM)| Zahl Betrag 1 

(in RM) 1 Zahl Betrag 
(in RM)

12. I X . — 17. I X .  . . . 679 845 000 160 189 000 144 188 800
19. I X — 24. I X .  . . . 736 1 206 000 187 237 000 214 286 700
26. I X  —  1. X . . . . 655 1 100 000 129 164 000 162 208 300

8. X  —  8. X .  . . . 902 1 547 000 198 257 000 234 310 500
10. X . —15. X . . . . 721 1 188 000 141 179 000 204 266 000
17. X — 22. X .  . . . 937 1 446 000 188 249 000 215 291 300
24. X — 29 X . . . . 804 1 396 000 144 178 00 ! 209 286 200
81. X .— 5 .  X .  . . . 925 1 473 000 152 186 000 184 244 200

0. X I . — 12. X I .  . . . 877 1447 000 | 151 217 000 214 272 200

•  Entsprechende Woche.

9. Rohstahlgewinnung in Deutschland
m onatlich arbeitstäglich

(in M ill. Tonnen) (in Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar ................................. 1.181 0.791 1,303 47 240 31 606 52 357
F e b ru a r .............................. 1.155 0.816 1,233 48 140 34 005 51 400
März ................................... 1,209 0,949 1.415 46 518 35 147 52 433
A p ril ................................... 1,064 0,869 1,283 44 351 36 165 63 733
M a i....................................... 1,115 0,900 1.378 44 590 37 469 55 120
J u n i ..................................... 1,109 0,977 1.328 44 352 37 542 53 1°0
J u li ..................................... 1,031 1.019 1.362 38 188 37 753 52 379
August ................................. 0,899 1,141 1.429 34 580 43 948 52 924
September ........................ 0,876 1,144 1,376 33 690 43 984 52 908
O k to b e r.............................. 0,917 1,174 1,414 33 948 45 184 54 403
N o ve m b e r.......................... 0,873 1.257 — 36 396 50 322 —
D e ze m b e r.......................... 0,765 1,303 — 30 586 50 121 —

Insg e sa m t............. 12.194 12.342 - - - —

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland
m onatlich 

(in M ül. Tonnen)
arbeitstäglich 

(in Tonnen)

1925 1920 1927 1925 1926 1927

Januar ................................ 0,982 0,665 1,043 39 280 26 600 41 720
Februar .............................. 0,924 0,683 0,953 36 960 27 320 38 120
März ................................... 1,003 0.794 1,102 40 020 32 760 44 080
A p r il ................................... 0,911 0,744 1.009 36 440 29 760 40 360
M a i....................................... 0,919 0,757 1,087 36 760 30 280 43 580
J u n i ..................................... 0,897 0,856 1.062 35 880 34 240 42 480
Ju li ..................................... 0,865 0,869 1,053 34 600 34 760 40 482
A u g u s t................................ 0,803 0.907 1.133 32 120 36 280 41 953
September ........................ 0,779 0,95.4 1,126 31 760 38 160 43 299
O k to b e r .............................. 0,773 0,978 1.113 30 920 39 120 42 826
N o ve m b e r.......................... 0,707 1,001 — 28 280 40 040 —

D e ze m b e r.......................... 0 683 1.084 27 320 43 370

lieh macht, die fü r den Winter vorbereiteten Bau
vorhaben zur Ausführung zu bringen.“  Hier haben w ir 
also die ersten Wirkungen der Scbachtschen Anleihepoli
tik , insbesondere den Städten gegenüber, auf den Arbeits- 
markt. Tatsächlich sind zahlreiche Gemeinden nicht in 
der Lage, die bereits in  A ngriff genommenen Bauten auch 
nur zu vollenden, geschweige neue Bauprojekte durch
zuführen. Die Finanzierung des Wohnungsbaus im näch
sten Jahr, fü r das bereits Rekordanmeldungen vorliegen 
sollen, w ird daher recht problemreich sein. Unter den 
Schwierigkeiten der Geldbeschaffung hat natürlich auch 
der Terrainmarkt zu leiden, auf dem eine Völlige Stag
nation herrscht.

In  den von der Witterung unbeeinflußten Industrien 
ist die Beschäftigung und der Geschäftsgang weiterhin 
gut. Die Rohstahlproduktion hat, wie Tabelle 9 zeigt, im 
Oktober einen neuen Höchststand erreicht, die Erzeugung 
von Walzwerksprodukteil ist nur gering zurückgegangen 
(vgl. Tabelle 10). Ausdrücklich erklärt der Zentralverband 
der Deutschen Metall-Walzwerks- und Hüttenindustrie, 
daß von einem Nachlassen des Auftragsbestands keine 
Rede sein könne. Trotz der großen Produktion habe sich 
der Auftragsbestand nicht vermindert, sondern sei m in
destens gleich geblieben; an manchen Stellen habe er so
gar zugenommen. Völlig  falsch sei es auch, von dem 
Fehlen eines regulären Exports zu sprechen; die Ausfuhr 
sei trotz des ungewöhnlich starken Inlandsigeschäfts nicht 
niedriger als im  Jahre 1913. Günstige Berichte kommen 
ferner aus der eisenverarbeitenden Industrie, insbeson
dere aus der Kleineisenindustrie, deren Weihnachts
geschäft im allgemeinen recht günstig auszufallen scheint. 
So w ird  aus Solingen berichtet, daß die Fabriken trotz 
Neueinstellungen und Überarbeit den Anforderungen der 
Händler nicht rasch genug entsprechen könnten,

Xfet und ßapitolmocft
Reichsbank-Entlastunsj trotz Rentenbankschein -Tilgung

Obwohl die Rentenbankschein-Tilgung bereits begonnen 
hat, nicht nur durch Rückzahlung von Wechselschulden 
bei den Spitzeninstituten der Landwirtschaft und durch 
Ansammlung von Giroguthaben bei der Reichsbank, 
sondern auch durch effektive Einstampfung, zeigte der 
Markt noch keine Spuren einer Unteroersorgung m it 
Zahlungsmitteln. Tägliches Geld, das sich gegen Ende der 
zweiten Novemberdekade auf 534 bis 7 % wieder etwas 
verknappt hatte, wurde späterhin sogar erneut flüssig 
und kostete am 26. November nur 434 bis 7 %, war also 
wesentlich billiger als zu der gleichen Zeit des Vormonats 
(6 bis 8 %). Man ersieht auch aus dem neuen Reichsbank
ausweis vom 23. November, daß der Markt, trotz der 
Außerkraftsetzung von Rentenbankscheinen, keinen neuen 
Bedarf entfaltete. Die Wechselbestände sind in der dritten 
Novemberwoche um 51 Millionen kaum weniger als im 
gleichen Termin des Vorjahres (68 Millionen) zurück
gegangen, während bekanntlich in der dritten Oktober
woche eine kleine Neubeanspruchung von 2,6 Millionen zu 
verzeichnen gewesen war. Die Lombardforderungen haben 
ebenfalls um 15 Millionen abgenommen. Das ist aller

dings weniger als in  der dritten Oktoberwoche, doch muß 
man berücksichtigen, daß damals die korrekturbedürftige 
Mediobeanspruchung wesentlich höher gewesen war. Der 
Stand des Lombardkontos war am 23. November m it 
27 Millionen niedriger als im  gleichen Zeitpunkt des 
Oktober (32) und kaum höher als vor einem Jahr.

Rückgang des Geldumlaufs 
Das ist, wie gesagt, deshalb besonders bemerkenswert, 

weil nach der Vernichtung von 25 Millionen Mark Renten
bankscheinen in der zweiten Novemberwoche eine aber
malige Einziehung von 65 Millionen erfolgt ist. Dem
gemäß war auch die Verminderung des Geldumlaufs 
gegenüber dem Vormonat wesentlich größer als es der 
Wechselentlastung — bei mutmaßlich etwa gleichbleiben
den Gold- und Devisenvorräten — entsprochen hätte.. Sie 
betrug im ganzen 124 Millionen. Die Reichsbanknoten 
gingen um 204, die Rentenbankscheine um 44 M ill. RM 
zurück, der Notenumlauf in seiner Gesamtheit also um 
248 Millionen. Er ist damit fast 200 Millionen niedriger 
als vor einem Monat. Dazu tr it t  noch die Ermäßigung 
der Giroguthaben, die trotz einer Erhöhung um 124 M illio 
nen auf 767 Millionen in der dritten Novemberwoche um
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etwa 65 Millionen hinter dem Vormonatsstand Zurück
bleiben. Dabei befindet sich auch unter den 767 Millionen 
Giroguthaben ein beträchtlicher Teil als Einzahlung fü r 
die Rentenbankscheintilgung; er repräsentiert nur eine 
ruhende, demnächst der Vernichtung anheimfallende Kauf
kraft. Der gesamte Umlauf zeigt gegen den 23. Oktober 
eine Abnahme um 253 Millionen, obwohl die Devisen im 
Laufe des letzten Monats durch Konvertierung der Renten- 
markanleihen gewachsen sind. Bekanntlich hat die Reichs
bank einen entsprechenden Betrag von Wechseln bei der 
Golddiskontbank rediskontiert und damit vorläufig ver
hindert, daß der Geldumlauf durch die Umwandlung der 
Rentenbankanleihe-Valuta anwuchs.

Terminge'd nach wie vor knapp
Die Erleichterung am Tagesgeldmarkt und die im 

Reichsbankausweis in die Erscheinung tretenden Schwan
kungen des Reichsbank-Geldbedarfs sind indessen im 
Vergleich zu der anhaltenden Kred itknapphe it au f längere 
Sicht von untergeordneter Bedeutung. Monatsgeld war 
weiterhin zu 8K bis 9 % stark gesucht, weil es jetzt zwar 
noch nicht übers Jahresende, aber immerhin schon über 
die Weihnachtsfeiertage hinweg läuft. Bankgirierte Waren
wechsel blieben m it 7 K bis 73/a °/o weiterhin—«6>er Rcichs- 
banksatz, und die Diskont frage hat demgemäß noch 
keineswegs an Bedeutung verloren, vor allem wenn — wie 
allgemein erwartet w ird  — nach dem saisonmäßigen 
Nachlassen des Geldbedarfs im November der Dezember 
neue Ansprüche stellt. Prioald iskonien waren fast 
während der ganzen letzten Woche ziemlich reichlich in 
Beträgen von täglich mehreren Millionen angeboten. 
Dennoch hielt man den Satz auf 6K % und verzichtete 
auf die mehrfach diskutierte Steigerung. Käufer war 
wiederum fast ausschließlich die Reichsbank }i 1!VT7"*TTTtT*”̂  
Golddiskontbank.

Die Reportg'eld-Senkur.g
Wenn trotz alledem der Reportsatz erneut um K auf 8 

bis 8y2 % herabgesetzt wurde, weil einerseits der Bedarf 
infolge des Kursrückgangs an der Börse und des Engage
mentsabbaus zurückging, weil auf der anderen Seite die 
Großgeldgeber dem Markte eine Anregung zu geben 
wünschten, so besagt das fü r die Gesamtsituation nicht 
y ie l; den Banken ist es natürlich nicht erwünscht, wenn 
Rir Reportkonto, das eine hochverzinsliche, sichere und 
Verhältnismäßig liqu ide Anlage darstellt, stark zusammen
schmilzt.
Berlin:

P riva td iskon t 21. X I . 22. X I . 23. X I . 24. X I . 25. X I . 26. X I .
lanece S icht 6 % 6^4 63/4 6 34 68/4 68/4
kurze S icht 6 % 684 63/4 68/4 68/4 6 %

Tätliches Geld 5*4— 7% 43/4— 7 4*4— 7 48/4— 7 4% — 7 4*4— 7
Monatswechsel 8 V2— 9 8 Eh— 9 8*4—9 8*4—9 8 %— 9 8*4—83/4
Warenwechsel 7V4— 7% 7*4— 7% 7*4— 7% 7*4 7*4— 7% 7*4— 7%

P rim  k t u  r t :
Schecktausch 5*4

$8
5W 6 6 6 «

Warenwechsel 7 Vs 7 %— 7 Vi 73 6 — 75/g 7*4— 7% 7Y*—m

Reichliche Devisenversorgung
Der Reichsbankausweis läßt nicht genau erkennen, 

welche Devisenbewegungen in der letzten Woche erfolgt 
sind. Der Goldbestand zeigt — mutmaßlich wieder in 
folge kleiner Käufe in  London — eine Vermehrung um 
1,5 auf 1856 Millionen, während die Deckungsdevisen m it 
286 Millionen ca. 1,4 M ill. RM niedriger ausgewiesen 
werden. Aber das besagt noch nichts darüber, ob tat
sächlich bei der Bank Devisen abgezogen wurden. Wo
möglich handelt es sich wiederum um eine Änderung in  
der Verbuchung. Der Markt ist nach wie vor reichlich 
m it Devisen versorgt. Der Dollarkurs blieb tie f und 
sank gegen Schluß der vergangenen Woche wieder auf 
4,1865. Das Exportdevisenangebot soll groß sein. Die 
internationale Festigkeit des Pfundes infolge starker Aus
leihung der Vereinigten Staaten verstärkte sich noch. Aus 
neuen Ausländsanleihen war kein Zufluß zu erwarten, 
wenn man von den Beträgen absieht, die der Norddeutsche 
Lloyd vorübergehend anlegt, soweit der Erlös seiner An
leihen nicht im Ausland verwendet wird. Die Beratungs
stelle fü r  Ausländsanleihen hat nunmehr auch formell ihre 
Tätigkeit bis auf weiteres eingestellt und erklärt, daß sie 
sich, bevor sie einzelne Anträge behandelt, zunächst ein 
Gesamtbild von den fü r den Anleihebedarf in Betracht 
kommenden Verhältnissen der Gemeinden machen wolle. 
(Vgl. S. 1817.)

B erlin : (M itte lku rs ):
New Y o r k . . .  4.1880 4.1880 4.1870 4.1865 4.1875 4.1865
London .........  20,422 20.426 20.417 20.416 20.425 20,430

Der inländische Emissionsmarkt
ist einstweilen noch Vollständig unergiebig. Zu den bis
herigen, einstweilen nicht realisierbaren Emissionsnlänen 
ist nun auch das Projekt der Provinz Pommern getreten, 
die eine Anleihe von 40 M ill. RM fü r industrielle, haupt
sächlich aber landwirtschaftliche Zwecke aufnehmen w ill. 
Es ist allerdings bemerkenswert, daß die letztwöchige Ver- 
flauung der Aktienkurse nur noch geringfügig auf den 
Markt der festverzinslichen Werte übergegriffen hat. Die 
Höhe der Rendite lockt eben doch allmählich Käufer 
hervor, wenngleich man z. B. von der Anlage der Spar
kassengelder im Augenblick nur wenig Entlastung fü r 
den inneren Anleihemarkt erwarten kann, da etwa frei- 
werdende M ittel der Sparkassen vorzugsweise zur Be
friedigung des drängenden, infolge der Auslandsanleihe
sperre anderweitig kaum zu befriedigenden Kommunal
bedarfs kurz-, m ittel- und langfristiger A rt verwendet 
werden. Die Hypothekenbanken haben sich auf einer 
neuen Konferenz dahin' geäußert, daß der Übergang zum 
8%igen Emissionstyp, der vor einiger Zeit noch als un
erwünscht bezeichnet worden war, nicht länger vermeid
bar sei.

Hie HJotenmotfie
Eine bemerkenswerte Preissteigerung hat sich in  der 

’etzten Zeit an den
Gummimärkten

Vollzogen, die in den jüngsten Wochen sogar noch stärker 
geworden ist. Die Umsätze waren dabei in London 
H-emlich lebhaft, nicht zum wenigsten infolge stärkeren 
Eingreifens der Amerikaner. Da die Lieferungen Ost- 
Asiens n icht nachgelassen haben, auch die Bestände in 
London nur ganz geringe Neigung zeigen, zu sinken, so 
*st der Schlüssel zur Lage in den erwähnten amerika
nischen Käufen zu suchen: fü r diese selbst fehlt allerdings 
eine rechte Erklärung, denn die allgemeine Geschäftslage 
dort ist ebensowenig geeignet, eine solche zu liefern, wie 
die Ve rsorgung der Reifen-Fabriken m it Gummi; die 
Bestände in  Amerika sind vielmehr ebenfalls aus
gesprochen reichlich.

Nach Nachrichten aus Malakka soll es jetzt gelungen 
sein, den Schmuggel etwas einzudämmen, es ist jedoch 
fraglich, ob sich das trotz der H ilfe  der eingeborenen 
Fürsten auf die Dauer w ird  durchhalten lassen. — Die 
Festigkeit der

Kaffeemärkte
ist in den letzten Wochen wieder durch einen stärkeren 
Rückschlag abgelöst wmrden, der zuletzt auch auf das 
brasilianische Angebot übergegriffen hat. Besonders in 
der Berichtswoche wurden die Kostfrachtangebote von 
dort fast täglich ermäßigt, jedoch zeigte sich erst zuletzt 
etw’as bessere Nachfrage. Die erste Erschütterung erfuhr 
die Stimmung, als die Brasilianer den Ausweis über die 
Vorräte im  Innern  des lin d e s  fü r Mitte Oktober über 
die vorhergesehene Zeit hinaus zurückhielten; in Fach
kreisen nimmt man an, daß sich diese Vorräte zu Ende
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War. Bors« Usance Notierung 31.12. 25 30.12. 26 11.11. 27 18.11.27 25.11.27

Weizen ......... cts. je bushel1) 208% 153% 146% 148% 1483%
' * ~ 127% 1273%

greifbar mark, neuer . . . . . RM je 1000 kg 251 265% 240% 243% 243%
_ 271% 275% 2707s

. ___ 273% 277 276 %
Roggen ......... greifbar mark................... 152% 234% 240 242 240

Dezember.......................... 2505/g 256% 2565/s
. _ 256% 2603% 2627s

347/s 36% 325/8 327; 32%
237/s 33% 33 33% 33%

Mais............... cts. je bushel2) 95 84 94% 96% 907s_ 87% 867,
RM je 1000 kg ■ 194 194% 197% 206

_ 231 241 241% 242
Hafer............. 168% 181 204 207 208

221 223 225
_ ___ 226% 229% 232

Zucker........... cts. je lb.3) 2,87 2,86 2,83
sb. ie cwt. __ 14.0.0 14.6.0. —

Magdeburg .. . . greifb ir  ........................... RM je 50 kg4) — — 25% 267» 26%
99 November......................... — — 14,40 14,55 14,85

_ _ 14,30 14,55 14,75
greifbar Rio 7 ................. cts. je lb. 17u/le is 1/» 14,75 147ia 13lß/i»
Dezember . . . . . . . . . . . . . . 14.70 13,16 12,74 12,63

_ _ 13,08 12,72 12,70
Hamburg5) . . . . Dezember ........................ RPfje % kg — — 797a 797, 77

Reis sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 15.6 15.6 ——
cts. je lb. _* 12,02 11,80

Gummi ......... New York . , . , . greifb. first latex crêpe . . . _ _ 367s 37% 407s
3.97, 1.6% 1.5% 1.6l/g 1,8

RM je 100 kg 3233% 331% 370
_ _ 322% 332% 367 %

Baumwolle . . . greifbar middling .......... cts. je lb. 20,45 13.05 20,25 19,80 19,90
November......................... — — 19,83 19,44 —
M a i................................... — — 20,23 19,86 19,91

d je lb. 10,27 6,85 11,04 10,91 11,14
_ 10.58 10,40 10,70

greifbar f. g. f. Sak.8) ....... 99 17,65 13.95 18,70 18,70 18,35
_ — 18,05 18,01 —

greifb. fine m. g. Broacb9) . 9* 9,30 6.30 9,75 9,70 —
Bremen ........... greifb. amerik. middling , . $ cts. jelb. 21,44 14.04 21,92 21,74 21,95

_ — 21,30 20,81 21,21
Wolle10) . . . . . . dt. Inlandspreis A/AA vollschürig11) ......... RM je 1 kg 9,75 9,50 10,50 10,50 10,50
Kammzug . . . . Buenos Aires D. I. mittel . 99 99 5,34 5,06 5,34 5,45 5,45

nächster Termin ............. £ ie tou 29.5.0 31.5.0 29.12.6 29.15.0 —
H a n f............. Manila, nächster Termin , . 45.17.6 47.10.0 41.0.0 41.0.0 —

cts. je Gall.12) 3,30 2.98 2,45 2,45 2,45

Kupfer ......... cts. je lb. 14,12 13.37 13,50 13,62 13,75
greifbar standard . . . . . . . £  je long ton 59.13.9 56.11.3 58.3.9 59.16 3 —

57.8.9 58.3.9 59.17.6 —
RM je 100 kg - 1197s 119% 1217s 1203%

■ ■ 1187s 1217« 120%
Mai 1928 ......................... _ _ 118% 121% I 2O5/,

Z inn ......... . cts. je lb. 63Va 67% 56,62 58,00 58,75
greifbar standard ........... £  je long ton 289.3.9 297.16.6 259.15.0 264.0.0 —
3 Monate standard......... 281.13.6 294.10.0 253.12.6 259.5.0 —

cts. je lb. 8,72 7.00 5,62 5,75 5,85
London ........... greifbar und 3 Monate .. £ je ton 38.5.7 32.15.0 25.16.3 26.10.0 —

RM je 100 kg 66% 60% — — —
52% 537« 53%

- - 52% 527, 537,
Mai 1928 ......................... _ _ 50% 51% 52#

Blei ............... cts. je lb. 9,25 7.80 6,25 6,25 6,25
£je ton 35.8.0 28.17.6 20.7.6 20.18.9 —

November ....... ............... RM je 100 kg 58% 41 427s 44
_ 417s 42% 433%

Mai 1928 ......................... _ _ 421/  s 433/ j 443/,
cts. je oz.13) fein 637» 547s 57% 577s 581/,

Barsilber14) greifbar . . . . . a je oz. 3113/16 2415/w 26% 2672 2611/!«
„  2 Monate ....... 3113/m 247s" 267x. 265/ia 267u

»» . . . . . . . B erlin ............... RM je 1 kg fein 94%" 74% 80 79% 79%

0  1 bushel Weizen =  27.22 kg. •) 1 bushel Eoggea oder Mais =  25.40 kg. *) 1 lb . =» 0.4538 kg. •> elMOhl. 10.50 R M  Verbrauebsabgab» uni 
0,60 R M  fü r Säcke. ß) Term innotierung von 2 U h r nm . 6) cw t. == 60,8 kg. 7) long ton  = * 1016.048 kg. 8) ?• ^  KOOd fa ir  Sakellaridia*
») m . g. =  machine-ginned (m it Maschinen entkörn t). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte. ^ a“ ^ *Y ierkauf piu l3noir/iAASeut ^  ‘ AuÛ cllll3a03 dör WoU* 
handelsvereine. Leipzig. u > Deutsche Wolle» iabrikgewaschen. **) 1 Gallone =  3.084 kg. 13) 1 oz. =  31.1 Gramm. ) 985/1000 Feingehalt

*  Chicagoer Börse geschlossen.
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des Jahres auf 12 bis 13 Millionen Sack belaufen werden, 
während auf der anderen Seite in  den Häfen und auch 
in den Verbrauchsländern die Läger gering bleiben, zum 
Teil in  der letzten Zeit wohl noch weiter zusammen- 
geschmulzen sind. Es w ird  fü r die Weiterentwicklung 
des Marktes, wie man das schon vor Beginn der großen 
Steigerung erkennen konnte, so ziemlich alles davon 
abhängen, wieviel die nächste Ernte erbringt und wieviel 
von der laufenden übergroßen durch die Unwetter im 
September und Oktober vernichtet oder stark beschädigt 
Worden ist. Denn die finanzielle K ra ft, die sie zur Zeit 
brauchen, haben die Brasilianer nach den letzten Anleihen 
ohne jeden Zweifel, sie ist durch die Kaufbewegung der 
ätzten Monate sogar noch gestärkt worden. Ob die 
laufende Ernte tatsächlich durch das Wetter um über 
1 M illion Sack Kaffee verringert worden ist, ob weitere 
3 bis 4 Millionen Sack so gelitten haben, daß sie nur noch 
als abfallende Ware verkauft werden können — beides 
Behauptungen brasilianischer Fachkreise —, das w ird  sich 
wohl erst allmählich herausstellen; noch später vielleicht 
Wird man erkennen können, ob die Schätzungen der 
nächsten Ernte, die zwischen 7 und 8 Millionen Sack 
schwanken, gelegentlich aber bis zu 10 Millionen Sack 
Sehen, in  ihren oberen oder in ihren unteren Ziffern den 
Tatsachen entsprechen. Durch a ll diese Dinge ist aber, 
Wie erwähnt, der M arkt wieder sehr unsicher geworden, 
Was sich auch in einer verhältnismäßigen Zunahme des 
Trämiengeschäf tes gegenüber dem tatsächlichen deutlich 
ausprägt. — Die kubanischen Pläne eines

Internationalen Zuckerkartells
siud in  der Berichtswoche dadurch einen Schritt weiter- 
Sekommen, daß sich die Zuckerpflanzer von San Domingo 
(fem kubanischen Vorgehen angeschlossen haben. Da- 
Segen hat Tarafa, der Vertrauensmann des Präsidenten 
Machado in  den holländisch-javanischen Kreisen, in  denen 
fü r eine Bindung der Ausfuhrmengen vorläufig recht wenig 
Stimmung zu sein scheint, keine große Gegenliebe gefun
den. Die europäischen Rübenländer, m it deren Vertretern 
farafa in  Paris verhandelte, sind etwas mehr geneigt, sich 
?U beteiligen. Bei einzelnen von ihnen, insbesondere der 
Tschechoslowakei, wäre ja  der unmittelbare Ertrag einer 
Hebung der Preise auf dem Weltmarkt auch sehr groß; er 
ist auch fü r das deutsche Zuckerkartell nicht zu verachten, 
denn seine Ausfuhr erfolgt eben zu Preisen, die minde
stens um den ganzen Zoll unterhalb der Inlandspreise 
liegen. Trotzdem scheinen die deutschen Rübenbauer 
etwas erregt, weil sie befürchteten, es solle eine allgemeine 
Anbaueinschränkung durchgeführt werden. An eine 
solche w ird  im  Augenblick nicht gedacht, wie überhaupt 
die ganzen kubanischen Pläne ein Probejahr vorsehen. Ob 
es zu diesen kommt und ob die Weggenossen nach ihm 
noch werden zusammenbleiben wollen, darüber sind die 
Meinungen vorerst recht geteilt. Besonders eigenartig ist 
es, daß sich die amerikanischen Händler-und Verbraucher
preise jetzt bereits gegen kubanische Preissteigerungs- 
Selüste dadurch etwas zu sichern versuchen, daß sie auch 
anderen Rohrzucker als kubanischen an der New Yorker 
Zuckerbörse andienbar machen wollen. Um die Vorgänge 
zu verstehen, muß man sich allerdings erinnern, daß die 
größten kubanischen Zuckerpflanzungen in  den Händen 
mächtiger amerikanischer Gruppen sind. — Die Lage der

Getreidemärkte
ist in ¿er Berichtswoche wieder unsicherer geworden. Das 
'üng in  der ersten Reihe damit zusammen, daß zwar die 
Nachrichten über Fröste in  Argentinien — über Chicago! 
— sich mehrten, die argentinischen Märkte selbst aber 
nach vorübergehender leichter Befestigung ziemlich scharf 
abflauten. Die argentinischen Ausfuhrhäuser kommen 
laufend m it ihrem Angebot fü r Januar-Februar-Ladung 
in den Markt, und daa Hektolitergewicht, daß sie anbieten.

nämlich 80 kg, ist bemerkenswert hoch; die Kabel erklären 
auch sonst die Beschaffenheit der neuen Ernte, die ja  im 
Norden bereits geschnitten w ird, fü r recht gut. — In  Europa 
hat der Frost stärkere Schiffahrtsstörungen verursacht, es 
scheint aber, als ob diese zunächst noch einmal wieder in 
Gang kommen sollte. Die im vorigen Berichte bereits er
wähnte Zunahme der Lieferungen hat in  der letzten Woche 
angehalten, soweit nicht die Störung in  der Schiffahrt die 
Ware unterwegs aufhielt.

Roggen ist auch weiter hauptsächlich von den Mühlen 
im Reiche aufgenommen worden, mäßige Posten gingen 
ins Ausland. Bei Weizen war die Zurückhaltung wesent
lich größer, da man anscheinend überall abwarten w ill, 
bis sich die Verhältnisse in  Argentinien geklärt haben. 
Auch in  Canada scheint man vor dem Schlüsse der Ost- 
liäfen zu stehen, ohne daß aber das Angebot des Pools auf
gehört hätte; daß in  diesem Jahre die Westhäfen im stärk
sten Maße benutzt werden sollen, wurde vor einiger Zeit 
bereits erwähnt. Die Nachrichten über die Entwicklung 
der Wintersaat in  der Union lauten günstig. — Die

Ruhe an den Baumwollmärkten
über die bereits im vorigen Bericht gesprochen wurde, 
kennzeichnete auch die letzte Woche, jedoch ist festzu
stellen, daß die Grundstimmung beträchtlich fester ge
worden ist, nachdem die Entkernungsziffern fü r Mitte 
November bekannt gegeben worden sind. Sie lauten auf 
10,9 M ill. Ballen, sind besonders in Texas stark hinter den 
Erwartungen zurückgeblieben, und gleichzeitig sprechen 
die Berichte davon, daß die tödlichen Fröste jetzt so gut 
wie überall eingetreten seien, daß sie aber bereits vo ll ab
geerntete Felder getroffen hätten. Man zieht daraus den 
Schluß, daß entgegen den Erwartungen die tatsächliche 
Baumwollernte vielleicht noch etwas kleiner sein w ird, als 
die letzte Bureauschätzung angibt. Andererseits lassen 
die Nachrichten aus den amerikanischen Spinnereibezirken 
keinen Zweifel daran, daß dort in den kommenden 
Monaten der Baumwollbedarf beträchtlich kleiner sein 
w ird, als bisher: w ird  doch behauptet, daß die Erzeugung 
zur Zeit etwa ein D ritte l größer sei als der Verbrauch; 
man hat in  einzelnen Fällen bereits die Nachtschicht aus- 
fallen lassen. — Die

Woll-Versteigerung
in  London zeigt seit Beginn Preise, die um etwa 5 bis 10% 
über denen der vorhergehenden liegen, damit also etwa 
die gleichen Preiserhöhungen aufweisen, wie sie sich in 
der Zwischenzeit im  freien Markte und bei den kleinen 
Versteigerungen in  den Kolonien herausgebildet hatten. 
Die Zurückziehungen scheinen an Umfang geringer zu 
sein als bei den beiden letzten Malen. — An den

Metallmärkten
ist die Lage im allgemeinen etwas ruhiger geworden, wenn 
auch die Kupferpreise noch weiter angezogen haben. Die 
Kartellm itglieder vermochten auch bei ihren amerikani
schen Verkäufen etwas höhere Preise zu erzielen, jedoch 
w ird  in  den Berichten ausdrücklich darauf hingewiesen, 
daß die bessere Stimmung den höheren Preisen in  Europa 
zu danken sei.

Die übrigen Märkte zeigen fast durchweg behauptete 
Preise ohne wesentliche Veränderungen oder neue Er
eignisse von Bedeutung. Erwähnt sei, daß die Verwendung 
von Aluminium  zu Konservenbüchsen an Stelle von Weiß
blech sich rascher durchzusetzen scheint; bewährt sie sich 
weiter, so würde dem Zinn das wichtigste Anwendungs
g e b ie t^  einem großen Teil verloren gehen.

Der Silber-Markt lag wiederum meist ziemlich fest, ins
besondere infolge chinesischer Spielkäufe. Der Markt ist 
jedoch in  sich wieder unsicher geworden. Übrigens be
nutzt Indien die jetzige Lage laufend dazu, bescheidene 
Mengen Silber an China abzustoßen.
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£ffeften*$ocfe
Berliner Börse

Nach Schwankungen befestigt
Die rückläufige Kursbewegung an den Effektenmärkten 

nahm in der Berichtszeit zunächst ihren Fortgang. Das 
Privatpublikum trat in  etwas stärkerem Maße als bisher 
als Abgeber auf. Offenbar nahmen Kreise, die bisher an 
ihrem Effektenbesitz festgehalten haben, angesichts des 
bevorstehenden Weihnachtsfestes Geldbeschaffungsver
käufe vor. Diese Verkaufsorders drückten empfindlich 
auf die Kurse. Am stärksten litten die Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.,
in  denen das Angebot besonders umfangreich war. Wäh
rend man bisher an der Börse angenommen hatte, daß 
eine Erhöhung des Aktienkapitals bevorstehe und den 
Aktionären ein günstiges Bezugsrecht eingeräumt werden 
würde, neigte man jetzt dazu, die angekündigten Kapita l
beschaffungsmaßnahmen ungünstiger zu beurteilen. Die 
Verwaltung hat zwar erklärt, daß bei einer Kapita l
beschaffung, wenn eine solche in  der Aufsichtsratssitzung 
vom 10. Dezember überhaupt beschlossen werden sollte, 
auf die gegenwärtige Situation Rücksicht genommen 
werden würde. Die Börse sah sich aber in  ihren Hoff
nungen auf ein gutes Bezugsrecht enttäuscht. Auch eine 
Meldung eines holländischen Blattes, daß die Verwaltung 
der I. G. über die kürzlich angekündigte Herstellung von 
synthetischem Kautschuk eine sehr zurückhaltende Er
klärung abgegeben habe, w irkte verstimmend. Ob es sich 
bei der holländischen Meldung w irk lich  um eine authen
tische Äußerung der Verwaltung handelt, ist indessen 
nicht k la r und bei den eigentümlichen Publizitätsmethoden 
der I. G. Farbenindustrie A.-G. nur schwer festzustellen. 
— Eine große Enttäuschung rie f ferner die Meldung 
hervor, daß die

Daimler-Benz A.-G.
fü r  1927 dividendenlos bleiben werde. Man erinnerte sich 
an die früheren Dividendengerüchte („mindestens 6 %“ ) 
und an die Herauftreibung des Kurses, der sich zeitweise 
auf fast 150 % stellte, während er jetzt etwa halb so hoch 
ist. Dazu kamen die zurückhaltenden Äußerungen der 
Deutschen Bank in ihrem letzten Monatsbericht. In  dem 
Bericht w ird  die Bedeutung der ausländischen Kapita l
zufuhr fü r die Ankurbelung und Aufrechterhaltung der 
Konjunktur hervorgehoben und darauf hingewiesen, daß. 
m it dem Ausfall oder teilweisen Ausfall dieser Kapita l
zufuhr zumindestens vorübergehend zu rechnen sei. Wenn 
das natürlich auch längst bekannt war, so empfand man 
diese Ausführungen im Bericht der Deutschen Bank doch 
als eine Mahnung zur Zurückhaltung. — Von

Bankaktien
waren Darmstädter und Nationalbank vielfachen Schwan
kungen unterworfen. Der Kurs ging wiederholt unter 
200 %. Bemerkenswert ist der Rückgang in  Aktien der 
Mitteldeutschen Creditbank, in denen die alten Käufer 
offenbar kein Interesse mehr zeigen. — Interventionen 
der Banken, die man zeitweise beobachten wollte, haben 
in W irk lichkeit nicht stattgefunden. Allerdings dürften 
die Banken das Bestreben gehabt haben, da, wo nur 
geringes Angebot vorlag, stärkere Rückgänge zu ver
hindern. Das hat seinen Grund darin, daß man die Kurse 
wenige Wochen vor dem Bilanzsticfatag nicht zu tief 
sinken lassen w ill und ferner vermeiden möchte, daß der 
Markt vor dem üblichen Termin fü r Anlagekäufe ans 
Couponzahlungen zu sehr deroutiert w ird.

Zu Beginn der neuen Woche kam es zu Deckungen und 
Rückkäufen. Die Umsätze waren indessen gering. Die 
Börsenspekulation war etwas zuversichtlicher gestimmt 
und zeigte sich geneigt, sich wieder ä la Hausse zu 
engagieren. Das Privatpublikum  folgte allerdings nicht.

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Frankfurter Börse ging in dieser Berichtszeit nach 
anfänglich überwiegend unsicherer Haltung durch eine

neue Baisseperiode
hindurch, von der sich der Markt erst spät und auch nur 
zeitweise wieder etwas zu erholen vermochte. Die Ge
schäfte sind sehr still geworden, es fehlte allenthalben an 
Orders, der Mangel an Umsätzen und die weitverbreitete 
große Lustlosigkeit führten auf der einen Seite zu recht 
umfangreichen Baisseoperationen, auf der anderen Seite 
zu einem weiteren Fortschreiten des Liquidationsprozesses 
in  der deutschen Kundschaft, der auch aus anderen Ur
sachen gefördert wurde. Die Anleihesperre, die nun in 
der Praxis m it ganz wenigen Ausnahmen seit vielen 
Wochen vorliegt und noch anzuhalten droht, läßt den 
Bedarf nach Finanzmitteln überall erheblich anschwelleu. 
Das führte zur Abstoßung deutscher Effekten, aber auch 
zur Rückleitung von Dollarbonds nach den USA, die aus 
älteren deutschen Dollaranleihen vor 1 bis 2 Jahren 
in  großem Maße vom deutschen Kapital aufgekauft und 
repatriiert worden waren. Dazu kam nun auch noch eine 
deutliche Rückwanderung deutscher A k tien  aus dein 
Auslande als Folge der unzweifelhaft vorliegenden Be
unruhigung, die im  Auslande infolge der Reparations
debatte entstanden ist.

Lustlosigkeit und Schwäche
wurden noch verstärkt durch die Unsicherheit darüber, 
wie sich die Stockung der Finanzierung auf die w irtschaft
lichen Arbeiten der öffentlichen Körperschaften auswirken 
werde; man befürchtet die Einstellung solcher Arbeiten 
und infolgedessen eine Vermehrung der Arbeitslosigkeit, 
deren Anwachsen im  Winter ohnedies zu erwarten ist, 
sowie die möglichen innerpolitischen Auswirkungen. 
Matte H altung w ichtiger Auslandsbörsen, besonders des 
fü r die deutsche Spekulation bedeutsamen Brüsseler 
Marktes, verschärfte zeitweise die Baisse. Dabei nimmt 
man in  hiesigen Kreisen nicht einmal an, daß ein be
sonders großes D icouvert entstanden sei, da der Rückfluß 
von Aktien zur Börse bisher immer wieder der Kontermine 
die billige Eindeckung ermöglicht zu haben scheint. Die 
Bankintervention schien fast überall auch diesmal versagt 
zu haben, von wenigen Ausnahmen abgesehen. Von den 
Großwerten litten besonders

I. G. Farbenindustrie A.-G.
unter starkem Materialrückfluß, wobei der E in tritt dieser 
schweren Baisse (bis auf zeitweise unter 240%) ziemlich 
unmittelbar vor der entscheidenden Aufsichtsratssitzung, 
die über die Kapitalerhöhungsfragen usw. zu beschließen 
haben w ird, besonders auf fiel. Die Erklärung, daß die 
Kautschuksynthese immerhin noch nicht produktionsreif 
sei, verstimmte diesen Spezia]markt. Starke Realisationen 
drückten auch Elektrowerte, besonders Gesfürel; von den 
mehr lokal gerichteten Papieren waren schwer beeinträch
tig t Zellstoffabrik Waldhof, Scheideanstalt (trotz der 
besseren Gewinnschätzung). NSU, Daimler (besonders matt 
auf die erneute Dividendenlosigkeit), Kleyer, manche 
Bauwerte. Erst später führten Deckungen und die H o ff
nung auf doch noch kommende Bankstützung zu einiger 
Erholung. Diese Entwicklung des Großmarktes kontrastierte 
zeitweilig ziemlich stark m it dem Börsengeldmarkte, der 
bei Rückflüssen aus Steuern und aus der Landwirtschaft 
bis Mitte der letzten Woche eine sehr reichliche Versor
gung des Schecktauschmarktes zeigte, so daß der Preis 
fü r Tagesgeld eine ansehnliche Verbilligung (bis auf 5%, 
später aber wieder 6V? %) erfuhr. Kommunaler Abruf 
von Geldern versteifte später wieder den Geldmarkt. Von 
Einzelwerten: die Einigung der Parteien führte bei Voigt
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& Haeffner zu erheblichen Schwankungen, spekulative 
Abgaben drückten erst die bisher teilweise aufrecht er
haltenen Kampfkurse, dann steigerten Deckungen wieder 
den Preis; später bröckelte der Kurs unter der allgemeinen 
Schwäche erneut ab. Besonders gedrückt erschienen m it 
teilweisen Rekordtiefständen Rütgerswerke, Daimler, 
Mansfeld, Buderus, Phönix, Stahlverein, Goldschmidt, Gel
senkirchen usw. Mitteldeutsche Kreditbank nach Kursrück
gang erneut krä ftig  höher in Fortsetzung der alten Käufe. 
Die Kleyer-Aktie schien auf dem stark ermäßigten Niveau 
durch Intervention gehalten zu werden, Marktfürsorge trat 
auch fü r Miag hervor, ebenso offenbar zeitweilig fü r Holz
verkohlungsindustrie. Reiniger, Gebbert & Schall waren 
ziemlich scharf angeboten, vielleicht im Zusammenhang 
m it dem gegenwärtig in zweiter Instanz verhandelten 
Zitzmann-Prozeß. Am Markte der Einheitswerte trat 
zuerst besonderes Interesse, das offenbar Von Verwaltungs
kreisen gezeigt wurde, fü r die Adler & Oppenheimer-Aktie 
hervor; als fü r dieses Papier nur eine erstmalige Dividende 
(seit der Goldumstellung) von nur 6% angekündigt wurde, 
fie l der Kurs wieder von seinem Höchstbestande von über 
180% (über die Lage der Gesellschaft und die letzten 
Vorgänge vgl. S. 1839). Pokorny & W ittekind sowie Deut
sche Linoleumwerke zeitweilig gesucht auf Ankündigung 
einer Dividendenzahlung bzw. Gerüchte von einer D i- 
videndenerhöhung, fest ferner Hartmann & Braun und 
— allerdings m it späteren beträchtlichen Schwan
kungen — Chemische Fabrik Albert. Schwach lagen viele 
Kassawerte, u. a. Feist Sektkellerei auf den erneuten 
Dividendenausfall, Faber & Schleicher, Strohstoffabriken 
Dresden, Mannheimer Oelfabriken, Geiling Sektkellerei 
trotz der aus dem Liquidations-Gesetz erwarteten Kapita l
mittel. Große Casseler Straßenbahn schwach auf das 
neue Verkehrsunglück, Emaillewerke U llrich  auf den Ver
lustabschluß.

M e ta llb a n k ...............................
Metallgesellschaft................
Scheideanstalt ........................
D t. E ffecten- u. Wechselbank
Deutsche V e re in s b a n k .........
Eisenbahn Rentenbank.........
F ra n k fu rte r B a n k ..................
F ra n k fu rte r H yp . Bank ------
Brauerei Henniger ................
Adlerwerke K le y e r ................
B am ag-M egu in ........................
Cement H e id e lb e rg ................
D t.  Verlag S tu t tg a r t .............
D ü rrw e rk e .................................
Eis. K a ise rs la u te rn ................
E ttlin g e r S p in n e re i................
Gebr. F a h r ...............................
F ra n k fu rte r H o f ....................
P okorny & W it te k in d ...........
Hanfw erke Füssen..................
H och tie f ...................................
Ph. H o lz m a n n ........................
H o lzve rko h lu n g s -In d ............

Reiniger. Gebb. &  S c h a ll. . . .
K a rlsruher M aschinen...........
Lokom otiven Krauss & Co. .
L e ch w erke .................................
Ludwigshafener W alzwerke • 
M a in k ra ftw e rk e ......................

Peters U n ion  ...........................
R iedinger .................................
Schuhfabrik H e r z ..................
V e ith  w e rk e ...............................
Ve?. Chem. In d . F fm ...............
Vo igt &  H ä f fn e r ....................
V o lto h m .....................................
Wayss &  Frey t a g ..................
T e llu s ..........................................
Süddeutsche Zucke rfab rik  . .  
F rank f. A llg . Ver. A .-G ...........

14.11. 17.11. 19.11. 21.11. 23.11. 25.11. 26.11.
129 131 130 129% 128% 126 128%
177 176 172 175 171 170 169%
178*4 176 175% 174% 165% 170% 170%
123*4 124% 124 123 122 122% 122
101 101 101 101 100 100 100

2,8 3 4 4 3% 3 3
118 119 11 9% 119% 118 115 115
130 130 131 131 130 130 130
180 182 182 182 182 182% 3

85 84% 83% 80% 78% 78% 7189
29 29% 29% 29 28% 29 29%

134 134 131% — 129 128 127.8
270 268 267 268 266 255 255

66 68 69 69 69 69 69
35*4 35% 35% 35% 35 35 35

230 230 230 230 230 230 230
45 46% 46 46 42% 42 42

100 100 100 100 96 96 96
62,5 66 68 67% 64% 68% —

126 130% — 128 127 128
— 80 — 81 79% 79 79

159% 160*4 157 —147 147 147%
58 61% 60 60 59% 57% 57
98 98 98 98% 98% 98% 98%

110 110 110 108 — P 100 100
18,1 17 — 18% 16,5 16 15,1

55 55 55 — — —

113% 113% 113% 113 113% 113% 1123%
138*4 119 120 119 117% 117% 117
112 113 — — 112 112 —
123 126 126 126% — 126% 128

63% 63 62% 62 62% 59% 58%
100% 101% 98% 95% 96% 96 96%

40 40 ___ 38 37 38 37
39 40 40 40 40 40 40
92% 93% 94% 93 91 90% 92,9

170% 156 160 162 162% 164
62 62 62 62% 63% 64 64

134% 135% 134 131% 129% 128% 1303%
110 110 110 110 110 110 110
127% 129% 128 127% 125% 124% 125%
151 152 152% 154 154 151 1503/4

Die Redaktion behalt «ich die Besprechuni? jedes einzelnen Werkes vor

Bousquet, G.-H.: In troduction  ä l'etude du Manuel de 
P. Pareto. Paris 1927. Verlag von Marcel Giard. 46 S. — 
Preis 6 frcs.

Die Abivendung des Konkurses durch gerichtlichen  
Vergleich. Lexikalischer Kommentar zur Vergleichs- 
Ordnung fü r die Praxis von C arl Fluhme, m it einer Ein
führung von D r. ju r. Ernst Fluhme. Frankfurt-Oder 1927. 
Kern-Verlag G. m. b. H. 240 S. — Preis geh. 5 RM; geb. 
6 RM.

Der neuzeitliche Straßenbau. Herausgegeben von 
Dr.-Ing. e. h. Hentrich. Teil V: Teerstraßen. Bearbeitet

von D r.-Ing . e. h. Hentrich. M it 9 Abbildungen. 53 S. — 
Preis geh. 2,80 RM; geb. 4,40 RM. — Teil V II: Verwaltung  
und W irtschaft. Bearbeitet von D r. Heymann. M it 13 Ab
bildungen. 106 S. — Preis geh. 5,20 RM; geb. 6,90 RM. — 
Halle (Saale) 1928. Verlag von Wilhelm Knapp.

v. Eheberg, K a rl Theodor: G rundriß  der Finanzmissen
schaft. D ritte  und vierte Auflage. Leipzig 1928, 
A. Deichert’sche Verlagsbuchhandlung Dr. Werner Scholl. 
203 S. — Preis geh. 6,50 RM; geb. 8 RM.

Erbbaurecht und Einfam ilienhaus. Fünf Jahre Bau
tätigkeit der Heimstätten-Baugenossenschaft Halberstadt 
e. G. m. b. H. 1922—26. Düsseldorf 1927. Lindner-Verlag. 
45 S.

Lederer, D r. Ju lius : Tschechoslomakisch.es Steuerrecht. 
Abhandlungen und Beiträge zum Steuerreformgesetz der 
tschechoslowakischen Republik vom Jahre 1927. Berlin 1927. 
Carl Heymanns Verlag. 78 S. — Preis geh. 4,20 RM; geb. 
5,20 RM.

I Manasse, B.: Der Sachverständige. Rechte und Pflichten 
von Sachverständigen der Behörden und Gerichte im deut
schen Recht. Berlin 1927. Carl Heymanns Verlag. 78 S.

3 ß u tfri)ß  R d ifjô fm a n B c n  im  -^ p te m fo r  i p & 7

(in M illionen RM)
August

1927
Septbr.

1927
1. A p ril bis 

30. Sept. 27

A .  Ordentlicher H aushalt
I .  Ü bertrag aus 1926 ................................................ 548,0 548,0 548,0

davon.
1. Bestand zu r Deckung restlicher Ver-

348.5 348,5 348,5pflichtungen aus 1926 ............................
2. Reinüberschuß aus 1926 ...................... 199.5 191,5 199,5

659,7 581,8 4115,41. aus Steuern. Zöllen und Abgaben . . .
2. aus der Münzprägung ............................ 0.2 5,6 6,4
3. Überschuß Post und Reichsdruckerei — — 70,0
4. D ividende auf Reichsbahn-Vorzugs-

29.9
100,3A k t ie n ...........................................................

5. Sonstige Verw altungseinnahmen........... 18.2 13,4

Summe 678,1 600,8 4322,0
H I .  Ausgaben**):

1. Steuerüberweisungen ............................... 283,8 161,1 1358,8
2. B esoldungen................................................ 61.1 56,9 352.4

122 6 125,0 755,1
4. Sozialversicherung..................................... 25,3 24,6 135,3
5. Erwerblosenfi'irsorge (unterstützende) . 15,8 12,3 121,7
6. Heer (sächliche Ausgaben) .................... 23,2 18,1 131,2
7. M arine (sächliche Ausgaben) ................ 8.5 15,2 64,1
8. Verkehrsw esen............................................ 11,6 11.2 67,2
9. Reicbsschuld: Verzinsung u. T i lg u n g .. 11.5 1.6 43,5

10. Reichsschuld: Anleiheablösung ........... 18,2 18.7 141,1
11. Schutzpolizei .............................................. 15,8 15,8 94,7
12. Innere Kriegslasten ................................. 10,5 13,8 86.1
3 3. Reparationszahlungen ............................ 66,4 96,5 412,6
14. Sonstiges....................................................... 36,1 47,9 348,5

Summe 709,4 618,7 - 4112,3
M ith in  Mehrausgabe................................. 31,3 17,9 —
M ith in  M ehre innahm e............................. — — 209,7

B. Außerordentlicher H aushalt
I .  Ü bertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus

späteren Anleiheerlösen zu decken is t ........... — 290,0 — 290,0 — 290,0
I I .  E innahm en***):

1. Verwaltungseinnahmen .......................... 0,2 0.2 1.3
2. Erlös aus der 1927 er A n le ihe ............... — — 101,4

Summe 0,2 0,2 102,7

I I I .  Ausgaben****):
1. P roduktive  Erwerbslosenfürsorge . . . . 5,4 17,5 47,3
2. V erke lirsw esen............................................ 8,5 6.0 43,8
3. Innere Kriegslasten ................................. 2.5 1.4 14.7
4. Reparationszahlungen ............................ 1.8 8.4 17.5
5. Sonstiges...................................................... 19,9 24.5 156,2

Summe 38,1 67,8 279.5
M ith in  M ehrausgabe................................ 37,9 57,6 176,8
M ith in  M ehre innahm e............................ —

C. Abschluß (September 1927)
1. O rdentlicher H ausha lt:

Ü bertrag au9 1926 .................................................................  548,0
Mehreinnahme aus A p r il bis September 1927 --------- 209,7

, „  757,7
2. Außerordentlicher H aushalt:

Ü bertrag aus 1926 .................................................................. — 290,0
Zuschußbedarf aus A p r il bi3 September 1927 --------- 176,8

_______ 466,8
Bestand .............................. ......................................................  290,9

D . Stand der schwebenden Schuld August Septbr.
Schatzanweisungen • . • 
Sicherheitsleistungen . 
D arlehn von der Post

9.4
50.9
60,0

9.4
50,9
60,0

*> Soll nach H aushalt 1927: 8659,0+ 74,5 aus 1926 =  8733,5 M ill.  RM .
** )  Soll nach H aushalt 1927: 8659.0 +  423,0 aus 1926 =  9082,0 M ill.  RM .

* * * )  Soll nach H ausha lt 1927: 9,8  +  466.4  Soll aus Anleihen =  476,2 M ill. RM .
* * • * )  Soll nach H ausha lt 1927: 476,2+281.6 aus 1926 +  290,0 (s. B . I)  aus spa
teren Anle ihen zu decken.

Anm erkung: Aus den Steuereingängen im  M onat September 1927 sind im  Oktober 
noch 76,9 M ill.  R M  gesetzliche An te ile  an die Länder auagezahlt worden.
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£er!incc Ucrfcnfucf* öom £i. bi$ £$. Hüöemfcet t?£7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
°/t 21.11. 22. 11. 73. 11 24.11. 25. 11. 26. 11. 28. 11. D iv.

•>/n 21. 11. 22.11. 23. 11. 24. 11. 25.11. 26 11. 28.11.

Felten fr  Guilleaume . . . 6 111,87 111,50 108,00 109.25 108,00 108,25 108,50
Ges. f. el. U n te rn ............. 10 260,75 258,50 252,00 257,00 253,00 256,00 280.25
Hackethal D r a h t ........... 0 75,50 75,00 73.00 75.12 73,25 73,25 75,00
Ham burger E le k tr .......... 10 137,50 136,75 135,00 136,00 136,00 136,50 137,00
Lahmeyer & Co................ 10 148,25 148,25 146.50 147,25 145,50 147,00 147,25
C. L o re n z .......................... 6 103,00 105,00 104,00 104,00 103,50 103,00 103,00
Oesterr. Siemens............. 6 14,36 14,12 13,50 13,12 13,12 13,87 —
H . Pöge E le k tr................ 6 V 99,00 98,25 91,50 93,00 91,12 92,37 94,00
Rhein. E le k tr ................... 9 137.50 135,50 135,50 136.00 135,75 136,50 136.75
R hein.-W estf.-E lektr. . . 9 V 175.25 175,25 175,00 175.00 175,00 175,00 178,00
Bachsenwerk.................... 6 105,62 105,25 104,00 103,00 102.00 102,50 103,50
Schles E lek tr. u. G as.. 10 148,00 148,00 143,00 145,00 145.25 146,00 143,00
Schuckert fr Co............... 0 158,00 157.00 153,00 153,00 152.00 153,50 154,50
Siemens fr H a ls k e ......... 10 250.75 247,75 242,25 246.00 241,50 244,25 249,50
Tel. J. Berliner ............. 0 67,00 66,75 63,00 64,00 63,00 64,25 65,00
Vogel D r a h t .................... 6 85,75 85,00 83,75 85,00 83,50 84,75 84,50

Heimische Anleihen

Anleihe-Ablösungsschuld 
dto. ohne Auslosung 

4H% Harab.S t.-Anl.19B

fr.  Z. 50,30 50,70 51,10 51,40 51.80 52,00
— 12.10 12,30 12,00 12,80 11.87 11,90
i — 0,010 — — — —

Ausländische Anleihen
5% Mex. A n l. 1899 abg. 
4% Mex. A n l. 1904 abg. 
4Yi% österr. Sf.-Seh. 14 
4 & % d to .m .n .B g .d .C C . 
4V2% dto am Eb.-Anl. 
4% dto. Goldrente . . . .  
4% dto. m. n. B?. d. C.C. 
4% dto. K rön.-R ente. 
4% dto. kv. Rente J . J. 
4% dto. dto. M -N  . . . .  
41/ß% österr. Silb.-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente 
4% Tü rk. A dm .-A nl. 03 
4% d to .B agd  E b .-A iil. 1 
4% dto. dto. A n l. 2 
4% dto. un if. A n l. 03 06 
4% dto. An l. y. 05 . . .  
4% dto. An l. V. 08 . . .
4% dto. Zollob lig...........
T ü rk . 400 fr. L o g e ___
4V2% Uns. St.-Rente 13 
4% %  dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4V2 % dto. 14
4\j>% dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente . . .  
4% dto. m . n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Staatsr. 10 . .  
4 % dto. Kronenrente ..  
4% Lißsab. S t.-An l. I .  I I  
4Ÿ2 % Mex.Bew.-Anl. . . .
4 H %  dto. abgest...........
6% Tehuant. Eb.Anl.abg
4 Yi% d t. abgest.............
ß% Bosn. E b .-A n l. 1914. 
6% dto. Invest. A n l. . .  
4 % A nat. Eisb. Serie 1 
4 Y¿% d to. .. 2
8 % Macedón. Gold. . . .

A.-G. f. Verkehrswesen . 
Deutsche Rcichsb.-Vorz.
E lek tr. H o c h b a h n .........
Hambg. Hochbahn . . . .  
Schantung 1— 60 000 . .  
Österr.-Ung. Staatsb. . .
B a ltim ore -O h io ...............
Canada Ablief.-Scheine .

A llg . D t.  Credit.-Anst. . 
Bank elektr. W erte . . .  
Bank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankverein . . .  
Bayer. H yp .-B ank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-G es. . 
Commerz- u.P riva t-B ank 
Darm st. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
D isconto Comm .-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. Creditbank . .
österr. C re d it ..................
R e ichsbank......................
W iener B a n kve re in . . . .

Ham b.-Am erik.-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch..
Hansa D am pfschiff.........
Norddfc. 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 ...............
B yk -G u ld cn w e rke .........
Chem. Fabr. v . Heyden. 
Fahlberg L is t  ...............
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. G o ld s c h m id t...........
Oberschi. K eks werke . .  
Rbenania Chem. Fahr. . 
Rhein. W  estf. Sprengstoff
J . D . Riedel ....................
R ü tge rsw erke .................
Scheidem andel...............
Ver. G lanzstoff .............

Accum. Fab rik  ................
A llg . Elektr.-Ges. .........
Bergmann E le k tr ............
Comp.Hisp.Am.deElectr.
D t. K a b e lw e rke .............
E lek tr. Lief.-Ges..............
E lek tr. L ic h t und K ra f t.  
E lek tr, Schlesien . . . . . .

5 38,00 38,00 37,75 38,25 38.00 38.00
26,00 26,25 25,87 26.62 26.50 26,25

4% 31,50 — — 31,50 — —
— 28,70 — 28,70 28,80 28.50

4% — 3,62 3.36 — 8.26 —-
4 33,25 — — — — —

29.70 30,12 29,87 29,75 29,75 29,70
4 — — — 1,90 2,00 —
4 — 1,90 — — — —
4 — 1,80 —— —— —— ——

4Vß — — 4,95 4.80 — 4,70
4Vß — — — — 1,50 ——

4 8,25 8,25 8,62 8,40 8,25 8,25
4 — 14,75 14,75 15.00 — 14.90
4 12,50 12,20 12,50 12,36 12,70 12,001
4 18,90 18.90 18,62 18.62 18,50 18,25
4 11.80 11,75 11,62 11,50 11.62 11.87
4 12,12 11,75 11.50 11,30 — 11,62
4 12,20 12,10 12,00 11,80 12,50 12,10

fr. Z. 28.00 28,50 29,20 28.50 28,25 88,25
4Vi

21.75 21,62 — 21,50 21,12 __
4% — — — — — —

22,30 22,60 22,40 — — 21,00
4

23,90 24,12 23,90 23,90 23,87 23,50
4 24,75 24.75 — 24,75 24,75 —
4 2,10 2,10 2,05 2,10 2,05 2.00
4 11,87 11,75 — 11,75 11,70 11,60

4Vi — — — — — —
34,00 34,36 33,87 34,75 84,10 35,00

5 — 18.12 — — — —

5 37.75 38.00 37,00 37,50 36,50 36,50
5 37,25 37,25 36,00 36,50 35,50 35,62

4Vi 17,75 18,00 17,50 17.75 17.70 17.25
4Vi 16,62 16,87 16,25 16.75 16,50 16,00

fr. Z . — 17,86 — 17,50 17,25 16,25

54,60
12,00

37.87
26.87 
31,50

2,75
33,90
29.75

4.40

8,25
14.40 
12,10 
18,70
11.50
11.40 
12,00 
29,00
23.50 
20,12 
24,25 
21,20

23,62

Bahnen-W erte
10 140,00 139.00 135,00 136,00 139.25 138,50

7 96,62 96,50 96,00 95,75 96,50 96,00
5 90,00 90,00 90,00 89,00 90,00 92,00
6 77,62 77,75 77.62 76,87 76,75 76.25

— 6,80 6,62 6,25 6,25 6,30 6,30
2.25 S 17.62 17,12 17,00 17.12 17.00 16,75

6V 95.25 — 95,00 96,00 95,75 96,00
105,50 104,50 105,25 106,00 105.75 107,25

138.50
96.75 90,00 
76.25

6.50
16.75
96.75

Bank-Werte
10 129,50 128,75 125,25 125,25 125,25
10 144,50 140,62 138,25 139.00 138,00
11 163,00 161,25 160,00 160,50 158,00
10 125,00 124,50 121,50 123,00 121,50
10 146,00 146,25 144,00 144,25 144,25
10 148,00 147,00 147,00 147,00 147,00
12 214,25 211,00 206.50 212,00 209.00
11 153,25 151,75 149.50 150,00 149,75
12 201,00 199,00 195,75 199,00 198,00
10 149,50 148,00 147,25 147,00 147,00
10 142,62 142,00 140,50 140,50 140,00
10 143,50 143,00 140,00 141,00 140,50

9 190,50 192,00 186,25 192,00 190,00
4 S 40,12 40,00 39,75 39,62 39,36
10 169,50 168,00 165,62 167,00 166,75
1.8S 17,75 17,50 17,50 17,50 17,50

125.00
138.25
158.00 
123,50
144.75
147.00
208.00
151.00 200,!~"
147.25
140.75
141.75
190.00 
39,50

167.75 
17,62

125.00
138.50
163.00
123.00
143.25
147.00
209.75
152.00
200.25
147.50
140.50
141.75
189.00 

39,50
168.00 

17,62

Schiff ahrts-W erte
6 131,25 130.00 128,25 132,00 130,00 132,00
8 190,00 189,00 185,25 188,00 189,75 190,50
6 195.50 192,00 189,00 191,00 192,00 191,50
6 137,00 135,75 134,75 137,00 135,75 136.75
6 63,87 62,62 01,02 62,25 62,50 62,00

Automobil-Werte
1 o I 81,501

0 88,00
1 6 1 88 .00 I

Chemische Werte
8 390,50 384,75 367.00 375.00 365,00 364,00'
0 75,00 73,00 71,00 — 71,00 70,25!
4 109,50 109,87 107.12 109,00 108,00 109,75!

10 121,00 120,00 118,12 118,50 ,118,12 120,00
10 249,50 247,50 240,00 241,62 239,50 238,50

6 100,00 98,87 95.75 95,25 95,00 95,12
0 85.00 84,12 81,12 84,12 82,25 82,62
0 63,00 52,75 52,50 52,25 52,25 52.75
4 — 91,25 88,00 89,00 87,00 86,50
0 47,00 46,00 41,50 42,50 41.00 41.00
0 79,00 77,00 75,50 76,50 75.00 76,75
0 26,62 25,75 25,75 25.50 26,12 25.36

15 524,00 515,00 498,00 508,00 500,00 509,00

Elektr izitäts-W erte
8 150,00 149,75 148,50 152,00 149.00 150.00
7 148.12 147,25 144,25 145,25 144,62 146,25
8 175,00 173.50 166,25 170,00 167,25 171,00

14 651,75 542,50 532,50 539,00 535,00 670,00
ö 82,00 80,50 79,50 80.00 80.00 80,50

10 147,50 146,00 141,75 143,50 143,00 145.50
10 189,00 186,00 182,00 186,00 183.00 185,0010 141,50 140,00 137,00 135,00 136,00 185,00

132.50
197.50
190.50
133.50 

61,75

78.751 79.00

370.00
70.50 

108.75 
121,37 
240.25

90.00
83.00
53.00

41.00
77.00
25.50

515.00

151,25
145.50
174.50
541.50 

81,75
147.00 
188,12
184.00

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

10 143,00 143,00 157.75 140,00 139.00 139,50
12 210,25 205,25 203,75 206,25 203,25 205,00
10 150,50 150,25 146,00 147,50 144,25 146,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon...............
Kraus8 &  Co. Lokom . . 
Orenstein & K o p p e l. . . .

6 V 109,87 109,00
0 74,00 73,00
0 54,00 54,00
4 112,25 111,75

105,00 108,00 106,00 106,25 
68.50 68,00 64,00 64,00 
54,00 54,00; 53,00 53,50 

108,50 111,25 110,00, 109,26
! 1 I

Maschinen- und Metaliw.-Fabrik-Aktien
_1 Aucsb.-Nürnb. Masch. . 5 98,50 98,00 98,75 97,25 96,50 96,00
— B eriin -K arls r. lu d ........... 0 65,25 64,25 60,12 62,00 60,00 G0,50

11,60 Deutsche Maschinen . . . 0 62,00 61,00 69,75 60,00 59,50 59,50
— H artm ann M a s c h .......... 0 29,87 29.50 28,25 28,25 27,12 27,12

34,25 0 — 101,00 100.00 100,25 99,50 100.38
H u m bo ld t Masch............ 0 32,25 32,25 30,75 30,25 31,00 31,00

— Karlsruhe Masch............. 0 17,00 17,00 17,00 16,62 16,50 16,62
37,25 Gebr. K ö r t in g ................ 0 75,00 74,00 72,00 72,25 71,00 71.50
36,75 10 222,00 220,10 214,00 214,00 210,25 210,25
17,12 Motoren D e u tz ............... 0 64,36 64,00 61.50 61,00 60,00 60,00
16,00 Hugo S chne ider............. 6 102,87 100,50 99.75 100.25 99,00 99,75
17,00 Schubert fr S a lze r......... 15 310,00 307,50 297.50 295,00 288,00 281,00

V o ig t & H a e ffn e r........... 6 159,00 160.00 164.00 163.871 161.00 159,50
R. W o l f ............................ 0 55,25 65,50 55,25 55,00' 55,001 55,00

Montan-W erte
Buderas E ’s e n .............
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchen Bgw. . . .  
Harpener Bergbau . . .
Hoesch E is e n ...............
Hohenlohe-Werke . . . .
Ilse  Bergbau . . ' .............
K löckner-W erke .........
K ö ln-N euessen.............
L a u ra h ü tte ....................
Leo p o ld g ru b e ...............
Mannesmann Röhren .
Mansfeld ........................
M a x h ü tte ........................
Oberbedarf ....................
Phönix Bergbau...........
Rhein. Braunkohlen . .
R he ins tah !......................
Riebeck M ontan .........
Schles. Eergbau .........

d to. Stam m  r io r  . .  
Schles. Bergw. Beutheu 
Siegen-Solir.gen Guß .
Stolberger Z in k ...........
Ver. S tah lw erke ...........

Aschaffenbg. Zellstoff ..
Basalt ............................
Berger T iefbau ...........
Calmon Asbest ...........
Cbariottenburg. Wasser 
Contmeut. Caoutehouc.
Dessauer G a s ...............
D t.  A tla n t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l ...........
D t. W cllwaren ...........
D t. E isenhandel...........
D yn am it N o t> e l...........
Eisenb. Verkehrsm itte l . 
Feldmühle Papier . . . .  
F. H . Hammersen . . . .  
H arb. G umm i Phönix ,
P h il. H o lz m a n n .............
Gebr. Junghans ..........
K a rs ta d t ..........................
M eta llbank ................... .
M iag Mühlenbau ..........
N ordd t. W o llkäm m ere i,
O stw erke ..........................
O tav i Minen .................
Polyphon W e r k e ...........
S a ro t t i..............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Cement . .
Schles. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz  .................
Transradio ......................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W ick ing -P ortl.-Z em eat. 
Zellstoff W a ld h o f .........

0 83,25
8 129,50
4 129,50
8 177,00
8 133,75
7YS 17,75
8 192,25
7 114,75
e 133.75
0 73,36
0 75,75
4 133,25
7 100,12

10 163,00
0 78,00
3 89,12

10 205.25
4>/o 150,00
6 138,60

12 114.S7
12 —
12 149,00

ü 41,00
8 168,25
3 99,50

83,36
127.00 
128,25
175.00
131.00

17.75 
189,75 
113,36
132.50 

73,25
75.75

133.00
99.00

161.50
78.00
88,12

201.00
149.00
136.50 
114,87
127.00
149.00

39.50
165.00

97.50

80.75
122,00
125.12
170.12
130.00

17.25
186.50
107.12
129.00 

69,62
75.00

129.00
95.50

158.00
75.00
86.25

198.00
139.50
132.00
113.00
127.00
145.50

36.50 
159.25

95.25

81,50 79,00 78,00
127,75 124,75 123,25
126,00 125,00 127,00
175,00 173,00 172,00
129,50 128,75 130.50

17,12 17,00 17,62
188,00 180,00 175.00
109,00 107,50 109,00
129,00 128,50 130,75

71,50 69,87 73,00
75.00 74,00 73,50

131,75 128,50 129.75
96,36 95.75 95,75

160,00 —158,00
74,75 72.25 73,50
86,75 86,00 86,00

200,00 200,00 199,25
145,00 142,50 143,12
133,36 133,00 132,00
113,25 113,75 111,50
127,00 127,00 127,00
148.50 148,75 147.00

39,25 39,00 38,00
160,00 157,12 158,00

96,50 95,12 96,75

Sonstige Werte
10 150,000 83,87
15 257.000 39,50

7 118,000 104,008 155,000 91.006 132,000 47,00
4 74,87
5 115.008 126,5012 175,756 —
6 78,50

12 155,00
4 V 82,5010 136,50
8 131,2510 123,7510 150,0012 310,25
2S 36,00
9 164,0012 162,25

15 400,7510 199,000 75.75
15 351,000 22,756 131,006 96.758 127,756 152,008 115,120 63.2510 132.25
12 136,§0

148.25 
83.87

254.50
39.00

117.00
102.25
152.75
89.00 

110,87
47.00
74.00

113.50
125.50
174.00
160.00

78.00
152.75

82.75
135.00
128.00
125.00
149.00
303.00

35.75
163.50
163.50
396.50
199.00

75.00
345.00

22.25
131.50 

95,25j
126.00
151.75 
115,00

63.25
131.25 
225,09

145.00
81.50

253.00
36.50

115.00
100.00
148.00

87.00
105.75

45.50
71.87

110.00
122.50
169.00
158.25

75.87
148.00
82.50

132.75
127.00
123.50
145.00
282.00

35.25
164.00
162.25
393.25
192.00

72.50
830.00 

20.75
128.00

95.00 
126,00 
149,00 
112,00,

63.25
130.50 
209,00;

149.00 
81.00

251.00
36.25

115.75 
100,25
150.00 
87,75

108.75
46.00
72.00

112.75
123.50 
168.62
159.50

75.25
150.00
81.50

135.00
129.00
125.00 
147,32
287.00

35.50
165.00
161.00 
394,36
197.00

74.50
338.75
22.50

130.00
95.50 

125,12
148.00
113.00

63.25
131.50
218.50

146.50
80.50

247.50 
35,87

115.00
100.75
148.50
86,00

105.75
45.00
72.00

309.25
123.00
165.75
159.50 

75,12
147.00

81.50
133.00
126.00 
126,00

278.00
35.50

165.00
160.00
388.50
194.00

73.00
334.00

21.00
129,87
92.50

124.75
150.00
113.00 

63,25
130.25 
212,60

149.00 
80,25

248.00 
34,75

116.25
100.25
152.25 
87,50

107.00
45.00
73.12

110.25
124.00
166.25
160.00
75.00 

146,12
82.00

135.00
128.00
127.00
146.00
282.75 

35,36
165.75
159.25
390.25
194.00

72.12
334.00

21.00
133.00
94.00 

124.36
153.00 
115,87

63.00
131.00
215.00

136,25
205.50
147,00

107.00 
64,75 
53.00

111.00

97.00
63.00
59.00 
27,50

101,00
31.00
16.75
73.75

215.00
60.00 .
99.75

234.00 
162.50
55,00

77.75
125.00
126.50
174.37 
133.25

17.50
171.00
111.37 
132.62

72.50
74.00

131.37
96.00

160.00
76.00 
86,62

205.00
145.00
136.50 
112.75
127.00
147.00 

36,25
159.00
96.75

81.00
245.00

85.00
116.50
101.00
154.25

88.00
108.00
44.00
72.50111,00

125.00
170.00
160.00
75.50 

146,75
83.00

135.00
128.50
127.00
148.00
285.00 

36,37
171.25
160.00
390.00
194.00 

74,25
340.50

20.50
1.35.00
94.00

125.00 
158,12
115.50

63.00
132.00
218.00
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Hrnninsltofimittgen und Hiquiflattonafutfe dee Derimec ISdcfe
21.November 22. Novem ber 28. November 24.November 25N ovem ber 28. November 28. November

Kura Kura K u rs K u rs Kurs

L ia u ld a tlo n a k itn .

per u ltim o  
November

Hör medio 
November

A.*G. f. Verkehrswesen ................
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge .. .

AUgezn. Dfc. Credit-Anstalt..............
Barmer Bankverein.......................
Berliner Handels-Gesellschaft.........
Oominerz- und Privatbank.............
Darrastädter und Nationalbank . . .
Deutsche Bank......... ............. ....
uiaconto- Gesellschaft......... ...........
Dresdner Bank . . . .........................
Mitteldeutsche Creditbank...............

Ham bürg* Amerika-Packetfahrt.......
Hamburg- Südamerik.-Dampfer . . . .
Hansa Dampfer...............................
Norddeutscher Lloyd......................

Daimler Motoren.............................
N&t. Autom. - Gesellschaft...............

¿ Q . Parbenlndustrle....................
Th. Goldschm'dt..........................
O bersch 1 es. Kokswerke ..................
Rütgerewerke...................................
Ver. Glanzstoff...............................

Allgem. Elektr.-Gea.........................
Bergmann Elektr.............................
Elektr. Licht und K ra ft................
Elektrlzitätö-Lieferung3-Gesellschaft
Felten & Guilleaume......................
Ges. f. elektr. Untern......................
Hamburg. Elektr. W erke...............
Rhein. Elektr. A.-G........................
gehles. Elektr. u. Gas ..................
Schlickert Är Co...............................
Siemens & Halske.........................

Kaliwerk Aschersleben........... .....
Salzdetfurth K a li...........................
Westeregeln A lka li.........................

Bert. Masch. Schwarzkopff.............
Orensteln & Koppel ......................

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

Buderus Eisen.................................
Essener Steinkohlen........................
Gelsenklrchener Bergw....................
Harpener Bergbau.........................
Hoesch Eisen ............................. ..
Bse Bergbau....................................
Klöckner-Werke .............................
Köln-Neuessen................................
Mannesmannröliren ......... .............
Mansfeld..........................................
Oberbedarf.....................................
Phoenix Bergbau.............................
Rhein. Braunkohlen........................
Rheinstahl........................................
Riebeck-Montan .............................
Ver. Stahlwerke...............................
Charlottenb. Wasser ......................
Continent. Caoutchouc................

S uer Gas .................................
che Erdöl...............................
mit Nobel...............................

Ph. Holzmann................................
Metallbank......................................
Ostwerke ............................. .........
Otavi Minen....................................
Schultheiß ......................................
Leonh. Tietz...................................
Transradio.......................................
Zellstoffabrik Waldhof . . . . . . . . . . .

140 138%
06%  90%

137 135% 135 187V 136% 140% 188* 
~0% 06 V

13866 142 139
05%

140
65

188
98

129% 129 
125% 125% 

214%
153% 152% 
203 202
149% 149 
142 Vs 142 
145 144
194% 192

128%
125% 124% 
212% 209 
152 151%
109% 198 

148
142 141%
144 148

191

127 125%
123 122
207 205
160 149
198% 195% 
148 147
141 140%
141% 140% 
188 186

125% 125% 
122% 121% 
208 207
150% 149 
199% 195% 
147% 147 

140%
141% 140% 
189% 187%

125
123
209
162202
148
141
148
189

1G0
125
209
151
200
14S
142
148
191

isi% 180 y8
191% 190 
194% 198% 
187 136

129% 129% 
188% 185 
191 &  190 
134% 184%

182% 131% 
190% 189 
194% 198 
139 186%

132 129
189% 187

136% 184%

181% 131% 
192 191
194% 194 
187% 136%

184% 183% 
199% 195% 
200 166 
189% 137

184
196
200
189

180
188
196
186

89 88
90%  88%

87
89%

84
87

80%
85%

84% 83
89 87%

70% 78%
87% 84

77 74
88%  86%

77% 76%
88% 87

77

251% 247% 
100%  100 
85% 85
79% 78%

626 616

248 % 245 
100 99

84% 83*
78 76 V

616 607

241% 230%
97 96
82 81%
75 74%

504 491

244% 241% 
96% 90
84% 83

90%

78% 77V
516 606

240 236%
95 94
82% 82 
75%  74%

505 495

240 237%
95% 94
82% 82 
77% 75%

509% 506

241% 240 
»7 96
84% 82%
78% 77%

521 614

241
97
78

516

247
99
80
76

618

%177% 374 
190% 186% 
148% 145 
113% 111% 
263 257%
138% 137% 
187 136

148% 
160% 150 
254 249%

148 146%
173 171
187% 185 
146 145111 110% 
260% 257 
136% 186% 

136 
146

158 156
249% 246%

145
169
184
143
109
255
136
130%
143%
154
244%

143%
165%
181%
140
108
250%
135%
135
143
151
241%

147% 145% 
170% 169% 
187% 185%
145 148
110 109%
262 256
137% 136%

138
146 145
150 154
248% 244%

146%
171%
187
144%
108
258%
138
138
147
153%
245

145
166%
183%
143%
107%
255
137
187
140%
151%
241%

147% 146 
177 178%
189% 188% 
149% 145% 
109% 108% 
2G7 258
138% 138% 

138%
149 147
157 154
252 247%

147
176
18.9
147 
109 
260 
138 
138
148 
156 
250

146
108
179
148
110
248
187
136
146
153
243

147 144
209 207 %

153%

139 137%
204 201%
146% 145%

140% 140 
208 206 
149 148

137
203

145% 144%

137 135%
205 202%
145% 144

139 137%
209 207
148 146%

139
209
148

139
204
149

111 110 
113% 112%

109% 108% 
111%  110%

106
109

105
108

108 107%
112% 109%

105% 104% 
109% 108%

106 105%
14)9% 108%

108 106% 
111% 110

107
112

62
224

60%
221

61% 60% 
221 218

60
214

59
208

62
218

59%
214%

59%  68%
212%  210%

60212 59%
210%

59% 59
219 213

59
217

105112
61

215

83% 83
128

130 129%
177% 175 
134 133

115% 114% 
134% 183 
134% 133 
101 99%

79 78%
89%

205% 205% 
152% 148% 
138 136
100 99%

83% 82%
125% 125 
129 127%
175% 174 
132% 132 

190
114 112
132% 131 
133 131%
98%  97%
78 77%
89 88%

204 200
149 145%

98 97%

81 80% 
123% 123 
127% 125% 
174% 171 
132 130

109 106%
130% 127% 
130% 128 
95% 95
733/4 73
87% 86%

201 197
143% 139% 

132
97% 95%

82%
125
128
177
131%
190110%
131%
133%
97%
74%88

203
145%

81%
124%
126%
175%
130%
188%
108%
129%
131%
97
74
87%201%

142

97% 96%

78% 77122%
126 % 125 
173% 171% 
131 126

181
108% 107%
130 128%
131 128

96% 05%
73 72%
86% 85%

202% 198% 
143% 139% 
135 130
06% 95%

78%
123%
128%
174
130%
180
108%
130%
130%
95%
73%
87

202%
144
134
97%

77
123
125%
172%
129%
176
107%
129
128%
95
73
80

199%
142%
133%

06%

70% 78
123%

128% 126% 
176% 174% 
134% 132 
178 172
112% 103% 
134 132
132% 130% 
96% 95%

7486%77 
87

207% 204 
146% 144 
137% 137 
98% 97

79
124
127
175
133
175111
133
132
96
75
87

206
146
137
98

119% 118 
104% 104% 
155 152%
113 i n  
115% 114%
154 153 %
131 129%
313 300

36 
191

155 153

229 220

117% 116% 
102% 101 
153 % 151% 
111 % 109% 
114% 113% 
153% 151 

128%
305 800

36 35%
348% 343 
158 151%

113%
226 222

117% 115% 101 100% 
152% 150% 
109% 107% 
114 112%
151 149

129 
295 287

35% 35%
346 838
153 152%
114 112%
220 % 217

1158%
100%
150%
106%
110%
147
126%
279%

35%
335
157
113
216

114% 
09% 

140% 
105 
109% 
145% 
125% 
275 

35% 
329 
152 % 
112% 
212 Í14 11 ÓVí

216% 213%

118
101
155
108
112
148
128
288

35
345
159
115
219

34
128
132 
176 
186 
196 
117 
136
133 
99 
75 
90

206
150
133
100

116
104
153
111
115
151 
125 
320 
35 
357
152 
114 
228

Dcc dcułfdfc Außenhandel im Üüfío&et 192.7

Noch Gegeuwar ts werten 
In  M ül. E M

Einfuhr Ausfuhr

O ktobe r! 
1927 1

Oktober
1926

Septbr.
1927

Oktober
1927

Oktober
1926

Septbr.
1927

Lebende T ie r e ....................
Lebensm ittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. H a lb fabrika te  
Fertige W a re n ....................

17,696
379,222!
594,5371
253.313,

15,091
234,263
484,497!
155.665

16,034
360,671
567,930
229,092

1.280
48.39|

192,903j
718.327

1,202
43,401

232.590'
602,569

1,143
42,142

196,469
693,165

Reiner W arenverkehr . . . .  
Gold und S ilbe r..................

1244.768:
10,42l|

990.116
157,934

1174.977
9,586

960,910'
2.359!

879,762
2,636

932.919
2.986

Zusammen ......... . 1265.189Í 1148.05Ö 1184,568 963,269¡ 882.398 935.905

Beschwerden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit
schrift bitten w ir, zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubriugen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt wird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir 
den Verlag Wirtschaft und Geschäft, G. m. b. H., Berlin 
SW 48, Hedemannstr. 13, zu verständigen.

C o n iiiie n ia l
___Der Reifen, der auch Dich befriedigt.
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îltoifienfi&ecjîify flet RdĄśóan?
( in  M illionen Reicbmaark) 23. X J . 

1927
V or

woche
V or

m onat
V o r
jah r

Aktiva

1. Noch n ich t begebene Reichsbankantelle
2. Goldbestand (Barrengold) sowie ln - und

ausländische Goldmünzen, das P fund fein 
zu 1892 R M  berechnet ..........................

und zwar G oldkassenbestand...........
Golddepot (unbelastet) bei ausländ. 

Zentralnotenbanken .............................
3. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . .
4. a) Reichsschatzwechseln ............................

b) Sonstigen Wechseln und Schecks . . . .
6. Deutschen Scheidemünzen ................
0. Noten anderer Banken ........................
7. Lombardforderungen ..............................
8. E ffekten ....................................................
9. Sonstigen A k t iv e n ...................................

Passiva
1. Grundkapital:

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

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

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

8. Betrag der umlaufenden N o te n ...............
4. Sonstige täglich fä llige  Verbindlichkeiten 
6. Sonstige P a s s iv a ............................................

177,212 177.212

1855,999
1784,008

71.931
285,673

2110,128
08,118
25,199
27,114
92,080

604,140

122.78S
177,212

88,510

44,883
160,000

8583.253
767,176
357.841

1854,498
1784,402

70,096
287,122

2167.617
60,688
20,692
42,352
92,080

628,884

122,788
177,212

88,510

44.883
160,000

3787,413
643,664
356.675

177,212 177.212

1851.514
1784,971

66,543
160.849

2484,784
67,810
21,340
31,577
92.075

687,926

122,788
177.212

88,510

44,883
160,000

3631,756
831,903
418,035

1754.924
1576,395

178,529
878,479

1212,474
134,566
29,430
25,918
91,308

851,866

122,788
177,212

33,952

48,133
160,000

2862,706
1033,794
222,592

Bestand an Rentenbankscheinen 
U m lau f an Rentenbankscheinen .

166,6
756,6

187,9
800,3

129,5
896,3

832,9
1185,5

Ausdehnung1 der Hermann Wronker A.-Q.
D ie  Generalversam m lung der Hermann W ronker A.-G. in  B e rlin  

genehmigte die K ap ita le rhöhung  um  0,9 a u f 2,7 M ill .  RM. D ie 
Dresdner Bank übe rn im m t die neuen A k tie n  zu 105%. Den A ktionären  
w ird  ein Bezugsrecht im  V e rhä ltn is  2 : 1  zu 108% angeboten. Eine 
v»eitere K ap ita le rhöhung  a u f 6 M ill .  RM z u r Übernahme der Waren- 
häuser Hansa G. m. b. H., F ra n k fu r t a. M ., und  Zum Strauß G, m b. H. 
in  N ürnbe rg  is t geplant.

Fusion in der schlesischen Basalt-Industrie
D ie  außerordentliche  G eneralversam m lung der Bergwerksgesellschaft 

Georg von Gleiches Erben genehmigte die Verein igung der Schlesischen 
Basaltwerke A -G. in  P ilg ra m sdo rf m it der F irm a  Holzamer, Bauer 
• \ ° ' *5 F ich tenau und den Basaltsteinbrliehen in  Wiesau. D ie  Schle

sische Basaltwerke A .-G . übe rn im m t d ie  beiden anderen U nternah- 
nningen und e rhöht ih r  A k tie n k a p ita l a u f 1 M ill.  RM.

Kokswerk« und .Chemische Fabriken A.-G.
In  der A u fs ich ts ra t,S itzung  der Kokswerke und Chemische Fab riken  

A .-G . in  B e rlin  w urde Uber die M aiinahm en berich te t, d ie  bei dem 
Übergang der Bergwerke des Unternehmens a u f d ie neue „N ieder- 
schlesische Bergbau A .-G .'' zu tre ffe n  sind. Ferner soll beantragt 
werden, d ie  m it der Schering-iahlbaum A.-G. im  Jahre 1923 ve re in 
barte  Interessengemeinschaft aufzuheben, nachdem sich fast säm tliche 
A k tie n  der Gesellschaft im  Besitz der Kokswerke befinden. D ie  
Geschäftslage w urde  als befried igend bezeichnet und die V erte ilung  
eines angemessenen Gewinns u n te r dem üb lichen  V o rbeha lt angekündigt.

(Schlufl des redaktione llen  Teils)

Der heutigen Ausgabe unserer Zeitschrift liegt ein 
Px-ospekt der Geschäftsstelle der Balder-Presse Franz 
Brosig, Leipzig, bei, auf den w ir unsere Leser aufmei'ksam 
machen.

tfjconif
Keine Rekonstruktion der Julius Sichel & Co. K.-G. a. A,

D ie  V erhandlungen über eine R ekonstruk tion  der Julius Sichel 
& Co Kom.-Ges. a. A. i. L. in  M ainz fü h rte n  zu keinem Ergebnis, 
so daß d ie  L iq u id a tio n  vo rauss ich tlich  zu Ende g e fü h rt werden muß. 
Da d ie  Liqu idationsm asse aus E rträgnissen d ie  a u f ein M in im um  redu
z ierten Unkosten decken könne, bestehe ke ine N o tw end igke it, die 
L iq u id a tio n  zu überstürzen. D ie  nächste Generalversammlung soll im  
Januar 1928 s ta ttfinden .

Redaktion des „M a ga z in  der W ir ts c h a ft“ : B e rlin  SW 48, Hedemann- 
straße 13, T e l.: K u r fü rs t 5645, 5646, 5647. — Verantwortlich fü r  die 
Redaktion: D r. H erbe rt B lock, B ln .-W ilm e rsd orf. — Für die Inserate: 
K a r l Bayer, B erlin -B ernau . — Verlag: „W ir ts c h a ft und Geschäft'* G. in. 
b. H ., B e rlin  SW 48. Hedemannstraße 13. — Postscheckkonto: Ber- 
l in  58914. — Bankkon to : D resdner Bank, Depositenkasse F, Berlin  SW 
S p itte lm a rk t. — D ruck: G ehring  & Reimers G. in. b. H ., Berlin  SW 68, 
R itte rs traße  75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-R eklam e G .m .b.H .i 
B e rlin  SW 48, Hedemaunstraße 13. — F ü r unverlang t eingesandte
M anuskrip te  übern im m t d ie  R edaktion, auch wenn R ückporto  be ilieg t 
keine V eran tw o rtung . — Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12.— pro  
Q u a rta l, bei Zusendung durch  S ti c i f  band im  In lan d  und Österreich 

M . 13.— , im  Ausland M. 14.—.

8 /3 8  PS Mercedes-Benz Sechszylinder
Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu
nigungsvermögen /  Schaltungsfreies Fahren, 
einfachste Bedienung /  Selbsttätige Zentral
schmierung, daher mühelose W artxmg/Vier
radbremse, System Mercedes-Benz, größte 
Betriebs- und Fahrsicherheit/Elegante Ka
rosserie m it mod. Linienführung /  Höchste 
Bequemlichkeit der InnenausstattUDg/Zwei- 
und viersitziger offener Wagen, Innensteuer
limousine /  Drei- und viersitziges Cabriolet 
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-Sitzer............................... M. 7800
Innensteuerlimousine.......... .......... M. 8600

P e r ScMciger



DRESDNER B A N K
Direktion: Berlin W 8, Behrenstraße E i g e n k a p i t a !  RM 130400000

Niederlassungen in rund 80 Städten 
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

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

H a m b u r g ,

Direktion: Berlin W 56
K o n s t a n t l n o p e l , S m y r n a ,  

A l e x a n d r i e n
C a i r o ,

A L L I A N Z
VERSICHERUN GS - AKTIEN - GESELLSCHAFT

103 624 844 RM Prämieneinnahme, 
92 020 855 RM Kapital u. Reserven;

U . U A M X K 9 N M R M

Badlaeha Pferdeversicherungsanstalt A.-G. In Karlsruhe I.Baden 
Brandenburger Splegelglas-Verslcherungs-Aktien-Ges. I. Berlin 
Qiobus Verslcherungs-Aktlen-Gesellschaft In Hamburg /  /  /  
Hermes Kreditverslcherungsbank Aktien-Gesellschaft In Berlin 
K ra ft Verslch.-A.-G. des Automobilclubs v. Deutschland In Berlin 
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Varslcherungs-Ges. I.Welmaf

A L L I A N Z
Lebensversicherungsbank A.-G.

31% Verslcherten-D ividende

538000000 R M  B estan d  Ende mu
..............................................................

V e r s ic h e r u n g e n  a l le r  A r t

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

B A N K
Direktion Berlin W 8

H a m b u r g ,  M ad r i d ,  B u en o s  A i r e s ,  Rio de 
J a n e i r o ,  Sao P a u l o ,  S a n t o s ,  A s u n c i o n ,  
S a n t i a g o ,  ( C h i l e ) ,  V a l p a r a i s o ,  Mex i ko ( S t a d t )

Deutsche Revisions- o. Treuhand' 
Aktiengesellschaft

♦ B E R L IN  W  8
M ohrenstra fee  62 ♦

i j  Fernruf: Zentrum 34 42-45 /  Telegr.-Adr.: Treuarbeit 

§ || A k t i e n k a p i t a l  R H  l O O O O O O

1 Revisionen
insbesondere Prüfung der Kreditwürdigkeit 

H§ nach betriebswirtschaftlichen und bankmäßigen 
Gesichtspunkten

Organisation
H Ü  Einrichtung z w e c k m ä ß i g e r  Abrechnungs- 
Ü j  methoden unter Berücksichtigung neuzeitlicher 
HH Arbeitsverfahren

j  Gutachten
WM in kaufmännischen und wirtschaftlichen Fragen

Betreuung
von Kreditsicherungsobjekten

U Vermögensverwaltung
=3  Ucbernahmc von Treuhandfunktionen jeder Art

DEUTSCHE EFFECTEN- UND WECHSEL
Gegründet 1821

vorm. L. A . H A H N
Act.-Ges. seit 1872

Zentrale FR A N K FU R T a. M.
Kaiserstraße 30

A b t e i l u n g  B E R L I N
W 8, Kronenstraße 73-74

Telegram m -Adressen : Effectenbank



EiSENBAHNMATERIAL- 
LEIHANSTALT g . m . b . h .
B E R LIN  N W  7 / U N IV E R S ITÄ TS S TR . 31,

Fernruf: Berlin Zentrum S293 
Drahtanschrift: Elag, Berlin

*

VERM IETUNG

normalspurigen

offenen und gedeckten Guterwagen, 

insbesondere Kesselwagen, W ä rm e - 

scbutzwagen, Scbnellentladewagen 

und sonstigen Spezial wagen a ller A .rt.

Maschinen- und Bohrgerätefabrik

Alfred VfriktÜi
Erkelenz (Rbld.)

Bohreinrichtungen
fü r M inera laufsch lüsse, Kohle, 

Erze, Kali usw.

Tiefbohrkräne
aller System e 

m it allen dazugehörenden 
Bohrwerkzeugen

©ewinnungsanlagen
fü r Erdöl, Sole, W asser und 

dergle ichen

Walzwerks-Adjustagemaschinen 
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen

Bilanz für den Schluß des Geschäftsjahres 1926*27
A K T I V A

Grundbesitz .............................................
Hypotheken ..............................................
Wertpapiere ..............................................
Beschlagnahmtes Vermögen in den Vereinig

ten Staaten ...................................
Guthaben ....................................
Zinsen ..........................................
Prämienrücklagen in Händen der Zedenten 
Prämienüberträge in Händen der Zedenten

RM Pf P A S S I V A RM PI
6 005 250 — Aktienkapital........... 12 007 500

116 705 — Gesetzliche Rücklage . . . 2 000 00030 692 455 09 Spezialreserve ............. 3 000 000
Reserve für beschlagnahmtes Vermögen in

5 000 000 — den Vereinigten Staaten ............. 5 000 000_
39 383 141 54 Hypotheken .......................... 1 081 726

315 144 94 Prämienrücklage für eigene Rechnung 75 133 346 62124 334 502 14 Prämienüberträge für eigene Rechnung . 28 683 416 8210 383 988 22 Rücklagen für schwebende Versicherungs-
fälle für eigene Rechnung ............... 20 722 442 58

Guthaben anderer Versicherungsunterneh-
mungen usw........................... 20 499 939 48

Guthaben der Retrozessionäre............. 46 058 387 47
Sonstige Passiva...................... 338 831 81
Gewinn ...................... 1 70S 596 15

216 231 186 93 216 231 186 93



BARMER BANK-VEREIN
H IN S B E R G , F IS C H ER  & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rücklage RH. 54 Hillionen
=  Hauptverwaltung in Düsseldorf = =

N i e d e r l a s s u n g e n  a n  a l l e n  g r ö ß e r e n  P l ä t z e n  i n  R h e i n l a n d  u n d  W e s t f a l e n

____________  von der Heydt - Keriten 81 Söhne. Elberfeld
IV om m andlien . Siegfried Falk, Düsseldorf /  /

Spezial-Reklame-Beratong
filr Banken, Bankiers und Industrie

K A R O - R E K L A M E
BERLIN S W 48, Verl. Hedemannstr. 11
T E L E P H O N :  A M T  K U R F D R S T  5 6 4 5 - 5 6 4 7

AUS» S T A H L
Kleiderschränke
Wäscheschränke
Personalschränke
Garagenschränke

L a g e r re g a le
R eihenregale
Bücherregale
A k te n re g a le

Vertikalschränke
R eihenschränke
A k te n s c h rä n k e
P e lz s c h r ä n k e

Wolf Netter &Jacobi-Werke
Kurfürstendamm 52 B 6 r l i n W I 5  Tel.,B ism arck8210

■ ;r ■ ,

DEUTSCHE EDEL STAHLWERKE
A K T IE N G E S E L LS C H A F T -

BOCHUM
F e rn s p re c h -A n s c h lu ß  B o ch u m  S 700  
D ra h ta n s c h r ift:  E d e ls ta h l

E D E L S T A H L E  
H Ö C H S T E R  V O L L E N D U N G

Schnellarbeitsstähle
in verschiedenen Legierungen n. Preislagen

Kohlenstoff-Werkzeugstähle
für alle Verwendungszwecke

Sonderstähle
für Höchstleistungen auf jedem Gebiet

Baustähle
für Vergütung, Einsatz und Lufthärtung

Bewährte
Erzeugnisse

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

C. SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN 

------------ G e g rü n d e t 1 8 7 8  ------ ‘- ¡=

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D ra h ta n s c h r i f t :  Schlesibank, für die Geschäfts

inhaber: Schlesichef
Fernsprechanschluß iü r  Stadtgespräche: 

Amt Merkur Nr. 4789—4793

F ernsprechansch luß  für Ferngespräches  
Amt Merkur Nr. 12502—12503

Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591.



Berliner
Handels-Gesellschaft

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien 
Bank = = = = =  Errichtet 1856

B E R L I N  W 8
Behrensfrafee 3 2 -3 3

Telegramm-Adresse: „Handelschaft"

A n - und Verkauf von Effekten 
Devisengeschäfte /  Umwechslung 
fremder Banknoten /  Annahme  
von Depositengeldern /  Siahl- 
c: kammer mit Privattresor s:

Stadtbflro für den Berliner Gesdiättsverbetir
Berlin W  8, Charlottenstraße 33

BEMBERG
SE ID E

Weichheit und Griff 
Feiner milder Glanz

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.
BARMEN-RITTERSHAUSEN  

G e g r ü n d e t  1792 |  A k t . - G e s .  s e i t  1897

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

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

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

Kommnniüer Zahlscbem / EilüberweisonßSTerkehr /  Scheck- and Wechsel-Inkasso /  Reisekredithriel
N ä h e re  A u s k ü n fte  e rte ile n  d ie  ö r t lic h e n  S p a r k a s s e n  und G iro z e n tra le n


