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Aus dem W iderstand  P arker G ilbe rts  gegen d ie  Em ission von Reichsbahn- 
Vorzugsaktien geht deu tlich  hervor, m ie sehr der Reparationsagent bem üht 
ist, D eutsch land von den ausländischen K a p ita lm ä rk te n  abzuschließen. Diese 
Bestrebungen stehen in  W iderspruch  sowohl zu dem Geist des D aw es-Ab­
kommens, das a u f der Voraussetzung vö llig e r w irts c h a ftlic h e r Bewegungs­
fre ih e it Deutschlands beruht, w ie  zu seinem W o rtla u t. D enn dieser sieht 
d ie  Ausgabe von R eichsbahn-Vorzugsaktien und  -A n le ihen  zu r D eckung des 
K ap ita lsbedarfs  der Reichsbahn a usd rück lich  vor. D er An le ihe-Em bargo  
schadet n ic h t n u r der deutschen W irtsch a ft, sondern auch der D u rch fü h ru n g

des Dawes-Plans.

In  dter neueren F innn  zgesch ichte  is t es o f t  genug 
v orgekommen, daß e in  K a p ita l ausführendes Land  

po litischen  M it te ln  und  um  p o litische r Ziele 
w ille n  die R ich tu ng  seines K a p ita le x p o rts  zu be­
stimmen versuchte. In  dieser L in ie  liegen die Be­
mühungen des am erikanischen D epartm en t o f State, 

cn am erikanischen An le ihestrom  zu d irig ie ren . In  
ieser R ich tu ng  is t m an auch -wiederholt in  Eng land 

vorgegangen. D e r F a ll dagegen, daß e in  K a p ita l 
einführendes Land  w ie  D eutsch land versucht, den 

api ta]Zustrom vom A usland  her e inzuschränken 
n T l  gaF zu ve rh indern , h a t sich außer in
t-k 'iitsch land unseres Wissens n u r in  Ita lie n  ereignet, 
und die dortigen  Maßnahmen, d'ie w esentlich  den 
deutschen nachgebildet w aren, sind heute schon 
R ieder zum  größten T e il beseitig t. D e r „passive A n - 
eiheembargo , w ie  man den gegenwärtigen Zustand 

Unserer A n le ih e p o lit ik  bezeichnen kann, h a t aber 
schon je tz t zu schweren Reibungen ge füh rt, und  ob­
w oh l im  G runde  die A rgum ente  gegen diese P o lit ik  
a llm äh lich  erschöpft sind, ohne daß auch n u r ein 
einziges von ihnen e n tk rä fte t w orden wäre, sind 

lese A rgum ente  b isher fast v ö llig  w irkungslos 
geblieben.

A u f dem G ebie t des K om m una lk red its  h a t die 
e zte Rede des Reich isw irtschaftsm inisters eine ge- 

^visse K lä ru n g  über di© schwebenden P läne gegeben. 
061 ne A usführungen  zu dieser Frage laute ten:

„Nach der Neuorganisation der Beratungsstelle ist 
niese nicht etwa geschlossen worden, w ir  haben im 
»egenteil eine große und weitreichende Aufgabe in  An- 

gnff genommen: die Konsolidierung des kurzfristigen 
ommunalkredits m it dem Ziel der Aufstellung eines 

_ nleihebeda rfsplans der Kommunen. W ir haben Anlaß 
Zu glauben, daß es nach der Beantwortung des hinaus- 
gesandten Fragebogens möglich sein w ird, m it den 
Kommunen zusammen zu einem solchen Anleihebedarfs- 
plan zu kommen. Ich darf fü r den Reichsbankpräsi- 
denten erklären, daß auch er sich m it allen Kräften 
darum bemüht, wenn dieser Anleihebedarfsplan fest- 
^leht, eine ausreichend große Ausländsanleihe von den 
vereinigten Staaten hereinzuholen . . . .  Der Auslands­
anleihemarkt ist zur Zeit fü r Kommunalanleihen nicht

aufnahmewillig. Die Beratungsstelle würde zweifellos 
eine Gefährdung des deutschen Kredits berbeiführen, 
wenn sie im gegenwärtigen Augenblick solche Einzel- 
anträge begutachten und dann in  Amerika eine Ab­
lehnung erfolgen würde.“

W ir  geben den W o rtla u t w ieder, w e il e r uns er­
hebliche U nk la rh e ite n  zu entha lten  scheint. Ge­
sprochen w ird  g le ichze itig  von einem Anle ihebe­
d a rfsp la n  und  von der Konso lid ie rung  des ku rz ­
fr is tig e n  K om m una lkred its . Beides sind ganz ver­
schiedene D inge. T a tsäch lich  is t über d ie  K onso li­
d ierungsanle ihe schon in  dem Sinne entschieden 
worden, daß eine große Sam melanleihe  aufgenom ­
men w erden soll. H in s ic h tlic h  des w eite ren  Anledhe- 
bedarfs denkt m an zw ar auch an derartige  Sammel­
anleihen. Jedoch scheint h ie r noch ke ine  Entschei­
dung gefa llen  zu sein. D ie  Städte erheben m it Recht 
gegen diese Sam melanleihen große Bedenken. D ie  
einzelne im  Auslände gu t bekannte G roßstad t habe 
o ft  bessere A n le ihem ög lichke iten  als eine fü r  den 
le tz ten  K ä u fe r anonym e G esam theit von Städten. 
Wenn es auch n ic h t s icher sei, daß es der einzelnen 
G roßstad t ge ling t, günstigere Anle ihebedingungen zu 
erzielen, so sei es doch durchaus m öglich. D ie  Sam­
m elanle ihe könne also zu e iner Verteuerung des K re ­
d its  führen , d ie  bei in d iv id u e lle r  F üh run g  der 
A n le iheverhandlungen  verm ieden w erden könnte.

Abgesehen von diesen Bedenken, fä l l t  in  der 
Rede des M in is te rs  au f, daß zw ar von e iner U nm ög­
lic h k e it in d iv id u e lle r  K a p ita ltran sak tio ne n  ge­
sprochen w ird , daß aber der R e ichsw irtschaf ts- 
m in is te r ke ine  Begründung fü r  seine A u ffassung  zu 
geben vermochte. Ebenso a u ffä ll ig  is t es, daß er von 
m öglichen A b lehnungen in  A m e rika  sp rich t. B isher 
w a r es üb lich , daß die Kom m unen zuerst ih re  A n ­
le iheverträge abschlossen und  dann, nach ve rtra g ­
liche r B indung  dies G läubigers, de r n ic h t m ehr ab- 
lehnen konnte, ih ren  A n tra g  bei der Beratungsstelle 
e inbrachten. Das w a r sogar notw endig , da die Bera­
tungsste lle  ja  n ic h t n u r  den Verwendungszweck einer 
An le ihe, sondern vo r a llem  auch gerade d ie  A n le ihe-
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bodingungen p rü fte  und  demnach, erst a u f der Basis 
eines konkre ten  A n le ihevorvertrags ih r  U r te il ab­
geben konnte.

Aus diesen Überlegungen scheint sich uns zu er­
geben, daß die Hem m ungen der kom m unalen Aus­
landskred ite  n ich tro irtsch a ftlich e r  N a tu r sind, daß 
m an befü rch ten  muß, gegen deutsche K om m una l­
anle ihen werde das am erikanische D epartm en t o f 
State E inspruch  erheben w ie  gegen die Preußen- 
An le ihe. W ir  bedauern, daß der R eichsw irtschafts­
m in is te r das n ic h t o ffen  ausgesprochen hat. W ir  
g lauben aber vo r a llem , daß die deutsche Regierung 
gegen eine so un freund liche  H a ltu n g  der am erika ­
nischen Regierung E inspruch  erheben sollte. W ir  
haben m it A m e rika  einen H ande lsvertrag  a u f der 
Basis der M eistbegünstigung abgeschlossen. Das 
Veto gegen deutsche Kom m unalan le ihen in  A m e rika  
verstößt jedoch n ic h t n u r gegen die elementaren 
Regeln der in te rna tiona len  H ö flic h k e it, sondern be­
deutet eine o ffene D is k rim in ie ru n g  Deutschlands au f 
dem am erikanischen M a rk t, d ie dem S inn der M e is t­
begünstigung w ide rsp rich t.

H in te r  der am erikanischen Regierung steht aber 
o ffe nb a r der Reparationsagent. A uch  er ve rle tz t m it 
se iner H a ltu n g  gegen die deutsche K a p ita le in fu h r 
ein in te rna tiona les Abkom m en, den Dawes-P lan. D ie ­
ser ist a u f der w irts c h a ftlic h e n  F re ih e it D eutsch­
lands aufgebaut. W ir tsch a ftlich e  F re ih e it he iß t aber 
vor a llem  auch F re ih e it zu borgen und zu leihen. 
D ie  Abschnürung Deutschlands vom ausländischen 
K a p ita lm a rk t, sei es auch n u r a u f dem Teilgeb ie t 
des K om m una lkred its , ve rle tz t diesen G ru n ^g e a a n -^  
ke ff-a ^ 'T Ja w ^P T ffiB s ; wenn der Reparationsagent in  
dieser R ich tung  arbeite t, so e rschütte rt er selbst die 
G rund lagen, a u f denen der P lan beruht. E r m inde rt 
die R epara tions fäh igke it Deutschlands. W ie  die 
F re ihe it des Ruhrgebiets, die von den Sachverstän­
digen gefordert w urde, ist auch die F re ih e it der 
deutschen K a p ita l Versorgung eine Voraussetzung 
unserer R epara tions fäh igke it. D er Dawes-P lan g ib t 
w eder dem ReparatioirsagenfeTr~TTrr*~Recht ■ *a«fU 
,, F i na nzkönrioTle“ , 3üT er ’  ansche i nein] n ich t n u r als 
K r i t ik e r  ausüben w ill ,  was sein gutes Recht ist, son­
dern auch als P o lit ik e r, was w e it über seine Be fug­
nisse hinausgeht, noch zw ing t er D eutsch land zu 
e iner „S e lbs tkon tro lle “  bei der Kapita lau fna ibm e im  
Auslande; denn ih re  vö llige  F re ihe it, w ie  überhaupt 
m irtscha ftspo litische r L ibera lism us, gehört zu den 
Voraussetzungen des Dawes-Plans. D e r R eparations­
agent hätte  v ie lle ich t die S e lbstkontro lle  durch  die 
Beratungsstelle als dem D aw es-P lan w idersprechend 
anfedhten können —  selbst irgendw elche K o n tro ll-  
m aßnahmen dieser A r t  fo rdern  d a r f er n ich t.

Diese Tendenz zur Überschreitung der dem 
Reparationsagenten übertragenen Befugnisse zeigt 
sich noch w e it deu tlicher in  e inem  zw eiten  F a ll. D e r 
Reparationsagent h a t E inspruch  gegen eine Vorzug6- 
aktien-Em ission der Deutschen Reichsbahn-Gesell­
schaft erhoben, der unseres Erachtens in  ke iner 
Weise begründet ist. Das is t zum erstenm al in  der 
P rax is  des Dawes-Plan« ein F a ll, w ie  man ihn  zw ar

im  P lan  selbst vorgesehen, aber b isher w oh l fü r  
v ö llig  ausgeschlossen gehalten ha t. D e r Eisenbahn­
kommissar, M onsieur Leverve, h ä lt  diese Emission 
fü r  r ic h tig  und notw endig . F ü r  diesen F a ll s ieht 
der D aw es-P lan vor, daß der Kom m issar bei der 
Reparationskom m ission vo rs te llig  w erden kann. 
„D as  Bestehen dieses Anru fungsrech ts  w ird  a u f die 
Beziehungen zw ischen der V erm ittlungss te lle  (d. h. 
dem Reparationsagenten) und  den verschiedenen 
Kom missaren einen heilsam en E in flu ß  ausüben.“  
O ffe n b a r nahm en also die Sachverständigen an, daß 
es zu e iner A n ru fu n g  der Reparationskom m ission 
n ich t kom m en, M einungsverschiedenheiten v ie lm ehr 
inne rha lb  der R epaTationsverwaltung geschlichtet 
w erden w ürden . A ber ganz unabhängig davon, was 
Leverve tu n  w ird , scheint uns auch h ie r der A gen t 
gegen den W o rtla u t des Dawes-Plams eine bestim mte 
P o lit ik  e rzw ingen zu w o llen . D e r D aw es-P lan sagt 
ausdrück lich , daß der V e rk a u f von 1 Yz M illia rd e n  
Vorzugsaktien die M it te l zu r Bezahlung der bestehen­
den Schuld (näm lich  an das Reich) und späterer 
Inves titionen  beschaffen soll. E r lä ß t darüber 
h inaus sogar d ie  M ö g lich ke it der An le iheaufnahm e 
zu r Bestre itung w e ite ren  K a p ita la u fw a n d s  o ffen.

Tatsächlich ha t d ie  Reichsbahn in  den beiden 
ersten Jahren einen Anlagezuwachs von rund  
647 M il l .  R M  in  ih re r B ilanz  verzeichnet, d e r n u r 
m it einem Betrage von 480 M ill.  R M  durch  Schuld­
aufnahm e gedeckt w urde. Sie ha t im  ersten D re i­
v ie r te lja h r  1927 w eitere  300 M il l .  R M  a u f K a p ita l­
kon to  verausgabt. N ach dem W o rtla u t de« Plans 
w äre also un te r B erücks ich tigung  des le tz ten  V ie rte l­
ja h rs  i927, fü r  das Abrechnungen noch n ich t v o r­
liegen, eine Vorzugeaktien-Em  ission von über e iner 
halben M illia rd e  Reichsm ark v ö llig  gerech tfe rtig t.

D e r Reparationsagent h in d e rt d ie  Reichsbahn an 
dieser notw end igen K ap ita lau fnahm e , obw ohl ke in  
Z w e ife l daran bestehen kann , daß sie n ich ts Unge­
w öhnliches d a rs te llt und  dem C ha ra k te r der Reichs­
bahn-Gesellschaft als wesentlich  p riva tes E rw erbs- 
unternehmen, dem C harak te r, den ih r  d ie  Repara- 
tionsregelung von 1924 gegeben ha t, durchaus en t­
sp rich t. D ie  Folgen können n u r dieselben sein, die 
sich seinerzeit 'beim E inspruch  des R eichsbankpräsi­
denten gegen eine Ausländsanle ihe der Deutschen 
Reichspost ergeben haben. W ährend an sich die 
R e n ta b ilitä t d e r Deutschen Reichsbahn-G esellschaft 
außero rden tlich  gu t ist —  der Betriebsüberschuß w ird  
im  lau fenden  Ja h r über 1 M illia rd e  (gegen 680 M ill,  
RM  im  V o rja h r) betragen — , w ird  sie durch  den 
E inspruch des Reparationsagenten in  eine schw ierige 
Lage versetzt. Sie h a t im  nächsten Ja h r erhebliche 
M ehraufw endungen  gegenüber dem lau fenden  Jahr 
zu verzeichnen und muß obendre in angesichts des 
E inspruchs des Agenten  die no tw end igen K a p ita l­
aufw endungen aus lau fenden  M it te ln  bestreiten. 
Das m uß zu einer außerordentlichen fin an z ie lle n  
Beengung führen . O b w oh l d ie  flüssigen M it te l der 
Reichsbahn zu r Zeit noch sehr hoch sind, h a t sie 
schon je tz t eine E inschränkung ihres A u ftra g sp ro ­
gramms fü r  das nächste Ja h r vargenommen. Da
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ih r  nach dem D aw ee-P lan in  gewissem U m fang  der 
K re d it der Reichs bank z u r V e rfügung  steht, is t die 
Enge n ich t u n m itte lb a r bedroh lich . Im  F a ll eines 
stärkeren K o n junk tu rrücksch lags  w äre  sie jedoch 
auf  die D auer n ic h t in  der Lage, ohne T a rife rh ö h u n ­
gen auszukommen. D e r R eparationsagent w ü rde  
dam it be i de r Reichsbahn die T a rife rh öh un g  er­
zwingen, d ie  e r anscheinend be i der Post m iß b illig t.

Daß die Reichsbahn schon je tz t o ffe n  au f diese 
M ög lichke it h inw e is t, lieg t zum  T e il an der außer- 
°rdentlic lhen V o rs ich t und der g rundsä tz lich  pessi­
m istischen Betrachtungsweise der eigenen Lage, die 

. 1 ih r  tra d itio n e ll gew orden ist. Zum  T e il aber 
zieht sie die Konsequenz, d ie  sich m it N o tw endgke it 

dem unberechtig ten  E in g r if f  des Agenten  erg ib t, 
le ichze itig  k lä r t  d ie  Reichsbahn dam it d ie  Gesamt- 

Situation. D enn  ta tsäch lich  liegen bei den ö ffe n t-  
’ ehen Körperschaften , denen m an ebenfa lls  den 

' andsikredit sperrt, d ie D inge  ebenso, V e rk ü rz t 
Inan  ihnen; d ie  A n le ih em itte l, deren sie fü r  den 
notwendigen K a p ita la u fw a n d  bedürfen, so müssen

auch eie ih re  „Preise“ , seien es nun die W e rks ta rife  
oder die Steuern, heraufsetzen, um  die notw end igen 
M it te l zu  beschaffen. D ies w ürde  dazu füh ren , daß 
der der üb rigen  W ir ts c h a ft fü r  ih re  Inves titionen  
zu r V e rfügung  stehende R eingew inn ve rr in g e rt und 
d a m it bei ih r  ein neuer, vom A usland  zu be fried igen ­
der K a p ita lb e d a rf geweckt w ird . S innvo ll erschiene 
uns diese P o lit ik  n ic h t; denn s icherlich  hä tte  die 
p riv a te  W irtsch a ft, w ie  o ft  genug betont w orden  ist, 
höhere Zinsen zu zahlen als die ö ffe n tlic h e n  und 
h a lb ö ffe n tlich e n  U nternehm ungen und  K ö rp e r­
schaften. „W ae im  Interesse d e r deutschen W ir t ­
scha ft lieg t, is t auch im  Interesse der D u rc h fü h ru n g  
des Dawes-P lans,“  60  schloß d e r le tz te  H a lb ja h rs ­
b e rich t des Reparationsagenten. W ir  g lauben, daß 
dieser Satz getrost um gekehrt w erden  d a rf: „W as 
der deutschen W ir ts c h a ft schadet, schadet auch der 
D u rc h fü h ru n g  des Dawes-Plans.“  D ies scheint uns 
von der je tz igen  P o lit ik  des Reparationsagenten zu 
gelten, von dem Anleiheem bargo, den er über 
D eu tsch land  ve rhängt hat.

ßofifpidige £ändecöeräJ0ltung
D e r preußische E ta t fü r  1928 sch ließ t m it  einem D e f iz it  im  Betrage von 
73,7 M ill.  R M  ab, von dem noch n ic h t e rs ich tlich  ist, m ie es gedeckt werden  
soll. Es w äre  zw e ife llos  zu verm eiden gewesen, w enn der S taa tsapparat 
ra tio ne lle r arbeiten w ürde. Insbesondere d ie  F inanzve rm a ltung  Preußens w ie  
der übrigen Länder und  der Gemeinden is t tro tz  der E n tlas tung  in fo lge  Über­
tragung  w ich tig e r Steuern a u f das Reich kostsp ie liger als vo r dem Kriege.

D ie  scharfe K r i t ik ,  d ie  an läß lich  des Memo­
randums des Reparationsagenten an der F ina nz­
p o lit ik  der deutschen Länder geübt w orden  is t —  einer 

o lit ik , d ie  auch w ir  stets als d ie  e igentliche  Ursache 
a lle r fin an z ie lle n  S chw ie rigke iten  bezeichnet haben 

, scheint den Abschluß  des preußischen H aushalts­
p lans fü r  1928, der k ü rz lic h  v e rö ffe n tlic h t w orden ist, 
n ich t b e e in flu ß t zu haben. D e r E ta t sch ließt näm- 
lich , obw oh l nach den Versicherungen der p re uß i­
schen Regierung d ie  Übernahm e neuer A u fgaben  und 
die E ins te llung  neuer Etatsposten g rundsä tz lich  ab­
gelehnt w orden is t, dennoch m it einem D e f iz it  von 

M ill.  fü r  das eine D eckung v o rlä u fig  n ic h t er­
s ich tlich  ist. 1927 schloß der E ta t m it  einem D e fiz it  
Von 6,63 M il l .  R M  aus der Besoldungserhöhung, das 
aus dem Restüberschuß des Jahres 1924 gedeckt 
Wurde.

A uch  eine eingehende K r i t ik  der e inzelnen Etats- 
Posten fü h r t  zu ke ine r wesentlichen Verbesserung 
( es Ergebnisses. G ew iß, w enn m an d ie  Stem pel­
steuer w ieder a u f den V orkriegse rtrag  bringen  
gönnte, dann w ären zw ei D r it te l des D e fiz its  gedeckt; 
doch is t dies w en ig  w ahrsche in lich . O der wenn man 
die M ehrerträgnisse der Hauszinssieuer gegenüber 
1926 in  s tärkerem  U m fange zu r D eckung  des a llge­
meinen F inanzbedarfs —  insbesondere zu r F inanz ie ­
rung der du rch  die M ie tste igerung no tw end ig  gewor­
denen Besoldungserhöhung — heranziehen könnte,

s ta tt diesen M ehre rtrag  g rundsä tz lich  zu r W ohnungs­
bau finanz ie rung  zu verwenden, käm e m an auch 
einen S ch ritt w e ite r. A b e r m an ka nn  derartige  
sozia lpo litische Zuwendungen, s ind sie e inm al ge­
schehen, schlecht rückgäng ig  machen. A uch  be i den 
einzelnen Ausgabeposten  s ind  kaum  K o rre k tu re n  
anzubringen. V ie lle ic h t sollte sich ein Staat, dessen 
E ta t m it  einem D e f iz it  abschließt, bei dem Neubau 
von P o lize ip räs id ien  u n d  P o lize id irek tionen  etwas 
m ehr Beschränkung auferlegen. U nd  daß über die 
Bestim m ung der Anleihegesetze hinaus die T ilg u n g  
der ö ffe n tliche n  Schuld von 2 a u f ca, 6% des Schuld­
ka p ita ls  erhöht w ird , is t angesichts der ve rh ä ltn is ­
m äßig n iedrigen  Staatsschuld von run d  %  M illia rd e  
R M  n ic h t unbed ing t e rfo rde rlich . S ch ließ lich  is t auch 
der Betrag fü r  d ie Verzinsung der schwebenden 
Schuld, verg lichen m it  den E rfah rungen  des lau fe n ­
den Jahres, etwas re ich lich  bemessen. D och m acht 
d ie m ögliche E rsparn is an a llen  diesen Posten zusam­
men kaum  m ehr als 10 M ill.  R M  aus.

D ie  entscheidende F  rage is t also, ob der 
Staatsapparat zu um fangre ich  geworden is t und 
darum  zu kostsp ie lig  arbeite t. W ir  haben diese 
Frage, vo r a llem  im  H in b lic k  a u f die preußische 
F inanzve rw a ltung , stets b e ja h t und  müssen an dieser 
A n s ich t festhalten. Es is t schlechterdings n ic h t zu 
rech tfe rtigen , daß gegenüber 1913 ein Zuwachs an 
Staatsangestellten  um  16 000 K ö p fe  zu verzeichnen
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ist, w oh lgem erkt un te r Abrechnung  der du rch  die 
O rgan isa tion  der S chutzpo lize i no tw end ig  gew or­
denen Verm ehrung der Polizeibeam ten. Noch je tz t 
is t dieses W achstum  des A ppa ra ts , der zu r größten 
E inschränkung  der k u ltu re lle n  und  d ire k t p ro d u k ti­
ven Ausgaben zw ing t, im  Gange, w ie  d ie  Neuein- 
s te llung  von 3000 Personen in  den E ta t fü r  1928 
beweist. B edenkt m an zudem, daß die D urchschn itts - 
besoldung a u f den K o p f gerechnet sehr gestiegen is t 
—  in  der F o rs tve rw a ltung  gar von 2000 a u f 4800 R M  
— , so is t ohne weiteres ve rs tänd lich , daß die Staatsein­
nahmen gegenüber 1913 n ic h t m ehr zu r D eckung der 
Kosten dieses angeschwollenen A p pa ra ts  ausreichen.

D e r e igentliche S itz des Übels is t zw eife llos die 
Finanzverw aM ung, bei der sich d ie  Kosten tro tz  Ü ber­
tragung  einer so kostsp ie ligen Steuer w ie  der E in ­
komm ensteuer a u f das Reich n ic h t ve rm ind e rt haben. 
D ies läß t sich zw a r n ic h t aus dem preußischen E ta t 
selbst beweisen, w e il im  E ta t des F inanzm in is te rium s 
d ie  gesamten Ausgaben fü r  d ie  m ittle re n  V e rw a ltungs­
behörden entha lten  s ind ; es e rg ib t sich aber m it 
D e u tlic h k e it fü r  a lle  Länder und Gemeinden zusam­
mengenommen —  und das is t ja  h ie r das Entschei­
dende —  aus der k ü rz lic h  ve rö ffe n tlich te n  Ausgaben­
s ta tis tik  fü r  das Ja h r 1925 —  tro tz  ih re r  schweren, 
h ie r (N r. 4?, S. 1784) eingehend k r it is ie rte n  U n v o ll­
kom m enheiten, um  d e ren tw ille n  die Regierung im  
Reichstag von ih r  abgerückt ist. Z w ar v e rw ir r t  auch 
h ie r  der ung lück liche  B e g r iff  des „Zuschußbedarfs“ , 
un te r den jene  S ta tis tik  a lle  Angaben b rin g t, da die 
Höhe der ausgewiesenen Ausgaben dam it von der Ge- 
b ü h re n p ö lit ik  der e inzelnen ö ffe n tlich e n  K ö rpe rscha f­
te n  abhängig w ird . A be r wenigstens werden die Aus­
gaben fü r  „F in a n z - und Steuerwesen“  gesondert an­
gegeben und n ich t heterogene Posten w ie  sonst (z. B. 
„W issenschaft, Kunst, K irche “  oder „L a n d w irts c h a ft, 
Gewerbe, Indus trie , H ande l“ ) zusam mengeworfen. D ie  
Ausscheidung der Reichsausgaben aus dem Gesamt­
betrag  dieser Sparte  (729 Mil.1. RM) läß t sich ver­
hä ltn ism äß ig  le ich t vo llz iehen, da uns die o rdentlichen 
Ausgaben des Reichs aus dem E ta t fü r  1925 bekannt 
s ind  (415 M ilk , nach A bzug von 22 M ill.  R M  allgem ei­
ner B ew illigungen). Z u r E rrechnung der Kosten der 
F inanz  V erw a ltung in  den Ländern  und  Gemeinden

m uß m an noch 51 M il l .  R M  eigene E innahm en der 
R e ichsfinanzve rw a ltung  absetzen, da obige 729 M ill.  
R M  eben n u r den gesamten Zuschußbedarf darstellen. 
So e rg ib t sich, daß die Länder und Gemeinden in  der 
F ina nzve rw a ltun g  m it 364 M ill.  R M  ke inen geringe­
ren Zuschußbedarf gehabt haben als das Reich, ob­
w oh l dieses damals beinahe 7 M illia rd e n , jene aber 
n u r 3196 M ill.  R M  Steuern einzuziehen hatten. D e r 
P rozen tan te il der F inanzverwaltungsausgaben an 
dem gesamten Zuschußbedarf is t denn auch von 2,4% 
im  Jahre 1913 (130 von 5408 M ill.  RM ) a u f 6,1% 
(729 von 11871 M ill.  RM ) gestiegen: Beim  Reich 
b e träg t der A n te il jene r Ausgaben an den Steuerein­
nahmen a lle in  6 %, bei den Ländern  und  Gemeinden 
aber mindestens 11,6% (ungerechnet den T e il der 
Ausgaben, der aus den eigenen E innahm en der F i­
nanzverw a ltung  gedeckt w ird .) D abei ha t das Reich 
so kostspie lige Steuern w ie  Einkom mens-, K ö rp e r­
schafts-, Vermögens-, Erbschaftssteuern und  vo r 
a llem  die Zölle  zu erheben, w ährend Länder und Ge­
m einden fü r  ih re  meisten eigenen Steuern — G rund-, 
Hauszins-, Luxus-, Verbrauchssteuern usw. — n u r ge­
ringe Verw altungskosten aufzuw enden nö tig  hätten. 
(Ih re  einzige etwas kostspie ligere  Steuer, d ie  G ewer­
besteuer, kann  die D iffe re n z  von 5,6%, d. h. absolut 
175 M ill.  R M  —  gle ich 30% ihres Ertrages —  n ich t 
e rk lä ren). W äre der fra g lich e  Prozentsatz bei den 
Ländern  und Gemeinden n ich t höher als beim  Reich 
—  und auch h ie r sind v ie lle ich t Ersparnisse mög­
lic h  —  so w ären ih re  Ausgaben um jene 175 M ill.  
R eichsm ark n iedrige r, in  Preußen also (Länder und 
Gemeinden zusammen) um ca. 100 M ill.  R M  — m ehr 
als genug, um  das preußische D e f iz it  zu decken. 
F re ilic h  is t es r ic h tig , daß das Reich re la tiv  w eniger 
Ausgaben zu „ve rw a lte n “  h a t als —  in fo lge  des Uber­
weisungssystems —  die Länder und Gemeinden (1915: 
ca. 4,8 gegen 7,6 M illia rd e n  RM ). A b e r die Kosten 
dieser „V e rw a ltu n g “  (d. h. fü r  Buchung und Aus­
zahlung) können n u r sehr gering sein und an 
unserem Endergebnis n ich ts Entscheidendes ändern; 
um soweniger als w ir  d'ie notwendigen  Kosten der 
S teuerverw a ltung  bei den Ländern  und Gemeinden 
s icherlich  zu hoch veranschlagt haben, w enn w ir  sie 
denen des Reichs g le ichste llten.

&unJW irf|ec ß a u tfr f iu f
Öon Pcof. 2)r. Hatl löppsnSjeimcc

D ie  M itte ilungen , d ie  H e rr  v. W einberg kü rz lic h  gemacht hat, lassen hoffen , 
daß die H erste llung  von künstlichem  K autschuk demnächst in  großem M aß­
stabe a u f genommen werden kann. Es ist noch n ich t bekannt, welches Roh­
m a te ria l von der I.  G. Farben industrie  A .-G . als Ausgangssto ff gew äh lt w orden  
is t, doch is t anzunehmen, daß es sich um die G rundsto ffe  Azeton und A ze ty len  
handelt, d ie  aus Kohle und K a lk  gewonnen werden können. D e r Weg der 

chemischen Forschung w ird  im  folgenden geschildert.

A u f d e r 50. Jahresversam m lung des „Vere ins 
zu r W ahrung  d e r Interessen d e r chemischen In d u ­
s trie  Deutschlands“  ha t H e rr  v. W einberg  in  ku rzen  
W orten  d a ra u f h ingedeutet, daß d ie  w irts c h a ftlic h e

Ausnutzung der im  P rin z ip  schon längere Zeit be­
kann ten  V erfah ren  zu r H erste llung  von künst­
lichem  Kautschuk  nunm ehr bevorsteht. Eg scheint 
d am it w ieder eines d e r K a p ite l gew altiger, s ich
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urch Jahrzehnte ¡hinziehender, unvorste llbare  
P e r an geistiger M ühe und K a p ita lie n  fo rdernde r 

e it dem Abschluß  nahe zu sein. D ie  deutsche 
w ird  w iederum  dam  W e ltm ä rk te  ein 

r u- t in  unbeschränkten Mengen zu r Verfügung  
e en können, das b is  heute n u r von den gehebn- 

vollen K rä fte n  d e r N a tu r selbst im  großen S tile  
rzeugt werden konnte. Es w ird  sich d e r große 

j^a jnp f w iederholen, den die W e ltw irts c h a ft zuerst 
e i?1 ̂ TaPP. dann be im  In d ig o  und  beim  K a m p f er, und 

lc^  im  größten Maßstabe beim  D ünges ticks to ff 
g  11116,1 ge le rn t hat, und der beim  synthetischen 
e enzin n ilr  deswegen noch n ich t in  vo lle r Schärfe 
^  rannt ist, w e il d ie deutsche P roduktion  sich erst 
11 die Massenherstellung im  G roßbetriebe vorbe- 

A  a^ en '^ i09611 F ä llen  ha t es sich um  d ie
Un 6it. ^ euisc l̂er  C hem iker gehandelt, und es kann  
g  S Stolz e rfü llen , daß anscheinend auch in  dem 
s Uim diesen erneuten Siegespreis, um die w ir t -
de + ^ lcbe H erste llung  kü ns tlichen  Kautschuks, der 
^ b d  ^ lß se nsch a ft der K ra nz  gere icht werden

^ echnisch is t d ie  H ers te llung  von künstlichem  
g<f,Utscllu'k schon w ährend des Krieges z iem lich  w e it 
^  iehen, wenn auch das P ro du k t noch n ich t a lle  
erj^n®c^e e rfü llte ; es is t auch in  dieser Zeit in  recht 
b 1° lc l̂en ’ wenn auch im  einzelnen n ic h t genau 
N Mengen ta tsäch lich  fa b r iz ie r t worden,
j j j  dem Kriege w urden  die Betriebe stillge leg t. O b 
Wi P p 1 me, l̂ r  der W unsch m aßgeblich w ar, erst e in  
öle | IĈ  vollendetes, dem N a tu rp ro d u k t gleichkoan- 
gebpC ^  ErzeuS ™  zu gewinnen, oder ob es aussöhlag- 
P iit n 6 w *r ^ c^ a^ lc l̂e G ründe im  Zusammenhang 
Wa < 0m .. g ro i'en Pre issturz fü r  N a tu rkau tsch uk  
^  ren, 'können Außenstehende n ich t entscheiden;

w t im übrigen n ich t unw ahrsche in lich , daß die 

«ch ^ ° r ^ 1C,̂ €n ^ e itc r die ihnen ohnehin aus w ir t -  
zn ' Ĉ en G ründen aufgezwungene Ruhepause 

* Vervollkom m nung d e r technischen Methode be- 
g Utz.t haben. W orin  der neue entscheidende F o rt­
schritt, au f den H e rr v. W einberg h indeutet, lieg t, 
16 n°oh n ich t bekannt: seine Andeutung, daß es sich 
?,m e'ne V e rvo llkom m nung  der ka ta ly tischen  Me- 
‘ °d ik  handelt, läß t da rau f schließen, daß man den 

q  e® isch bekannten Ausgangsstoff der Synthese im  
ro en zu b illig e n  Preisen aus Kohlengasen herzu- 

teßen gelern t hat.

u . 'e Synthese des Kautschuks is t e in  technisches 
j j  w irtscha ftliches  Problem  allerersten Ranges, 
e in "- ^ auhsch uk  ha t W e rks to f fq ua litä te n , die 
^  z,g dastehen. E r ve rb inde t m it  der höchsten 
die^ p1lnĈ  D ru c k e la s tiz itä t a lle r bekannten S to ffe  
fah ' | ^ensch a ft e iner weitgehenden W iderstands- 
Wi p Clt gegen Wasser und zahlre iche s ta rk  

.r , epde chemische Substanzen, d ie  andere 
^ e rk s to f fe  w ie  M eta lle  oder H o lz  in  

WelZer ^ s tö r e n .  So is t denn Kautschuk
,gen seiner B ildsam ke it und  D a u e rh a ftig ke it; 
iner vollkom m enen WasserundurohJäesigkeit und 
1 e rs tandskra ft gegen chemische E inflüsse fü r  sehr 

le e Zwecke p ra k tisch  unersetzlich. F ü r  den s ta rk

vu lkan is ie rten  H artkau tschuk , be i dem  noch seine 
sohlechte L e itfä h ig k e it fü r  den e lektrischen Strom  
als besondere w ic h tig  h inzukom m t, g il t  dies ebenso­
w oh l w ie  fü r  den W eichkautschuk, ohne den d ie  
heutige  A u to m o b ilind us trie  undenkbar wäre. In ­
folgedessen is t d e r Verbrauch  außerordentlich  groß. 
W ährend er im  Jahre 1890 27 400 t  betrug , h a t er 
1915 bereits 158 000 t e rre ich t und  ist seitdem au f 
482 000 t  im  Jahre 1925 gestiegen, davon 452 000 t  
P lantagenkau tschuk; 1926 a u f 648 000 t  im  W erte  
von ca. 2 M illia rd e n  RM. D ie  P la n ta g e n ku ltu r fü r  
Kautschulk u m faß t heute ungefähr 70 000 ha Land, 
besonders in  den englischen Kolon ien Asiens und in  
N iederländ isch -Ind ien . Das d a rin  investie rte  K a p ita l 
is t a u f ungefähr 2 M illia rd e n  R eichsm ark zu 
schätzen. D azu  kom m t dann noch, heute v ie l w en i­
ger w ic h tig  als frühe r, der sog. W ild kau tschu k , der 
in  B ras ilien  und A f r ik a  gesammelt w ird . So ent­
fie len  1905 noch von im  ganzen 62 000 t  n u r  145 au f 
P lantagenkautschulk, noch 1913 w a r der W ild k a u t­
schuk in  d e r Summe dem P lantagenkautschuk 
schwach überlegen. A be r dann  begann der rap id e  
A u fs tie g  der P lantagen W irtschaft, die schon 1915 
107 000 t  gegenüber 50 000 t  W ild kau tschu k  lie fe rte ; 
heute e n tfä llt  a u f den W ildkau tsohuk, w ie  d ie  Zahl 
fü r  1925 zeigt, noch n ich t e inm al 10% d e r Gesamt­
erzeugung. D ie  gew altige  Ausdehnung der P lan­
ta ge nw irtscha ft w irk te  n a tü rlic h  auch a u f d ie Preis­
bewegung ein. Von 1907— 1910 stiegen die K a u t­
schukpreise ununterbrochen, da die Sam mlung von 
W ild ka u tsch u k  m it dem Verbrauch n ich t S ch ritt 
ha lten  konnte. Von 1910 an, als zum ersten M ale  
8000 t  P lantagenkautschuk au f den M a rk t kamen, 
begann e in  ebenso jä h e r Abstieg. D aß dieser in  der 
N achkriegsze it eine ka tastropha le  Baisse in  K a u t­
schuk zu r Folge ha tte  und w e ite rh in  die P rodu­
zenten veranlaßte, eine Konvention  zu r A nbauver- 
m inderung  zu b ilden , is t bekannt. (1913 w a r der K ilo ­
pre is 5,70 RM, 1924 2,02, 1927 ca. 2,70 RM.) A llm ä h lic h  
d ü rfte  aber der ungeheure V erbrauch  fü r  A u to m o b il­
re ife n  das G le ichgew ich t zw ischen Angebot und Nach­
frage w iederherste llen, so daß auch fü r  ein syn the ti­
sches P ro d u k t d ie  P re isb ildung  des N a tu rp rod uk fs  
ke in  entscheidendes Hem m nis m ehr sein dü rfte .

D e r K autschuk als technisches P ro du k t kom m t 
n u r in  vere inzelten F ä llen  in  fe rtig e r Form  in  den 
P flanzen vo r (w ir ts c h a ft lic h  kom m t in  dieser Form  
n u r der m exikan ische G uyayu l-K au tsch uk  von A r te ­
m is ia  argentata in  Betracht). Fast stets und bei 
den angebauten K autschukp flanzen  im m er w ird  
er in  Form  eines M ilchsaftes gewonnen, der aus 
den Stämmen abgezapft w ird . Aus diesem M ilc h ­
sa ft w ird  dann durch  mechanische, meist aber che­
mische Gerinnungsvorgänge der R ohkautschuk in  
der bekannten fest-weichen Form  gewonnen. F ü r  
d ie  w ich tigs ten  technischen Zwecke is t dieser Roh­
kautschuk indessen unbenutzbar, er muß erst durch  
E in w irk u n g  von Schwefe l oder bestim m ten Sohwe- 
fe lverb indungen  „v u lk a n is ie r t“  werden. E r w ird  da­
du rch  u n e m p fin d lich e r gegen Tem peraturschw an­
kungen und noch e lastischer als da6 R ohprodukt.
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Durch, d ie  E rfin d u n g  d e r V u lkan isa tio n  d u rch  den 
A m e rikan e r Goodyear im  Jahre 1839 w u rde  der 
K au tschuk überhaupt e rs t zu einem technisch ¡begeh­
renswerten und ta tsäch lich  begehrten A r t ik e l.  Im  
Jahre  1836 h a tte  d e r gesamte V erbrauch  121 t  be­
tragen. V o rhe r w a r also der K autschuk m ehr eine 
w issenschaftliche K u rio s itä t. E r  w u rde  zuerst be­
k a n n t im  Jahre 1536 durch  den B e rich t eines 
Spaniers O viedo y  Valdas, d e r beobachtet hatte , daß 
die südam erikanischen In d ia n e r aus dem M ilch sa ft 
von Bäumen B ä lle  drehten und  d am it sp ie lten. Genau­
ere Angaben danken w ir  der E xp e d itio n  von L a  Con­
dam ine und  Bouguer um  1750. M an versuchte dann 
den nach E uropa gelangten R ohsto ff zu verschie­
denen D ingen  zu verwenden, fü r  wasserdichte 
K le idungsstücke, Schuhe, Schläuche usw., indessen 
w aren dies, w ie  gesagt, b is zu r E rfin d u n g  d e r V u l­
kan isa tion  m eh r Spielereien. E rs t danach w urde  
d ie  technische und w irts c h a ftlic h e  W e lt au f diesen 
p fla n z lich e n  R ohsto ff aufm erksam . Zuerst kann te  
m an n u r  e in ige  W olfsm ilchgew ächse (E uphorb ia - 
ceae) Brasiliens, a llen  vo ran  die verschiedenen 
A barten  des großen Baumes Hevea und  der ve r­
w andten  M an ih o t G la c io v ii. In  Südam erika g ib t es 
noch andere Kautschukbäum e, in  In d ie n  lie fe rte  ihn  
eine Feigenart, in  A f r ik a  neben den großen Bäumen 
K ic k x ia  noch eine Reihe von L ianen. D e r Anbau  
von K autschuk w urde  zuerst 1876 versucht, nachdem 
ein G ä rtne r des botanischen G artens in  K ew  Samen 
von Hevea d o rth in  gebracht hatte . In  K e w  w urden  
k le in e  P flanzen  gezüchtet und  dann in  C eylon  und 
S ingapore angebaut. D iese Bäume, die zum T e il 
heute noch stehen, s ind  also die M onum ente des 
Beginns d e r gew altigen P lan tagenku ltu r, d ie  sich 
auch heute noch ausschließ lich a u f den A nbau  von 
Hevea beschränkt. W ie  oben gegebene D aten  zeigen, 
dauerte es aber noch e in  M enschenalter, ehe die 
P lantagen w irk l ic h  im  großen Maße den W e ltbeda rf 
be lie fe rn  konnten. Es m ußten zuerst sowohl d ie  
M ethoden der Züchtung w ie  auch d ie  G ew innung  des 
Rohsaftes und  seine Veredelung w issenschaftlich  und 
technisch durchgeprob t und ausgearbeitet werden.

Neben diesen Bemühungen, den A nbau  und  die 
technische V ervo llkom m nung  des Kautschuks, ins­
besondere die V u lkan isa tio n  w e ite r zu e n tw icke ln , 
b lie b  nun  n a tü rlic h  auch d ie  Chem ie n ic h t m üßig, 
d ie wissen w o llte , was der K autschuk chemisch is t 
und w ie  er sich au fbau t. D iese A rb e ite n  u n te r dem 
S ch lagw art K o ns titu tio nsa u fk lä run g  des Kautschuks 
beschäftigen d ie  C hem iker nunm ehr se it fast 50 J äh­
ren. Sie s ind  ungeheuer schw ie rig  gewesen, schon 
a lle in  der N a tu r  des Rohm ateria ls wegen, das in  
seiner ko llo id en  Beschaffenhe it n iem als d ie G ew ähr 
fü r  R e inhe it im  chemischen Sinne bot, und das auch 
sonst der A u fk lä ru n g  d e r K o n s titu tio n  besondere 
S chw ie rigke iten  in  den W eg legte, S chw ierigke iten , 
d ie  w ir  im  übrigen  bei a llen  sogenannten .h och ­
m oleku la ren“  ko llo iden  N a tu rs to ffen , w ie  z. B. der 
Stärke, der Zellulose, den H arzen w iederfinden . Es 
ge ling t zw ar der K u ns t des C hem ikers ba ld , den oder 
d ie  sogenannten G ru n d kö rp e r kennen zu lernen,

d. h. sozusagen d ie  M auersteine, aus denen eich das 
ko m p liz ie rte  S truk tu rgebäude  a u fb au t; Uber dann 
beginnen erst d ie e igentlichen S chw ierigke iten , näm ­
lic h  herauszubekommen erstens, w ie  v ie le  solcher 
G ru n d kö rp e r das große M o lekü l aufbauen, und 
zweitens, in  w e lcher A r t  sie v e rk n ü p ft sind. D iese 
Frage is t naturgem äß auch entscheidend w ic h tig  
fü r  den kü ns tlichen  A u fb a u  des Kautschuks. D enn 
ohne genauere Kenntnisse d e r G ru n d kö rp e r und 
ihres Zusammenhangs im  N a tu rs to ff selbst ka n n  an 
eine In a n g riffn a h m e  e iner Synthese a u f wissen­
schaftlichem  Wege n ic h t gedacht werden.

N un  is t d e r G ru n d kö rp e r des K autschuks se it 
längerer Zeit bekannt. Es is t e in  n u r  aus K ohlen­
s to ff und W asserstoff bestehender K ö rpe r, der die 
Form el C .JU besitz t und  dem m an den Namen Iso­
pren  gegeben ha t. D ie  prozentische Zusammen­
setzung von 8 W asserstoff a u f 5 K oh lens to ff k e h rt 
auch im  N a tu rkau tsch uk  selbst w ieder. W ährend  
sonst d ie  Entstehung der hochm olekularen N a tu r­
s to ffe  aus ih ren  G run dkö rpe rn  m eist u n te r A u s tr it t  
von Wasser e rfo lg t, und som it auch chemische E in ­
w irk u n g  von Wasser no tw end ig  is t, um  die k o m p li­
zierte S tru k tu r  u n te r B ild u n g  der e infachen G ru n d ­
k ö rp e r im  A bbau  zu lösen, geschieht dies alles beim  
Übergang von Isopren in  Kautschuk oder von K a u t­
schuk in  Isopren n ich t. Es lagern  sich ohne jede 
deu tliche  chemische Veränderung eine Reihe von 
M olekü len  Isopren in  irgendeiner B indung  anein­
ander, und um gekehrt werden be i de r S pa ltung  von 
Kautschuk in  Isopren n u r diese B indungen  ohne 
irgendwelche tiefgehende chemische Veränderung 
aufgelöst. Gerade diese scheinbare E in fach h e it abe r 
ha t der chemischen E rfo rschung ganz besondere 
S chw ie rigke iten  verursacht, da sie z iem lich  be isp ie l­
los dasteht. Andererseits gab die Beobachtung, daß 
bei der trockenen Ü berh itzung  von Kautschulk Iso- , 
p ren  a b d e s tillie rt, und  daß dieser Kohlenw assersto ff 
beim  e in fachen Stehenlassen u n te r gewissen U m stän­
den spontan zu K au tschuk w ird  (Bouchardat 1879), 
d ie  erste M ög lich ke it e iner K o ns titu tio n se rm ittlu n g  
u n d  e iner Synthese. O hne h ie r a u f E inzelheiten 
eingehen zu können, sei n u r der augenb lick lich  
w ahrsche in lichste  Stand des Problem s angedeutet. 
Nach der A ns ich t von Pum m erer entsteht aus dem 
Isopren zunächst durch  Verschiebung der Kohlen- 
sto ff-W assersto fflb indung ein ring fö rm iges S trub- 
tu rgeb ilde  schon z iem lich  k o m p liz ie rte r N a tu r, und 
zw a r w ahrsche in lich  von der Form el C 20 H 3 2 ,  also 
aus v ie r  Isopren-M olekü len. Dieses Gebilde is t aber 
u n te r gew öhnlichen Um ständen n ich t als solches 
ex is tenzfäh ig , sondern es lagert s ich  m it s tru k tu r ­
gleichen N achbargebilden zusammen durch  K rä fte , 
die den e igentlichen chemischen K rä fte n  zum m in ­
desten nahe ve rw and t s ind ; es „assoziie rt s ich“  zu 
eben dem wasserunlöslichen, trägen, ko llo id en  Ge­
b ilde , als das sich der Kautschuk dars te llt.

Diese Vorgänge der zw eifach  gestuften V e r­
schmelzung zah lre icher Isopren-M olekü le  m uß also 
die küns tliche  Synthese nachzuahm en versuchen. 
D e r Gesam tvorgang der H erste llung  kü n s tlich e n



]? , C1U;̂ 3 z€rfä l l t  d am it naturgem äß in  zw ei Teile, 
f  r.li€ris m uß 66 « A  darum  (handeln, a u f einem e in- 

, ea’ technisch im  Großen d u rch fü h rb a re n  und  
gen Cr f fj  iCk  ^ '^ g e n  Wege zum Isopren zu gelan- 
he i. nt zweitens m uß m an d ie  Bedingungen be- 
«ell3T+Chei1 Iernen> u n ter denen eich dieser S to ff von 
let + i?  w ahr haften  K autschuk ve rw andelt. D ieser 
die^ 3 q 6ei zueTst e rw ähn t, w e il e r ohnehin  an 
y  er Stelle n u r  k u rz  anzudeuten ist. D a  dieser

durch pg’n Wle S,esagt’ sich von selbst vo llz ie h t und 
ha tt j .  ^ Zen und D ru c k  s ta rk  beschleunigt w ird , so 
in  V • F fc h n ik  ke ine  anderen Aufgaben, als ihn  
y e *e .^ 0^ tlgen  Wege zu lenken und  Irrw ege  d u rch  
^  eidung ungünstiger Reaktionsbedingungen zu 

61 !gen- Das k l in g t  v ie l e in fadher als es ist. W enn 
sch eiI^ . . S y n tlieee zu einem k r is ta llis ie rte n  chem i- 
teicht ,.° rp e r h in le ite n , so is t es einerseits re la t iv  

i ’ d le  Feh lerque llen  zu fin de n  und zu beseitigen, 
dur ?Perf e .̂̂ 9 hann  m an auch nach träg lich  noch 
Prod l  ^ e*n teungsproizesse das gewünschte Edel- 
Folo-U * von v e rw ü n s c h te n  Beim engungen (eben den 
h e M *1 ^ e u n s c h e r Irrgänge) trennen. A lles  dies is t 
crh 'u611 koU oidalen Massen, d ie m an als K au tschuk 
p,0cl ■ ’ n teht m ög lich ; m an m uß re in  em pirisch  die 
h r ,n,eUUgen 60 ausprobieren, daß man w irk l ic h  
'V(üfCk >aren K au tschuk so fort e rh ä lt, und  m uß 
s teh CT ijn  danac^  streben, daß d e r Prozeß schnell vo r 
A rbe it denn Dngsame Prozesse e rfo rde rn  Raum, 
z Ur TT U ^'D sverlust, und neigen von vornhere in  
■vVaTp n 'v ir ts c h a ft lic h k e it. B is zum  Ende des Krieges 

j1 diese S chw ie rigke iten  noch n ic h t v ö llig  üiber- 
eine ei)1 ^ ie erhaltenen P rodukte  lie fe rte n  zw ar 
dess^ erchaus brauchbaren H a rtg um m i, w aren  in -  
u,) v ,n, ™r  W eichgum m i noch in  v ie le r Beziehung 
Jdjg °| <)m,lncu und konn ten  im  w esentlichen n u r in  
öiuß te it  N a tu rkau tsch uk  benutz t werden. Es 
l in t darZL1111° (,:|h h em e ik t werden, daß ein sehr erheb- 
KV r  F e il dieses Kunstkautschulks w ährend  des 

rieges n ic h t aus Isopren, sondern aus einem sehr 
fUie verw andten  Kohlenwasserstoff, dem  M e th y l-  

«opren, hergeste llt w urde, das den dazum al bekann- 
u synthetischen M ethoden le ich te r und  b il l ig e r  zu- 
Dgl ich w a r, als das Isopren selbst. D e r in  den 

M aU gekommene deutsche küns tliche  Kautschuk 
in  y y  6° genann te r M e thy l-K au tschuk. O b  auch 
P u n t i diasee M e thy l-Isop ren  d e r Ausgangs-
hün tT  , ed>en - i r d, ob m it  anderen W orten  unser 
]\Tat /  er K au tschuk chemisch n ic h t absolut dem 
j  q  Dutschuk entsprechen w ird , oder oib d ie  

' ̂ Tbenindusirie  A .-G . inzw ischen die bereits 
M etli0 '! a ĵe r  technisch noch unvo llkom m ene 
dam'+ ^  ZUP H ers te llung  von Isopren selbst und 
hat l - a S°  V° n w a l̂re m  N a tu rkau tschuk  verbessert 

’ 16t  noch n ic h t bekannt.

MethS ^ e,F t  uns also n u r  noch ein B lic k  au f die 
Iso ° < ei1’ 'deuen man zum  Isopren bzw. M e th y l-  
}>e|Pr.<Tn te chn isch -w irtsch a ftlich  gelangen kann . W ie 
W e lt Cn Wethoden, d ie  chemische P rodukte  fü r  den 
en t in  großen Massen h  erste llen w ollen , is t

^neidend die A usm ah l des R ohprodukts. Es ha t 
rtscha ftlich  gesprochen g a r ke inen Zweck, eine

noch so fe ine  Synthese aufzubauen, w enn das Roh­
p ro d u k t n ic h t in  eigenen H änden d e r V o lk s w ir t­
schaft ist, oder w enn es kn a p p  is t und  von anderen 
ko nku rrie ren de n  chemischen In d u s tr ie n  ebenso ge­
b ra uch t w ird . F erner d a r f  das V e rfah re n  ke ine  w e rt­
losen und störenden N ebenprodukte  lie fe rn . U n te r 
d iesen G esichtspunkten s ind  von  den zahlre ichen 
w issenschaftlich  sehr schönen und auch technisch 
d u rch fü h rb a re n  Methoden, um  zum  Isopren  zu gelan­
gen, un te r den w irtsch a ftlich e n  Bedingungen Deutsch­
lands n u r  ganz wenige brauchbar. N ic h t b rauchbar 
z. B. s ind  fü r  uns d ie  V erfahren , d ie  nach H arries  
den A lko h o l als R ohsto ff brauchen, denn d ieser is t 
zu teuer, oder den Steinkohlenteer, genauer das 
Parakresol, nach F r itz  H o f mann, denn dieses is t zu 
kn ap p . E n d lich  s ind  auch die V erfahren , d ie  von 
den  Pentanen, le ic h tflü c h tig e n  Bestandte ilen des 
Röhpetroleum s, ausgehen, v ie lle ich t fü r  A m erika , 
ke inesfa lls  aber fü r  uns von Interesse.

Von den bekannten V e rfah ren  schien fü r  Isopren 
selbst n u r das vo nM erlin g  ausgearbeitete von Interesse, 
das von den beiden R ohsto ffen  Azeton und A ze ty len  
ausgeht. D ies V e rfah re n  löst, zunächst theoretisch ge­
sprochen, d ie  beiden G rund ’probleme. Es lie fe r t  ke ine 
wertlosen Nebenprodukte , und  seine R ohsto ffe  sind 
ausschließ lich K oh le  und  K a lk , also beide in  uner- 
schöpflichenM engen in  D eutsch land vorhanden. D enn 
beide G rundsto ffe , sowohl Azeton w ie  A ze ty len , 
werden aus K a lz iu m k a rb id  hergestellt, das aus Koks 
und  K a lk  beim  G lühen im  e lektrischen O fen  entsteht. 
Dieses lie fe r t  m it  Wasser A ce ty len , und aus diesem 
e rh ä lt m an über Essigsäure Azeton. Es sei h ierzu 
bem erkt, daß auch fü r  das M ethy l-Isop ren , also 
den, w ie  oben bem erkt, b isher e inz ig  und a lle in  
w ir ts c h a ftlic h  hergeste llten  M e thy l-K au tschuk , das 
Azeton das R ohm ate ria l ist. Es w ird  erst h y d r ie r t 
zum sog. P inakon, das durch  Abspa ltung  von Wasser 
bei 400° d ire k t M ethy l-Isop ren  lie fe rt.

O b  diese V e rfah re n  die G rund lage  fü r  den neuen 
Prozeß der I. G. F a rben industrie  A .-G . lie fe rn  oder 
o d ie  C hem ike r dieses Konzerns zu ganz neuen S yn ­
thesen des Isoprens oder M ethy l-Isop rens gekommen 
sind, wissen w ir  noch n ich t. Es is t aber durchaus 
n ic h t unw ahrsche in lich , daß d ie  konsequente D u rc h ­
fü h ru n g  der Idee, aus Kohlengasen (Kohlenoxyd) 
durch V ere in igung  m it W asserstoff in  den Prozessen 
der sogenannten ka ta ly tisch en  H yd rie run g , w e rtvo lle  
S to ffe  aufzubauen, welche die I. G. F a rb en in du ­
s tr ie  A .-G . bereite  zu den erfo lgre ichen Synthesen 
von M e th y l-A lk o h o l und M o to ren -T riebs to ffen  ben­
z inähn liche r N a tu r g e fü h rt hat, auch ganz neue 
Wege fü r  d ie  G ew innung  von K a u tschu k-G ru nd ­
s to ffen  geze itig t bat.

Das w erden w ir  indes ba ld  erfahren. V o r lä u fig  
müssen w ir  uns dam it begnügen, von den M it te ilu n ­
gen H e rrn  v. W einbergs K enn tn is  zu nehmen, daß 
a llem  Anschein nach das heiß  um strittene  Problem  
der künstlichen  H ers te llung  eines Kautschuks der 
technischen K inderstube  entwachsen ist, und H o f f ­
nung besteht, daß dieses P ro du k t ba ld  a u f dem W e lt­
m a rk t erscheinen w ird .
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Unser ve rehrte r M ita rb e ite r Georg B e rnhard  e rw id e rt a u f unsere A u s fü h ­
rungen in  N r. 48, daß die M ißstände im  Aktienm esen du rch  eine Ä n de run g  
des Gesetzes n ic h t abzustellen seien. D ie  P rax is  sei zu v ie lgesta ltig , Um, 
durch  gesetzliche V o rsch riften  vo lls tänd ig  e rfa ß t zu werden. Zudem bestehe 
die G efahr, daß ein neuer E n tw u r f durch  d ie  geschickten V e rtre te r de r 
Gegner ganz unw irksam  gemacht werde. —  Im  nächsten H e ft werden w ir  dazu 

noch e inm al S te llung  nehmen.

Das so ll k e in  S tre it werden, sondern eine D is ­
kussion. D ie  Auseinandersetzung zwischen m einen 
verehrten Kollegen von der R edaktion  des „M agazins 
der W ir ts c h a ft“  und m ir  w ird , w ie  ich  ho ffe , um  so 
fru c h tb a re r werden, als ich  ihnen in  der Frage der 
A k tie n re fo rm  v ie l näher stehe, als sie selbst anzu­
nehmen scheinen. Ich  b in  ja  gar ke in  p r in z ip ie lle r  
Gegner der Abänderung  des Aktiengesetzes. Ich  
könn te  es gar n ich t sein. D enn schon in  den A n fä n ­
gen m einer w irtsch a ftsk ritisch en  T ä tig k e it von  nun 
beinahe d re iß ig  Jahren w a r m ein  heißester W unsch, 
der R eform ato r des deutschen Aktiengesetzes zu 
werden. Ich  legte m ir  zu diesem Zweck e in  A k te n ­
s tück an, das aus so v ie len  Konzeptbogen bestand, 
w ie  es in  den A bschn itten  des Handelsgesetzbuches 
über Aktiengese llschaften  und  Kom m anditgesell­
schaften a u f A k t ie n  Paragraphen g ib t. Denn a u f 
jedem  dieser Konzeptbogen w a r fe in  säuberlich  einer 
dieser Paragraphen aufgeklebt. U nd wo im m er ich  
Anstände in  der P rax is  des Aktienwesens fand, die 
m ir  zu e iner Abänderung  des Gesetzes geeignet 
schienen, w urden  diese Anstände a u f dem be tre ffen ­
den Bogen oder seinen Anhängen verzeichnet, oder 
g le ich zu F orm ulie rungen  von Gesetzesabänderungen 
ausgebaut. Dieses A k tens tück  ha t e in  m erkw ürdiges 
Schicksal gehabt. E in  p aa r Jahre h in du rch  w urde  
es sehr f le iß ig  benutzt. D ie  Zah l der Konzeptbogen 
wuchs und  fü llte  sich m it N otizen. Sch ließ lich  
w urde  die Menge der N otizen  unübers ich tlich . Ich  
sammelte d ie „F ä lle “  in  besonderen A ktenm appen  
und  beschloß, bei genügend fre ie r Z e it e inm a l die 
A k ienbogen m it  den Paragraphen durchzuarbe iten, 
d ie  inzw ischen ve ra lte ten  F ä lle  auszumerzen und 
das Ü brigb le ibende m it der Sam m lung in  den 
M appen  gemeinsam als M a te ria l fü r  eine in  Ruhe 
vorzunehmende U m red ig ie rung  des A k tien rech ts  zu 
benutzen. A ls  ich  dann nach vie len Jahren das be­
tre ffende  A k ten s tück  w ieder in  die Pfand bekam, 
vo llzog sich in  m ir  das W unde r der Bekehrung. 
Keineswegs e tw a  der Bekehrung zu der Auffassung, 
daß an dem A k tie n re ch t n ich ts zu re fo rm ieren  wäre. 
A b e r das W unde r der Bekehrung zu einer, w ie  m ir  
heute noch scheint, sehr gesunden Skepsis. Gerade 
d ie  F ü lle  der Erscheinungen des Aktien,lebens, die 
an m ir  jah rzehnte lang  vorübergezogen w ar, hatte  
m ich  gelehrt, w ie  fra g w ü rd ig  solche Paragraphen­
änderungen, w enn ich  sie un te r bestim m ten E in ­
d rücken  vorgenommen hätte , in  ih re r  p raktischen  
W irku n g  gewesen w ären. Ich  w uß te  schon aus

früheren  Form ulie rungs versuchen, daß es n ich t 
im m er le ich t is t, e inen Paragraphen so zu fassen, 
daß selbst solche Fä lle , die scharf Umrissen vo r dem 
geistigen Auge stehen, d am it vo llkom m en gedeckt 
werden und ih re  W iederho lung  zum Schaden der 
A llgem e inhe it durch  den Paragraphen unm öglich  
gemacht w ird . A b e r was m ir  im  Lau fe  der Jahre 
noch v ie l deu tlicher schien, w a r dieses: Änderungen, 
in  scheinbar g lü ck lich e r Stunde vor genommen, die 
alles bis dah in  Geschehene in  starre Regeln zu 
bannen geeignet gewesen wären, hätten  sich schon 
wenige Wochen danach durch  neue V o rfä lle  als 
v ö llig  ungenügend erwiesen. Im m er verhängnis­
vo lle r erschien m ir  aus diesen E rfah rungen  heraus 
die A uffassung, daß a lle in  durch  das Gesetz das 
Leben geregelt werden könne. U nd  diese Auffassung 
w urde  noch in  le tz te r Z e it durch  d ie  E rke nn tn is  ver­
s tä rk t, daß der schlim m ste U n fu g  der jetz igen 
A k tie n p ra x is , d ie  M ehrs tim m rech ts-A ktie  überhaupt 
erst durch  eine ganz u nm otiv ie rte  Ä nderung  des 
A k tien rech ts  vo r ve rhä ltn ism äß ig  wenigen Jahren 
in  das frühere  Gesetz h in e in p ra k tiz ie rt w orden is t  

N ic h t b loß diese E rkenn tn is , sondern eine weitere 
Lebenserfahrung ha t m ich  gelehrt, m it  Anregungen 
von Gesetzesänderungen sehr vo rs ich tig  zu sein. D je  
moderne Gesetzgebungstechnik is t außerordentlich  
k o m p liz ie rt. Schon die R eferen tenentw ürfe  sehen 
m e rk w ü rd ig  ve rändert aus, w enn sie sch ließ lich  das 
P arlam ent a ls fertiges Gesetz verlassen. A b e r das 
t r i f f t  in  noch v ie l s tärkerem  Maße a u f d ie  E n tw ü rfe  c 
von Gesetzesänderungen zu, d ie  von O u ts ide rn  der ! 
Gesetzgebungsmaschinerie in  diese h ine ingebracht 
werden. W er g a ran tie rt denn denen, die heute die 
schönsten Vorschläge fü r  Änderungen des A k tie n - I 
rechtes machen, daß diese Vorschläge nachher auch I 
ta tsäch lich  im  Gesetz v e rw irk lic h t werden? W oher 
wissen die Anreger, daß ih re  Vorschläge n ich t 
sch ließ lich  in  e iner Weise ve rändert und verwässert 
werden, daß sie ihnen kaum  noch ke n n tlich  erschei­
nen? U nd w er kann  d a fü r bürgen, daß neben den 
Gesetzesänderungen, die aus solchen lobenswerten 
Anregungen hervorgehen, sch ließ lich  n ic h t noch 
andere Paragraphen stehen werden, d ie  wesentliche 
Verschlechterungen bedeuten? W enn die Anreger 
g le ichze itig  A usarbe ite r und  Gesetzgeber wären, so 
hä tten  sie jede gewünschte G arantie . A b e r sie sind 
es n ich t. U nd eie müssen deshalb d am it rechnen, daß 
d ie jen igen „P ra k t ik e r “ , d ie  heute ih re  ganze K ra ft  
n u r d a rau f konzentrie ren , eine Ä nderung  der Gesetz-
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ge ung zu ve rh indern , dann dieselben, ja  noch ver­
m ehrte K rä fte  d a fü r einsetzen, das neue Gesetz so 
f.U gestalten, daß es fü r  sie b rauchbar w ird . D a r in  
mgt eine ungeheure G efahr, d ie  n ic h t unterschätzt 

^m d e n  sollte. Es hande lt s ich h ie r um  K rä fte , die 
.. ausgezeichnete Ju ris ten  und  über großen p o li-  
ischen E in flu ß  verfügen. U nd  die Gesetze sind ja  
eK er n ich t b loß P rodukte  re ine r E rkenn tn is , sondern 

m anchmal rech t un re ine r P o lit ik .
Das is t es, was m ich  im m er w ieder dazu b ring t, 

ß lc t  e tw a m ich  e iner Ä nderung  der Gesetzgebung 
zu 'widersetzen, sondern v ie lm eh r dazu zu raten, 
Sl l  Dorsic^ ld un<l  g rü n d lich  vorzubere iten, und vor 
a em zu r D u rc h fü h ru n g  neuer Gesetzgebungspläne 
r^n° Po litische S itua tion  abzuwarten, d ie  solchen 

mgen günstiger scheint als d ie  augenblickliche.
Ich  könn te  m ich  m it denen, d ie heute bereits das 

^Sßtz ändern w o llen , w ahrsche in lich  v ie l schneller 
Verständigen, w enn die D iskussion sich n ich t im m er 
n.Ur au f d ie allgem einen Grundsätze  erstreckte, son- 
^■crn wenn m an e inm al einen E n tw u r f fü r  d ie  w ich - 

gsten Paragraphen  vo r Augen sehen könnte. D ann  
urde es sich sehr schnell entscheiden, ob der neue 
o tw u r f b rauchbarer is t als das a lte  Gesetz. Ich  

^ ,n lrn P rin z ip  m it den Kollegen im  „M agazin  der 
m tschaft“  e inverstanden, w enn sie schreiben:
. >,Wenn man aber einmal die K linke zur Gesetzgebung 
m der Hand hat, sollte man alle strittigen Paragraphen 

lassen, daß die heute geübten Auslegungskünste un­
m ö g lic h  werden.“

ewiß sollte m an das. A b e r d ie  Frage is t eben, ob 
' as m ög lich  ist. U nd  darüber brauchte  m an doch 
igen tlich  gar n ic h t zu streiten. M anchm al kom m t 

j  l r  c er S tre it über d ie  A k tie n re fo rm  so vor, w ie  die 
Ofee D iskussion, d ie  im  M itte la lte r  die G elehrten 

fß 3" ’t,O^ >Onu0 G nm a l über d ie  Frage fü h rte n , ob 
gefrie ren  könne. A ls  d ie  G em üter sich schließ- 

«ch aufs höchste e rh itz t hatten, kam  e iner der 
s tre itenden  a u f d ie  g lück liche  Idee, da gerade 
strenge W in te rsze it w ar, ein Fenster zu ö ffnen , und 
ein Gefäß m it Ö l in  die ka lte  L u f t  zu stellen. In  
ganz ku rze r Zeit w a r die Frage entschieden. U nd  ich 
gaube, m an so llte  aus dem überh itz ten  Z im m er der 

iskussionen e inm al d ie  Angelegenheit der A k tie n - 
re orm  dadurch h inausführen, daß man fü r  d ie  w ich - 
igsten und dringend scheinenden Paragraphen e in- 

ma eine neue F o rm u lie run g  sucht. V ie lle ic h t habe 
lc w irk l ic h  ke ine überzeugenden G ründe gegen 
gesetzliche M aßnahm en in  meinem letzten A u fsa tz  

m  den übrigen, d ie  ich  über diese Frage bereits 
geschrieben habe, vo rzubringen  verm ocht. A b e r au f 

r  anderen Seite w äre  eben der überzeugendste 
rund  fü r  neue gesetzliche M aßnahmen der Versuch 

einer F orm ulie rung.
N un  sagen die verehrten Kollegen selbst, fü r  die 
I im m erh in  n ic h t unw ich tige , sehr um strittene  

zu vie len  Beanstandungen führende Frage der 
l  \  y  Reserven  w üß ten  sie ke ine Lösung durch  ge- 
Se zliche V o rschriften . Ich  m öchte dieses Eingeständ- 
nis benutzen, zu fragen, was denn e igen tlich  eine 
aeue A k tie n re fo rm  soll, w enn m an gerade diese 

rage der Lösung n ic h t näher b rin g t. A b e r genau

so steht es doch auch m it  der Frage der B ilanz ie ­
rung. W e il d ie  R ich te r die unzähligem al gerügte 
Methode u n k la re r oder gar fa lscher B ilanz ie rung  
n ich t beanstanden, so ll das Gesetz geändert werden. 
A b e r gerade h ie r d ie Tatbestände k la re r zu umreißea, 
scheint m ir  beinahe unm öglich . W ie  w i l l  man eigent­
lic h  d ie V o rsch riften  über d ie  B ilanz ie rung  fassen? 
G la u b t m an w irk l ic h  a lle  M ög lichke iten  im  voraus 
bestim men zu können, die sich bei den B ilanzen der 
verschiedensten Branchen ergeben können? Was is t 
eine falsche B ilanzierung? Was is t eine ungenaue 
B ilanzierung? W ie  w i l l  man vo r a llem  an d ie  G rund ­
lage der B ilanz, d ie  A u fs te llu n g  der In ve n tu r, heran? 
Ic h  kann  m ir  nun  e inm a l n ic h t helfen, ich  fin d e  in  
dieser Beziehung das je tz ige  Gesetz zw ar n ic h t v o ll­
kommen, aber außerordentlich  brauchbar. M ög lich , 
daß m an v ie lle ic h t d ie  eine oder andere Verbesse­
rung  anbringen, d ie eine oder andere P räzis ierung 
e in fügen  kann. A b e r gerade wenn m an sich in  a llzu - 
v ie len  P räzisierungen erschöpft, w ird  m an die U m ­
gehung e rle ich te rn , und  w enn m an w iederum , um 
alles, was irgendw ie  e inm al Vorkommen kann, zu 
erfassen, ganz allgem eine F orm ulie rungen  w ä h lt, 
so w ird  m an von neuem a u f d ie  Auslegungskünste 
des R ichte rs angewiesen sein.

U nd  d am it komme ich  noch e inm a l 'zu  der Frage 
des Verhältnisses zwischen Rechtsprechung und  Ge­
setzgebung. Ich  g re ife  den sehr interessanten F a ll 
heraus, der im  vorigen H e ft des „M agazin  der 
W ir ts c h a ft“  ange füh rt w urde. Es hande lt s ich da 
um  den F a ll, daß in  der Tagesordnung  e iner einbe- 
ru fenen G enera lversam m lung led ig lich  ganz allge­
m ein  die E rhöhung des A k tie n k a p ita ls  angekünd ig t 
w ar. In  der T a t so llten aber m ehrstim m ige Vorzugs­
a k tien  geschaffen werden. A u f  d ie  K lage eines A k ­
tionärs, die sich d a rau f stützte, daß die Schaffung 
solcher m ehrstim m igen Vorzugsaktien  aus der Tages­
ordnung n ic h t zu ersehen gewesen wäre, ha t schließ­
lic h  das höchste deutsch© G e rich t e rk lä r t, daß dies 
auch n ich t no tw end ig  sei. Ü ber die Entscheidung 
selbst kann  m an v ie lle ich t noch zw e ife lh a ft sein. A n  
und fü r  sich is t d ie  K ap ita lse rhöhung  eines U n te r­
nehmens so ungeheuer w ich tig , daß jedem , der an der 
Gesellschaft in teressiert ist, d ie ganz allgem ein ge­
haltene A n kün d ig un g  e iner K ap ita lserhöhung  V e r­
anlassung geben müßte, d ie  G eneralversam m lung 
zu besuchen und sich an der Beschlußfassung selbst 
zu bete iligen. Es fra g t sich w e ite r, ob der A k tio n ä r, 
der eine solche allgem eine A n kün d ig un g  liest, auch 
das Recht hat, au f A n frag e  schon vo r der G enera l­
versam m lung nähere A u s k u n ft zu verlangen. A ber 
unm öglich  is t d ie  Begründung, d ie  das höchste deut­
sche G e rich t in  seinem abweisenden U r te il g ib t. 
Nach dem „M agaz in “  besagt das U rte il des G erichtes: 
D ie  V e rw a ltungsg ruppe  w o llte  sich gegen eine 
starke A k tio n ä rg ru p p e  schützen. H ä tte  sie ih re  A b ­
s ich t durch genauere Fassung der Tagesordnung be- 
fcanntgegeben, so w äre diese G ruppe  in  der G enera l­
versam m lung erschienen und  hätte  den V e rw a ltungs­
antrag  zu F a ll gebracht. Deshalb sei das V e rha lten  
der V e rw a ltun g  zulässig gewesen.
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Diese Begründung is t v ie l bedenklicher a ls  die 
K r i t ik  des ,»Magazins“  selbst ann im m t. Es is t fre ilic h  
r ich tig , daß diese Begründung der V e rw a ltun g  das 
Recht gilbt, auch gegen den W ille n  der M ehrhe it 
S chutzaktien  zu schaffen. U nd  es is t auch r ich tig , 
daß das e igen tlich  der M eh rhe itskons truk tion  des 
geltenden A k tie n re ch ts  z u w id e rlä u ft, die b isher 
im m er gerade vom  Reichsgericht sa nk tio n ie rt w o r­
den ist. A be r d a rin  lie g t noch gar n ic h t das w ir k ­
lich , ich  möchte beinaihe sagen, m oralisch  Bedenk­
liche  der Begründung, sondern darin , daß das höchste 
deutsche G e rich t in  seiner Begründung e igen tlich  
der V e rw a ltun g  das Recht g ib t, bew ußt d ie  A k t io ­
näre über ih re  A bs ich ten  zu täuschen. V o r a llem  is t 
überhaupt die rech tliche  A nerkennung von Verroal- 
tungsgruppen als Gegensatz zu anderen A k t io n ä r­
g ruppen  e ine U nm ög lichke it. Das Gesetz ke nn t n u r 
A k tionä re , ohne einen U nterschied zw ischen den 
A k tio n ä re n  zu machen, d ie  h in te r  der V e rw a ltung  
stehen, und  denen, die die O ppos ition  b ilden . Das 
fü h r t  m ich jedoch bereits in  re in  ju r is tische  K o n ­
s tru k tio n e n  h ine in . A u f  diese lege ich  v ie l w en ige r 
G ew ich t als a u f d ie  Tatsache, daß die R ich te r die 
L is t bestim m ter G ruppen  durch  ih re  Auslegung 
sanktion ieren. U nd  ich  fü rc h te  gerade, daß das 
durch  k e in  Gesetz zu ändern is t. N a tü r lic h  w ird  
es im  vorliegenden F a lle  ve rhä ltn ism äß ig  le ich t sein, 
d u rch  eine Abänderung des Gesetzesparagraplhen 
gerade dieser Auslegung einen R iegel vorzuschieben. 
Es w äre  m ög lich , gesetzlich zu bestim men, daß A n ­
träge  a u f E rhöhung des A k t ie n k a p ita ls  d ie  Form a­
litä te n  der E rhöhung genau angeben müssen. A l l ­
zu w e it w ird  m an h ie r in  auch n ic h t gehen dürfen . 
D enn es ka nn  u n te r Um ständen höchst bedenk lich  
sein, die vo rliegenden  K ö n so rtia lo ffe rte n  m it genauer 
Kursangabe a u f d ie Tagesordnung zu  setzen. A ber 
im m e rh in  könn te  wenigstens die Tatsache angabe­
p f l ic h t ig  sein, daß d ie  Ausgabe von M eh rs tim m ­
rechtsaktien  beabsichtig t ist.

N un  sagen die Ko llegen vom „M agazin  der W ir t ­
schaft be i der Besprechung des h ie r angezogenen 
I1 alles meines Erachtens ganz m it Recht, daß es sich 
um  ein B e isp ie l vö llig e r U m kehrung  der gesetz­
lichen  V o rsch rifte n  handele. D aß die Auslegung 
gesetzliche V o rsch rifte n  n ic h t umlkehren d a rf, 
b rauch t n ich t erst bewiesen zu werden. W enn m an 
aber solche U m kehrungen durch  Auslegung der 
R ich te r fü r  m ög lich  h ä lt, w er g a ran tie rt dann e igent­
lic h  da fü r, daß ein v ie l besseres Gesetz n ic h t eben­
fa lls  im  S in n  um gekehrt w erden  w ird ?  Gerade die 
A n fü h ru n g  des obigen Falles bew eist doch e igen t­
lich , daß gegenw ärtig  in  der Rechtsprechung  und 
n ic h t im  Gesetz d ie  w esentlichsten  M ängel der 
a k tien re ch tlich en  Ü bung begründet liegen. U nd  
w enn ich  zum A u sd ru ck  gebracht habe, daß m ir  d ie 
geistige E in keh r  be i den R ich te rn  v ie l w ic h tig e r als 
die Abfassung gu te r Gesetzestexte zu sein scheint, 
so w i l l  ich  gar n ic h t eine gu t durchdachte Gesetzes­
änderung h inde rn . Ich  w i l l  aber verhüten, daß in  
Z u k u n ft auch das bessere Gesetz fa lsch ausgelegt 
w ird .

Was w i r  gegenw ärtig  b e i den G e rich tsu rte ilen  
in  a k tien redb tlichen  F ragen erleben, is t im  G runde 
eine R eaktion  gegen den früh e re n  Zustand, der 
e igen tlich , n u r  m it  um gekehrtem  Vorzeichen, v o ll­
kom m en g le ich  lag. D am als haben sich die R ich te r 
durchweg von den V orste llungen beeinflussen lassen, 
d ie  der Gesetzgeber gehabt hat, d e r v ie l e in facheren 
A ktienve rhä ltn issen  gegenüber stand, als w ir  heute. 
F ü r  sie w a r  A k tio n ä r g le ich  A k tio n ä r. D ie  M eh r­
h e it der G enera lversam m lung w a r  g le ich der M eh r­
h e it der A k tionä re . V o r a llem  w a r fü r  sie der e in ­
zelne A k t io n ä r  e in  schützenswertes In d iv id u u m , 
w e il m an ih n  als eine A r t  von g le ichberechtig tem  
T e ilhaber ansah, und  w e il m an im m er noch in  der 
V ors te llungsw e lt lebte, daß e in  A k t io n ä r  eine A k t ie  
e rw irb t, um  sachliches Interesse an der Gesellschaft 
(eben w ie  eine A r t  von Te ilhaber) zu nehmen. Das 
is t der S tandpunkt, w ie  ih n  le ide r e in  T e il der Ham- 
delspresse heute noch v e r tr it t ,  der den k le in en  
A k t io n ä r  fü r  e inen gu ten  M ann h ä lt, den G roß ­
a k tio n ä r als e in  verdächtiges In d iv id u u m  ansieht 
und der im  allgem einen m anchm al noch heute zu 
leugnen scheint, daß das Interesse des Unternehmens  
in  berechtig ten Gegensatz izu dem Interesse der 
A k tio n ä re  tre ten  kann . M an  h a t frü h e r  dem R ich te r 
v ie lfa ch  vorgew orfen, daß e r sich aus W e ltfre m d ­
h e it led ig lich  an den W o rtla u t des Aktiengesetzes 
h ä lt, selbst w enn darüber das U nternehm en zu­
grundegehe. N un  h a t der R ich te r gelernt, ich  möchte 
beinahe sagen, e r ha t zu gu t gelernt. D enn e r ha t 
nun  aus den v ie len  S c h rifte n  der anderen R ichtung, 
insbesondere aber auch aus der D a rs te llu ng  Rathe­
naus e rfahren, daß es ein Untemehmensinteresse, 
daß es eine V e rw a ltun g  m it  großen w erkspo litischen  
Z ie len g ib t, denen ein H eer von A k tio n ä re n  gegen­
übersteht, das le tz ten  Endes n u r D iv id e n d e  em pfan ­
gen oder s ich  sogar n u r an den Kurssteigerungen 
bereichern w i l l ,  d ie erhöhte D iv id e n d e n  z u r Folge 
haben. U nd  nun neigen dieselben R ich te r, d ie  frü h e r 
am W o rtla u t des Gesetzes k leb ten , aus ih re r  besseren 
(aktienw e lt-m äß igen) E rke nn tn is  heraus dazu, die 
A k tio n ä re  fü r  Bedränger der V e rw a ltu n g  zu ha lten. 
Bei a llem  Ü blen, das sich m anchm al in  einzelnen 
U rte ile n  au f G run d  dieses U m lernens ergeben kann  
und ergeben ha t, h a lte  ich  im  P rin z ip  den heutigen 
R ich te rs tand  fü r  den gesünderen. A b e r d ie  g lü ck ­
liche  D u rc h fü h ru n g  der neuen G rundanschauuug in  
r ich te rlich e n  U rte ile n  hängt eben davon ab, daß 
dem R ich te r d ie  v ie lfä lt ig e n  Erscheinungen im  
A k tie n le be n  sehr genau bekann t s ind, daß er eine 
in tim e  K enn tn is  der in  Frage kom m enden Persön­
lich ke ite n  und Vorgänge besitzt. Es m uß deshalb 
d ie  M ö g lich ke it geschaffen werden, d ie  R ich te r 
dauernd über d ie  p rak tischen  Vorgänge des A k t ie n ­
lebens a u f dem Laufenden zu halten. G e lin g t das 
n ich t, so w ird  auch das beste Gesetz b a ld  w ieder in  
das G egente il ve rke h rt sein. W ie  w ic h tig  das ist, 
geht ja  doch auch aus dem anderen im  „M agazin  
der W ir ts c h a ft“  herangezogenen F a ll hervor.

D e r Gesetzgeber ha t die B erich te rs ta ttungsp flich t 
der V e rw a ltungen  zu dem Zw eck e inge führt, die
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'  Conäre über a lle  w esentlichen Vorgänge in  der
esellschaft zu u n te rrich ten . D abei erscheint es m ir  

^ e h t  sehr erheblich, ob die V e rw a ltun g  v e rp flic h te t 
das W ich tigs te  schon im  sc h riftlic h e n  B e rich t 

zu sagen, oder ob sie es erst von sich aus der G enera l­
versam m lung zu berich ten  hat. D enn es is t sehr 
w ohl m öglich, daß erst nach der Abfassung des 
^ch riftlich e n  Berichtes eine w irk l ic h  beachtenswerte 

itu a tio n  entstanden ist. N un  ha t das Reichsgericht 
a er e rk lä r t, daß über E inze lhe iten  eine Verw a ltung  
erst a u f A n frag e  in  der G enera lversam m lung zu be­
ach ten  hat, und daß die V e rw a ltung , w enn sie n ich t 
gefrag t w ird , auch darüber n ich ts zu sagen braucht. 
H ie r kom m t es n a tü rlic h  a u f den einzelnen F a ll an, 
den d e r R ich te r nachher zu b eu rte ilen  hat. D ie  
»w ich tigeren  Vorgänge“ , über die zu berich ten  auch 
das Reichsgericht fü r  P f lic h t h a lt, setzen sich doch 
aus E inze lhe iten  zusammen. Es kom m t also darau f 
au zu entscheiden, w ie  w ic h tig  eine E inze lhe it ist. 
Eine w irk l ic h  w ich tig e  E inze lhe it m uß zw eife llos 
auch ohne A n frag e  in  der G enera lversam m lung be­
r ich te t werden. D a  die B ean tw ortung  jed e r A n frage  

urch M ehrheitsbeschluß in  der G enera lversam m lung 
abgelehnt w erden kann, w ürde  sonst die A uskun fts - 
P flic h t der V e rw a ltun g  auch über w irk l ic h  w ich tig e  
'' orgänge a u f diesem Wege v ö llig  illusorisch  gemacht 
Werden. Andererseits is t doch eine W ortfassung des 
Gesetzes gar n ich t m öglich, die von vornhere in  fest­
est, welche „E inze lhe iten “  zu den „w ic h tig e n  V o r­

gängen gehören. M an w ird  also im m er w ieder a u f 
re Beurte ilung  des einzelnen Falles  angewiesen sein, 
nd der R ich te r kann  die W ic h tig k e it des einzelnen 

malles n u r  ermessen, wenn er über d ie Vorgänge des 
A ktien lebens w irk l ic h  Bescheid weiß.

U m  nun n ich t noch e inm a l einen I r r tu m  zu er­
regen, w i l l  ich gerade im  Anschluß  an diesen F a ll 
ausdrück lich  hervorheben: wenn es gelingt, eine 
Preislösung zu finden , so b in  ich  m it der Gesetzes­
änderung durchaus einverstanden. A be r man zeige 
m ir  e inm al diese Preislösung. Ich  b in  gerade in  
diesem P u n k t des A ktienrechtes äußerst gespannt, 
eine solche Preislösung kennenzulernen.

Im  G runde genommen komm en die Kollegen vom 
»Magazin der W ir ts c h a ft“  ja  in  Ü bere instim m ung 
m it m ir  zu dem Schluß, zu dem jeder gute Deutsche 
als Ergebnis von D iskussionen kom m t: Es soll eine 
Kom mission  e rnannt werden. D ie  Kollegen haben 
vor anderen Deutschen auch d a rin  n ich ts voraus, 
daß sie eine neue Kom m ission beantragen, w e il d ie 
a lten n ich ts taugen. Ich  b in  auch d a rin  m it  ihnen 
mnig, daß die Zulassungsstelle ke ine geeignete In ­
stanz ist, um eine R eform  des A ktien rech ts  vorzube­
reiten. U nd  ich  ha lte  m it  ihnen  d ie  K o mmission des

Juristentages fü r  ungeeignet, w e il sie e inse itig  zu­
sammengesetzt ist. H in s ic h tlic h  des Enquete-Aus­
schusses b in  ich  anderer A ns ich t a ls sie. N ich t, w e il 
ich  M itg lie d  des Enquete-Ausschusses b in , sondern 
aus fo lgender E rw ägung: Inne rha lb  des Enquete- 
Ausschusses s itz t bereits eine Kommission, d ie  die 
W andlungen der w irtsch a ftlich e n  O rganisations­
form en untersucht. In  diesem Ausschuß is t es, n ich t 
ganz ohne K äm pfe , gelungen, gerade auch die 
W  andlungen im  Aktienm esen, insbesondere die 
W andlungen zu untersuchen, die d u rch  die Konzern­
b ildungen  im  Aktienw esen vo r sich gegangen sind. 
E ine Reihe von A rbe iten , d ie  diese Kom m ission ge­
m acht ha t und über d ie  sie bereits in  wenigen W o­
chen zum ersten M ale  berich ten w ird , sind sehr ge­
eignete Vorarbe iten  fü r  d ie  Festste llung der T a t­
bestände, von denen d ie  B eurte ilung  der N o tw end ig ­
k e it e iner R eform  des A ktien rech ts  ausgehen muß. 
N un  w ird  w ahrsche in lich  über die E inzelheiten der 
R eform  in  diesem Ausschuß gar n ich t beraten w er­
den können. D enn das geht über d ie  A u fgaben der 
Enquete hinaus, d ie  n u r  Tatbestände festzustellen 
ha t und  die höchstens allgem eine R eform -A nregun­
gen zu geben vermag. A b e r es is t ohnedies n ich t 
ausgeschlossen, daß im  Ansch luß  an das ständige 
Enquete-Recht, das dem endgültigen R eichsm irt- 
schaftsra t verliehen w erden w ird , eine Reihe von 
D ingen, d ie  in  der W irtschaftsenquete  vorbere ite t 
w urde, in  E inzel-Enquete-Untersuchungen fo rtge ­
fü h r t  w ird . M an w ird  ve rnün ftigerw e ise  zu r F o r t­
fü h ru n g  dieser M ate rie  die Personen berufen, d ie  be­
re its  bei den Vorarbe iten  beschäftig t waren. D er 
h ie r in  Frage kommende Unterausschuß der 
Enquete-Kom m ission u m fa ß t te ils  als M itg lied e r, 
te ils  als Sachverständige a lle  d ie jen igen Personen, 
d ie  fü r  diese M ate rie  in  Frage kommen, nam entlich  
wenn m an auch die h inzuzäh lt, d ie  als e inm alige  
Sachverständige von dem Ausschuß be frag t worden 
sind. M ir  is t es vo llkom m en g le ichg iltig , ob man 
diesen Ausschuß w e ite r tagen läß t, oder ob m an ans 
seinen Angehörigen und Befrag ten  eine neu zu er­
nennende, dem R e ichsw irtscha fts ra t anzugliedem de 
Spezia l-Enq ucte-Kommission w äh lt. A u f  diese F o r­
men lege ich  gar ke in  G ew icht. N u r  m öchte ich  
n ich t, daß die A rb e it w ieder ze rsp litte rt w ird , und 
daß nun neue Personen die a lten  V orarbe iten  noch 
e inm a l vornehmen sollen. V ie lle ich t können sich au f 
dieser G rund lage die Kollegen vom „M agaz in  der 
W ir ts c h a ft“  m it m ir  einigen. W ir  können uns ja  
dann sagen, daß ich  a u f d ie  F o rta rb e it de r Enquete- 
Kom m ission und sie a u f die E rnennung e iner neuen 
Kom m ission ve rz ich te t haben. W enn w ir  uns n u r in  
der Sache einigen.
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tto e ttd ig e  U e o c g a n ifo lie n  ö tc  p c m ß m fß ffe
Gegenüber einem o ffiz iösen  D em enti der Preußenkasse m uß festgeste llt 
werden, daß ih r  P räsident schon vo r einem halben J a h r pessimistische Aus­
füh rungen  über d ie  gespannte K re d itlag e  machte, und  daß sich diese in ­
zwischen ve rschä rft hat. Das magere M a te ria l von Tatsachen, das zu r V er­
te id igung  der Preußenkasse ange füh rt w ird , bedarf der Ergänzung durch  
einen ausführlichen  Status des In s titu ts . E ine K ap ita lserhöhung  sowie M aß­
nahmen zu r Sicherung der um laufenden K re d ite  sind jeden fa lls  unerläß lich .

In  unserem A u fsa tz  über d ie  e ingefrorenen 
A g ra rk re d ite  (N r. 47, S. 1795 ff.)  wiesen w ir  da rau f 
h in , daß die Schuldenlast e inzelner la n d w ir ts c h a ft­
lich e r Betriebe eine n ic h t n u r fü r  sie, sondern auch 
fü r  ih re  G läub iger bedrohliche Höhe e rre ich t habe. 
Zum al d ie  B o n itä t der Personalkred ite  der la n d w ir t­
schaftlichen  Genossenschaften, d. h. in d ire k t der 
K re d ite  der Preußischen Zentralgenossenschaftskasse, 
w ürde  du rch  die A u fnahm e erstste lligen R ea lkred its , 
vo r a llem  erstste lligen ausländischen R ealkredits, 
w ie  ih n  d ie  R en tenbank-K red itans ta lt ve rte ilt, fo r t ­
lau fe nd  ve rm indert, und es bestände h ie r e in  erheb­
liches A u s fa llr is ik o . Je tzt ha t d ie  L iq u id a tio n  der 
R entenbanknoten vom 30, Novem ber” zu ranersilSrfcem 
V erste ifung  bei der Preußenkasse ge führt, d ie  n u r 
durch  R ü c k g r if f  a u f andere In s titu te  ih re  R ückzah- 
lungsve rp flich tüngen  e rfü lle n  könnte. "

Diese S ilua tion  w ird  in 'e ft ie rn  A u fsa tz  in  der 
„Deutschen Bauernze itung“ , dem O rgan  der D eu t­
schen Bauernschaft, k r it is c h  beleuchtet. N ach den 
Angaben des B lattes ha t d ie  K red itanspannung  der 
Preußenkasse je tz t w ieder m it  1,2 M illia rd e n  den 
U m fang  von 1925, dem H öh ep un k t der agrarischen 
K re d itk r ise , erre ich t. D avon en tfie len  run d  D re i­
v ie rte l a u f la n d w irtsch a ftlich e  K red itnehm er. Von 
diesen 9 tw a 90° M il l  R M  Jafijg lk  r e ich Iie ji,ja jLüLD xitte l, 
d. h. die., H a lfh ^ a iJ e r  von der Preußenkasse ge­
w äh rten  K re d ite  a ls e ingefroren anzusehen, so daß 
diePfeußenkasse in  einem ganz ungew öhnlichen U m ­
fang  il liq u id e  sei. Gerade bei diesen K re d ite n  ste i­
gere s 'M l erlustgefahr durch  die Um schuldung
in  R ea lk red it. H e lfe n  könne n u r  eine einschneidende 
R eorganisation der Preußenkasse. D abe i denkt man 
o ffe nb a r an eine b e triebsw irtscha ftliche  U m ste llung 
der K re d itie ru n g s tä tig ke it der Preußenkasse, w ie  
auch w ir  sie be fü rw orte ten , und an eine re ich lichere  
K ap ita lau ss ta itun g  durch  den Staat, um  das In s t itu t 
w ieder e in igerm aßen flüss ig  zu machen. A ls  Bauern- 
organ betont das B la tt g le ichze itig , daß der G roß ­
grundbesitz in  unangemessener Höhe an den K re - 
d iten  der rreu lienkasse b e te ilig t sei. Demgegenüber 
ha t die Preußenkasse die „F ra n k fu r te r  Ze itung “ 
(N r. 902) d ah in  in fo rm ie rt, daß die Lage des In s titu ts  
keineswegs besorgniserregend sei. So sei d ie  Bean­
spruchung der Reicbsbank durch  sie n ic h t in  höhe­
rem Maße gestiegen als durch  die anderen K re d it­
in s titu te . W ir  ha lten  diesen Verg le ich  n ic h t fü r  zu­
tre ffen d . D ie  Beanspruchung der Reichsbank durch 
die p riv a te n  Banken e rfo lg t im  norm alen Geschäfts­
ve rkehr. D ie  Beanspruchung der Reichsbank durch  
die Preußenkasse e rfo lg t, w e il sie ih re  M it te l in  
hypothekenähn lichen  „P ersona lkred iten “  festgelegt 
ha t und  dem norm alen Personalkreditgeschäft, der 
k u rz fr is tig e n  F inanz ie rung  der L a n d w irtsch a ft, aus 
eigenen M itte ln  n ich t m ehr gewachsen ist. Abge­
sehen davon, h a t der P räsident der Preußenkasse 
schon vo r einem halben Ja h r a u f dem Kasseler Ge­

nossenschaftstag selbst a u f die bedrängte Lage seines 
In s titu ts  hingewiesen, so daß seine je tz ige  B e ruh i­
gungs tak tik  n ic h t rech t ve rs tänd lich  ist.

F ü r  jeden aufm erksam en Beobachter des la n d ­
w irtsch a ftlich e n  K reditgeschäfts kann  ke in  Z w e ife l 
daran bestehen, daß sich die I l l iq u id i tä t  h ie r a llge­
m ein bedeutend ve rschä rft ihat und  die Ausländs­
anleihen der R en tenbank-K red itans ta lt ke ine fü h l­
bare Entspannung b ew irken  konnten. Ebenso w en ig  
ka nn  bestritten  werden, daß die von uns dargestellte 
und auch von der „Deutschen Bauernze itung“  m it 
Recht betonte Verschlechterung der B o n itä t der e in ­
gefrorenen Personalkred ite  ta tsäch lich  e rfo lg t, w enn­
g le ich  man se lbstverständ lich  über das Ausm aß  der 
gefährdeten Beträge verschiedener M einung sein 
kann. N u r  eine sehr g ründ liche  U ntersuchung der 
Lage bei der Preußenkasse, d ie  der preußische 
F inanzm in is te r m it  L e ic h tig k e it he rbe ifüh ren  könnte, 
w ürde  h ie r K lä ru n g  b ringen  können. Das g il t  auch 
fü r  d ie  Behauptung, daß die D ünge rkred ite  der G ro fl- 
la n d w irts c h a ft von J ahr zu J a h r regelm äßig zu rü ck ­
gezahlt w ürden. H ie r hande lt es s ich  um  einen sich 
von Ja h r zu Jah r erneuernden Betriebskred it, dessen 
U m fang  sich in fo lge  des v ie lfa ch  ve rringerten  Be­
zugs der G ro ß la n d w irtsch a ft und  der im  D u rc h ­
sch n itt gesunkenen D üngem itte lp re ise  hä tte  ve r­
m inde rn  müssen. N un  w ird  behauptet, daß er im  
G egenteil an U m fang  zugenommen habe. Das w ürde, 
w enn es zu trä fe , d ie  D ars te llu ng  der Preußenkasse 
n ic h t gerade als k o rre k t erscheinen lassen. Das In ­
s t itu t so llte  zunächst diese E inze lfrage  k lären .

H in s ic h tlic h  der V e rte ilun g  der K re d ite  a u f die 
verschiedenen Betriebsgrößenklassen behauptet die 
Preußenkasse, es en tfie len  n u r 15% der K re d ite  au f 
K re d ite  über 10 000 R M ; dabei sp rich t sie o ffenbar 
von den K re d it fä lle n . W enn man von der Zah l von 
900 M ill.  R M  la n d w irts c h a ftlic h e r K red itgew ährung  
durch  die Preußenkasse und  einem A n te il des G roß ­
grundbesitzes von 600 M il l .  R M  daran ausgeht, so ist 
diese Angabe v ie lle ic h t zu tre ffend . Es w äre  denk­
bar, daß z. B. a u f 85 000 K re d itfä lle  e in  Gesamt­
betrag von 300 M il l .  R M  entfie le , a u f den einzelnen 
K re d it also ein D urchschn ittsbe trag  von noch n ich t 
4000 R M  und a u f die übrigen  15 000 K re d itfä lle  ein 
Gesam tbetrag von 600 M il l .  RM , a u f den einzelnen 
K re d it also ein D urchschn ittsbe trag  von rund  
40 000 RM , D aß  dieser F a ll n ic h t etwa n u r kon ­
s tru ie rt ist, zeigen z. B. die Angaben über d ie  V e r­
te ilu n g  der ersten A m e rika -A n le ih e  der Rentenbank- 
K re d ita n s ta lt nach K re d itfä lle n . D anach entfie len

a u f K re d ite  von K re d itfä lle  m it einem Höchstbetrage von 
1—  1 000 RM 405 405 000 RM

1 001— 3 000 „  2 518 7 554 000 „
3 001— 5 000 „  1 397 6 985 000 „
5 001— 10 000 „  1 410  14 100 000 „

5 730 29 044 000 RM
=  77,66 % =  höchstens  27,66 %

d e r K r e d i t fä l le  d e r  D a rle h n ssu m m e  vo n  
105 M ill .  RM.

In  diesem F a lle  kam en a u f K re d ite  über 10 000 R M
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der k2'3^  a le r  K re d itfä lle , aber mindestens 72.34% 
k a„ „ „  ? f ltsu™™e- Zahlenangabe der Preußen­
tu m  be?vei&t 1also se llr w en ig  gegenüber den Behaup­
t e 11 d e r „B auernze itung “ .

r v  , , ^ au|>en> daß es n ic h t sehr e rw ünscht ist, die
We ,|l -SSI° n in  dlesCr Weise zu führen . Was not- 
S f M S j St> is t v ie lm eh r eine k la re  A u fg lie de ru n g  des 
ih r  US \ T ^>reu^ en^ asse> d ie  s iche rlich  an H and  
fü l?1, A u fz eichnungen m it L e ic h tig k e it durchzu- 
■*virte! w äre' ®le hä tte  den G esam tante il der Land- 
der • a , am Kreditengagem ent sowie den A n te il 
stej, einzelnen Betriebsgrößenklassen daran k la rzu - 
j  ea< Außerdem  w äre  festzustellen, w ie  sich in  
in  .e inzelnen Betriebsgrößenklassen das Engagement 

<Jen le tzten Jahren e n tw icke lt hat. Sch ließ lich

so llte  die Preußenkasse an H an d  von Zw angsver­
steigerungsergebnissen untersuchen, w ie  groß ih r  
A u s fa llr is ik o  bei zwangsweiser L iq u id a tio n  von e in- 
gefrorenen Personalkred iten wäre. G rundsä tz lich  
m ußte sie aber jeden fa lls  umgehend die Verlängerung 
von ih r  gew ährter K re d ite  von der E in tragung  von 
Sicherungshypotheken  abhängig machen, um  die 
¡Sicherheit ih re r  K red ite  n ic h t durch  w eitere  Real­
k red itau fnahm e gefährden zu lassen. D ie  Forde­
rung  e iner K ap ita le rhöhung  aber so llte  das In s t itu t 
sich selbst zu eigen machen. D enn  darüber können 
seine L e ite r je tz t w oh l n ich t m ehr im  unk la ren  sein 

w ie  sie es schon im  Sommer n ic h t m ehr w aren —

p l a ,1 : ,

Vor schweren 
sozialpolitischen Kämpfen

D ie  in  D eutsch land be­
reits zu r T ra d it io n  ge­
wordene W eihnachtskrise  

"  sck e¡ni  sich diesmal n ich t 
p > Politischem, sondern a u f w irtsch a fts - und  sozial- 
A r l! ! ;80^ 6™ G ebie t zu vollz iehen. D e r S tre it um  die 
)la^ t s z e i t  in  der eisenschaffenden Indus trie , ge- 
jn U.er: U11» die E in fü h ru n g  des Dreischichtensystems 
fa ^ ta k L  und  W alzw erken, über den w ir  m ehr- 
sow •7Cnc}lteten (zu le tz t m  N r. 47, S. 1798), ha t sich 

e it zugespitzt, daß die F re isetzung von schätzungs- 
W  'u  A rb e ite rn  be fü rch te t werden muß.
Ve°rl m erk t ’ diese A rb e ite r sollen n ich t ausgesperrt 
«chl en’ d i® iu d u s tr ie fü h re r haben sich v ie lm ehr ent- 
'hn ,JS'Se.n ’ ih ren  A rb e ite rn  zu künd igen  und  haben 
stiP°n d am it den A nspruch  a u f Erwerbslosenunter- 
¡e lZUno erhalten. D aß sie d ie  Form  der S til l-  
^ sung unci n ic h t d ie  der Aussperrung  wählen, d ü rfte  
sip^A f re.^ ae îei1 Zw eck verfo lgen. Zunächst w o llen  
im r <: n* ^w nn g  eines Schiedsspruchs entgehen, der 

f a l l  ergebnisloser Verhand lungen zw ischen den 
( “ Heien fü r  ve rb in d lich  e rk lä r t werden w ürde. Es 

h inzu, daß die Produzenten es —  angesichts 
q®F. bevorstehenden Reichstagswahlen — scheuen, das 

‘Um der Aussperrung a u f sich zu nehmen. V o r 
sie^T a~her k ü n d ig t d ie Stillegungsd'rohung an, daß 
A th ? *1 K a m p f n ic h t n u r gegen die Forderungen ih re r 
Sf . . . J ^ h a f t ,  sondern darüber h inaus gegen die  
des A k  6 S o z ia lp o litik  führen . D ie  fin an z ie lle  Last 
ajs . r ‘>eitskam pfes so ll w en iger d ie  G ew erkschaften 
2ll .. <VI) b taa t tre ffe n  und  ih n  ih re n  Forderungen 
die n ^ dCh mac‘k er|. Daneben e rw arten  sie, daß ihnen 

U nterstützung der eisenverarbeitenden In du s trie  
Unt n lrd ' 061  k rod uk tio nsa us fa ll w ürde  näm lich  
fü l Gr Umständen zu e iner Hausse der Eisenpreise  
k ö lr<+D’ c'nerseits d ie  Verbraucher veranlassen 
kg i] C’ ^Kren E in flu ß  in  der R ich tung  e iner Bei- 

ng der S tre itig ke iten  geltend zu m achen; anderer- 
j,,.] Jvürden eich dadurch  die Verluste  der Eisen- 
dip. p  ra? verm inde jn . D enn  wenn die Konzerne auch 
lie f rodruk t io n  e inste llten  — die ausländischen E rz- 
sch ̂ faaten sind bereits ersucht worden, ih re  Ver- 
. irfungen  im  Dezember e inzuschränken, im  neuen 

Kund eanzuf t eUen — , so beabsichtigen sie doch, ih re  
der  p  ,m it  im p o rtie rte m  Eisen zu versorgen, und

Handelsgew inn, den sie dabei erzielen, w ü rde  die

D ie  JJco&km e öce M o f^ e
fin an z ie lle  Last des sozia lpo litischen Kam pfes er­
le ich tern . U n te r dem Schutz der bestehenden in te r ­
nationa len  Abm achungen und der deutschen Zölle  
hatten sie d ie  K onku rrenz  von Außenseitern —  P ro ­
duzenten und vor a llem  H än d le rn  — n ich t zu fü rch ten  
Es soll h ie r n ic h t a u f d ie  Spezia lfragen der Eisen­
indus trie  eingegangen werden, d ie  durch  d ie  A rb e its ­
ze itregelung der Regierung und  die daran anschlie­
ßenden Lohnforderungen der A rb e ite r  au fgew orfen  
w orden sind. Uber d ie  R e n ta b ilitä t der E isenindu- 
S r  L i U i d ie , Zw eckm äß igke it ih re r  b in n e n w irt-  
schaftlichen  und in te rna tiona len  O rganisa tion , über 
die Hohe des zusätzlichen A rb e ite r- und K a p ita l-  
hedans, über d ie  Länge der gegebenenfalls e rfo rd e r­
lichen U m ste llungsfris t s ind von den Parte ien w ide r- 
epruchsvolle  Angaben gemacht worden, d ie  in  a lle r  
Ö ffe n tlic h k e it und  m it der größten Bschleunigung  
nachgepru ft werden sollten. D ie  Form , w ie  h ie r eine 
sozia lpo litische Maßnahme der Regierung die n u r 
ze itw e iig  außer K ra f t  gesetzt w orden w ar, b ekä m p ft 
w ird , fo rd e rt a lle in  schärfsten Protest heraus. Sie 
e rinn e rt daran, daß die Regierung der D rohung  der 
In du s trie  n ic h t m achtlos gegenübersteht. W ir  fü h rte n  
aus daß der E isen im port in  der Strategie der In d u ­
s trie llen  ei ne w ich tig e  R olle  fü h r t. D ie  Regierung 
liebe daher —- w ie  m it  Recht angeregt w urde  —  im  
r a l le  eines K o n flik ts  d ie  Eisenzölle  au f, d ie  ja  eine 
deutsche P ro du k tion  n ic h t m ehr zu schützen hätten. 
D ie  Folge wäre, daß einerseits eine K am pfreserve  der 
In du s tr ie  ve rs top ft, andererseits d ie Versorgung der 
w eite rverarbe itenden In du s trie n  un te r Umgehung 
der g roß industrie lleu  H andelsorganisation zu e rträg ­
lichen  Preisen gew ährle istet w ürde. Ehe es zu K a m p f- 
maßnahmen kom m t, sollte jedoch ke in  M it te l fr ie d ­
liche r Beilegung unversucht b leiben, um  die W ir t ­
schaft vo r einem a u f jeden F a ll verlustre ichen, d ie  
k o n ju n k tu re lle  E n tw ick lu n g  aufs schwerste ge fähr­
denden inneren W irtsch a ftsk rie g  zu bewahren

Seit e in iger Zeit s ind  er­
neut Bestrebungen im  
Gange, um  den Steuer-

~~ 7"! : _ --------  abzug vom K a p ita le rtra g
zu beseitigen. D ie  p riv a te n  und  ö ffe n tlic h e n  Banken, 
d ie diesen K a m p f gegen den Steuerabzug vom 
K a p ita le rtra g  in  erster L in ie  führen , haben bei

Inlandsanleihen 
ohne Steuerabzug?
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manchen e in fluß re ichen  S te llen  U n ters tü tzung  ge­
funden, und je tz t ha t auch der R e ichsw irtschafts- 
m in is te r im  Reichstag als seine persönliche  M einung 
ausgesprochen, man müsse erwägen, o>b der Steuer­
abzug vom K a p ita le rtra g  n ich t entweder überhaupt 
oder außer fü r  ausländische wenigstens fü r  in lä n ­
dische festverzinsliche W erte  zu beseitigen 6ei. Vom  
w irtsch a ftspo litische n  S tandpunk t könne ke in  
Z w e ife l sein, daß diese A r t  der Besteuerung k re d it­
verteuernd und k re d itve rkn a p p e n d  w irk e ; denn 
durch den Steuerabzug werde der Z insfuß  a u f dem 
in länd ischen  K a p ita lm a rk t erhöht, tro tzdem  aber — 
nach M einung des W irtscha ftsm in is te rs  —  die 
K a p ita lb ild u n g  nach te ilig  bee in fluß t. D ieser A rg u ­
m enta tion  ka nn  man n ich t b e ip fbch ten . D e r Steuer­
abzug vom K a p ita le rtra g  is t seinem Wesen nach 
n ich ts anderes als eine besondere E rhebungsform  
fü r  d ie  allgem eine E inkom m ensteuer, ähn lich  der 
Quellenbesteuerung des Lohneinkomm ens. Es lieg t 
a u f der H and, daß, soweit dieses P rin z ip  der b loßen 
Q uellenerfassung der a llgem einen E inkom m ensteuer 
in  R einhe it v e rw irk lic h t ist, der Steuerabzug vom 
K a p ita le rtra g  keine anderen W irku n g e n  au f Zins- 
en tw iek lu ng  und K a p ita lb ild u n g  ausüben kann  als 
die gew öhnliche E inkom m ensteuer, es sei denn, man 
w o llte  annehmen, daß be i F o r tfa ll der Q ue llen ­
erfassung in  w irk l ic h  hohem G rade H in te rz iehungen  
s ta ttfin d e n . A be r selbst soweit die Quellenerfassung 
n ich t in  R e inhe it du rahge führt ist, sondern der 
Steuerabzug vom K a p ita le rtra g  darüber h inaus zu r 
O bjek ts teuer e n tw icke lt ist, w ird  man dem U rte il 
des Reichsw iirtschaftsm inisters n ic h t ohne weiteres 
zustim m en können. Es g ib t Fä lle , in  denen der 
Steuerabzug ohne Vorliegen e iner E inkom m ensteuer­
p f l ic h t  erhoben w ird  (vgl. den aus füh rlichen  A r t ik e l 
in  N r. 19), z. B. be i E inkom m en zw ischen 1300 und 
8000 RM, wo es in  der Regel bei e inem  schematischen 
10%igen A bzug b le ib t, auch wenn der reguläre 
Steuersatz wegen der verschiedenen Abzüge n ie d r i­
ger wäre, fe rn e r bei E inkom m en über 8000 RM , wo 
n u r  die Vorauszahlungen ersta tte t werden, und  
sch ließ lich  bei Sparkassen, S tiftungen , manchen 
Versicherungen, Unterstützungskassen usw., die von 
der Körperschaftssteuer b e fre it s ind  und dennoch 
dem 10%igen Steuerabzug vom K a p ita le rtra g  
unterliegen. A be r auch in  diesen F ä llen  w ird  man 
n ic h t behaupten  können, daß der A bzug den K re d it 
verteuere und  die K a p ita lb ild u n g  behindere. D enn  
der Steuerabzug ist ja  a u f ganz bestim mte K a p ita l­
anlagen  beschränkt, näm lich  im  w esentlichen au f 
D iv idenden , E in k ü n fte  der s tille n  G esellschafter 
und Zinsen aus Teilschu ldverschre ibungen. N ic h t 
dagegen un terliegen dem A bzug  die E rträge  k u rz ­
fr is t ig e r  D arlehen, d ie  Zinsen aus Sparkassen 
und Banke in lagen und  d ie jen igen  lang fris tigen  
K red ite , die u n m itte lb a r vom  G läub iger an den 
Schuldner gew ährt w urden, ohne D azw ischentreten 
eines Em issionsinstitutes. Im m erh in  scheint es auch 
uns notw end ig , e iner einseitigen  Belastung des 
organisierten K re d its  (z. B. der P fandb rie fe  und n ich t 
der D ire k thyp o the ken ) durch  E rw e ite rung  der E r­
stattungsbestim m ungen  zu verm eiden, w ie  w ir  das in  
dem erw ähnten  A u fsa tz  in  N r. 19 dargelegt haben. 
D ieser W eg scheint uns auch heute noch der r ich tige . 
W enn w ir  dennoch die F re is te llung  der in ländischen 
festverzinslichen W erte  gegenwärtig  als eine Über­
gangsmaßnahme fü r  erw ägensw ert ha lten, obw oh l

dadurch das vom G erechtigke itss tandpunkt gebotene 
P rin z ip  der Quellenbesteuerung auch des K a p ita ls  
und n ic h t n u r des Lohneinkom m ens w e ite r du rch ­
brochen w ird , so geschieht das aus einem ganz 
anderen G runde. B ekann tlich  is t der R eichsrat und 
der Reichstagsausschuß im  Ju n i nach sechsmonatiger 
Pause w ieder dazu übergegangen, einzelne fü r  geeig­
net erachtete Emissionen, die n u r an ausländischen  
Börsen gehandelt werden, vom Steuerabzug zu be­
fre ien. Das w a r eine notw endige Maßnahme, w o llte  
man n ich t die A u fnahm e von K a p ita l im  Ausland 
u nn ö tig  erschweren; der ausländische K a p ita lis t ist, 
anders als in  der Regel der in ländische, m eist über­
h a u p t n ich t in  der Lage, den Steuerabzug a u f seine 
E inkom m ensteuer anzurechnen. A u f  die D auer 
können aber s te ue rp flich tig e  In lands- und steuerfre ie  
Ausländsanle ihen n ich t nebeneinander bestehen 
ble iben. D enn w enn sich e inm al die Kurse w ieder 
e inigerm aßen ausgeglichen haben w erden, w ird  
n a tü r lic h  m ancher In lä n d e r die steuerfre ie  auslän­
dische A n le ihe  vo r der in länd ischen s teue rp flich tigen  
bevorzugen, auch wenn sie n u r an frem den Börsen 
e inge füh rt ist. Da es b isher n ich t gelungen ist, da» 
Systern der speziellen  F re is te llung  deutscher Aus­
lands-Em issionen durch  e in  System der D oppe l­
besteuerungsverträge zu ersetzen, so könn ten  sich 
daraus ta tsäch lich  U nzu träg lich ke ite n  ergeben. Aus 
steuertechnischen G ründen und als N otbehe lf kann 
man sich deshalb m it der Be fre iung  der in ländischen 
Festverzinslichen e inverstanden e rk lä ren , zum al sie 
n u r  e tw a  ein D r it te l des Gesamtertrags von  j e t z t  
jä h r lic h  etwa 180 M illio n e n  bringen.

D ie  O ktoberb ilanzen  der 
Die Bankbilanzen K red itbanken  weisen

in der Hochkonjunktur durchaus die Züge auf, 
~  ' —  die fü r  ein w e it vorge­
schrittenes S tad ium  des K on junk tu rau fschw ung»  
kennzeichnend sind. D ie  D eb ito ren  s ind bei den 
sechs G roßbanken zusammen um  240 M illion en , bei 
säm tlichen von der S ta tis tik  e rfaß ten  K red itbanken  
um  320 M illio n e n  gestiegen. Es besteht ke in  Zw eife l, 
daß es sich h ie r in  erster L in ie  um eine Zunahme  
der Ausle ihungen an H ande l und Gewerbe hande lt, 
obw ohl die ungedeckten K red ite  n u r  das geringere 
K on tingen t des Zuwachses ste llen, näm lich  kn a p p  
100 M illion en  bei den G roßbanken und n u r 94 M i l l i ­
onen bei a llen  erfaß ten K re d itb an ken  zusammen- 
D ie  D eb itoren  sind dam it bei den G roßbanken um 
über 1.1 M illia rd e  höher als vo r einem Jahre  und bei 
a llen  K red itbanken  zusammen um m ehr als 1,6 M iilia *  
arden. Demgegenüber g ingen die Re'porfs unJTTforn- 
bnrds als d ie  Repräsentanten der Börsenkredite  
erneut zu rück , w ie  das regelm äßig in  Zeiten des ge- 
w erb lichen  A u fschw ungs zu geschehen p fle g t. Sin 
eind bei den G roßbanken m it 531 M illion en  je tz t um 
annähernd 100 M illio n e n  n ie d rige r als vo r einem 
Ja h r und um 325 M illio n e n  n ied rige r als gegenüber 
dem Höchststand Ende A p r i l  d. J. Bei säm tlichen  
K re d itb an ken  is t das V e rhä ltn is  ä hn lich ; die Reports 
betrugen do rt am 30. O ktober 684 M iß  ionen gegen 
1072 M illio n e n  vo r einem halben und  743 M illio n e n  
vo r einem Jahr. Man sieht daraus erneut, daß es des 
drastischen E in g r if fs  vom 12. M a i ga r n ich t b e d u rft 
hätte, daß durch  diesen Versuch, die Börsenkredite  
m it e inem  Schlage zu drosseln, n u r unnötige K u rs ­
schwankungen  und ve rb itte rnde  Vermögerosverschie-
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Zeit^611 EepReigefüihrt w urden, oibendrein in  e iner 
v ^ m. • die Übersteigerung doch schon so w e it 
anbah C+ r '*P-.n war> daß die K o rre k tu r  sich von selbst 
D e h 'tDte" ^ r&tz Aer diesm aligen Ausdehnung der 
L in  '•<Ef.n ge^an? es den Banken, ih re  rechnerische  

1 f t  au frech t zu erhalten und versch iedentlich  
fitie F ,Was zu verbessern. D ie  V e rb in d lich ke ite n  
onp 6k  - J  den G roßbanken um  283 a u f 6999 M i l l i ­
onen bCl den S a m te n  Banken um  372 a u f 9498 M il l i -  
¡jj ’ 'voran die Steigerung des Akzcptum lau ifs  n u r 
von 6 w indendem  Um fange b e te ilig t ist. W ie v ie l 
e n tfrm  R redito renste igerung a u f E rsparn isb ildung  
le ih ^  * Und w iev ie l n u r R e flex  der ve rs tä rk ten  Aus- 
z e n t^ f611 *ßb dae b ekann tlich  zu einem hohen Pro- 
«chh- bei den Banken stehen ble iben, das zu ent- 
P u r, f ' P  iftt b ekann tlich  unm öglich . Vom  S tand­
e r  ' der  Banken gesehen b le ib t es w ich tig , daß 
bifolo-16 P e°kung  durch  flüssige M itte l ersten Ranges 
Steio-ß6 e' ner Zunahme der Barreserven, w e ite re r 
~ serunjr der Bankguthaben und vo r a llem  neuerZttUriA».. ' 0 C ''1 „ " “ T 6 " ll,Illucu u iia  vor anem neuer 
En 1 T e ^  Wechselbestände von dem T ie fs tand  
bank efwas e rho lte ; eie stieg bei den Groß-
2rufi Cn von 33,7 au f  36,3%, bei den K re d itb an ken  
O o W meV on 349 an f 35,3%. Rechnet man die 
7%\ f 1?. E ffe k te n  h inzu  (bei den G roßbanken p l
d ’ Oddiert man fe rner die ^n«ammpn,o-p^r.kT.„.Tß̂ ,.r+

— UV.,, U iu uua iiie il piue

ben0 I  le rt ma.n fe rne r die zusam mengeschrum pften 
Be]e, rts und die W aren Vorschüsse, die in fo lge  der 
a]s '|Ung des Außenhandels s ta rk  Zunahmen (stärker 
H0ei ,e. Rep(?rts nbnahmen), so ve rb le ib t ebenfa lls 
eteii k le in e r Zuwachs' in  der Deckung, wenig- 
Ausr, + den G roßbanken (53,5 gegen 53,3% Ende 
iväjj 1S ’ Sogen a lle rd ings 59,0% vo r einem Jahr), 
Dec,lc nd bei den K re d itb an ken  zusammen die 
kwei mR 32,7% n u r genau so hoch w a r w ie 
diesen n ate vo rher <55’6% vo r einem Jahr). Bei 
iR.Vf1 ?  Berechnungen is t fre ilic h  das 105 M illionen  
fdicht p - ag€nd,e DoUardarlehn der Deutschen Bank  
Zah lb  mg€rechn^  wed es ers  ̂ nach 5 Jahren r iie k - 
Banl_ar lfii  1Jnd also den regulären k u rz  fä lligen  
techn^ + r  indJichke iten  n ic h t ohne weiteres zuge- 
a^ inet Werden kann. F« i«t oiko« n :__ t 1____

auf
f>et werden kann. Es ist eben durch  diese T rans­

a n  die M oghöhke it gew erb licher Ausle ihungenfin f ... - — o —™ “  e v i'v m iu u e r  /vusieinungen
dad , g®r f ' Toder kürzere  F ris t gegeben, ohne daß 
C»aH k C ‘e L iq u id itä t le idet. Zum T e il so llte  dieses 
k red ’t n c ZUr K e im zäh lung  k u rz fr is t ig e r  Auslands- 
hbr' feenüP t werden, und ta tsäch lich  s ind die 
S e J fef  K red ito ren  bei der Deutschen Bank w eniger 
BankpnSeiV ^U'm M illio n e n ), als bei den anderen 
die ein ^  nt,ere bei d e r D isconto-G esellschaft, 
D je 1 0 ^  • Wacbe V° °  “ h®1, 100 M ib ionen  aufw eist. 
Oatfei i f .  gen D o lla rno ten  der Commerz- und P r i-  
b i de m ? 9be von 20 M illio n e n  D o lla r  s ind  erst 
Staate^ zw®üc|n G k to b e rhä lfte  in  den Vere in ig ten  
n°ch n ' w orden und erscheinen demnach
o ffeni lch t m  der B ilanz. Dagegen hat die Bank 
der V ° rschüsse d a rau f empfangen, d ie zu
60 M -n -lh r  ei ngetretenen K red ito renste igerung um  
ristispu r°nen,. b M  beigetragen haben. C harakte - 
nUnil A - J  d lE  gegenwärtige Lage is t d ie  A nspan­
ner " ' r  G irozentra len , bei denen die D eckung 
E 'ud r k i aU  ̂ 132<̂  M ül- R M  ve rringerten  Ver- 
f ]üss,VC (ohne lan g fris tig e  A n le ihen) durch
durch i !t te l L  Range9 von 29% a u f 25,6% und  
^ H ie k 80 0™5 1' Und 2' Ranges von 39>2 a u f 35,7% 
lu la „ fgee/ n ^ n ,s t’ E®’ Steigernng der Außen stände 
Abheb ndCr R€chn“ ng um 30 a u f 396 M ill.  RM. D ie  

ung von G uthaben der Kom m unen und  die

S chw ie rigke it, den kom m unalen  K re d itb e d a rf zu 
befried igen, geht daraus deu tlich  hervor.

D e r im  Jahre  1923 er-t
Tilgung der landwirtschaft- rich te ten  W ährungs-Ren- f 
liehen Rentenbank-Kredite tenbank  is t in  dem L iq u i-  |
“  ( ~ dierungsgesetz, das e inen/
Bestandte il des Dawesplans b ilde t, die V e rp flich tung^ 
aufe rleg t worden, d ie 880 M ill.  R M  K red ife  cig 
der L a n d w irtsch a ft u n te r Am?-gime'~öh'Re^enbank:- 
scheinen gew ährt hatte, im  V e rlau fe  von 3 Jahren 
abzuw icke ln . ''D ie '~ |pBae; T& te~ 'V oÄ ' äil? M ff lS S fe * ' 
w i r  äM 30. Novem ber 1927 fä llig . Nachdem  b e re is  
im  F rü h ja h r  25 M illion en  ge tilg t und im  Lau fe  des 
November w eite re  145 M illion en  a u f dem T ilgungs­
konto  bei der Reichsbank e ingezahlt worden waren, 
w urde  nunm ehr auch der Rest von 123 M illio n e n  
überwiesen und d am it d ie V e rp flic h tu n g  aus dem 
Daw esplan e rfü llt .  D ie  Bedeutung dieser T ilg u n g  is t 
eine doppelte. Sie b e rü h rt d ie  Geldversorgung der 
W ir ts c h a ft im  allgem einen und daneben besonders 
die K re d itve rsorgung der L a n d w irtsch a ft. Was zu­
nächst d ie  Lücke  b e tr if f t ,  d ie durch die T ilg u n g  der 
Rentenbankscheine in  den G e ldum lau f gerissen w o r­
den ist, so müssen nunm ehr die Scheine, die bisher 
gegen eine E o fp ia ldeckung  in  G esta lt von G rund  
und Boden um liefen,' durch  Reichsbanknoten er­
setzt werden, d ie  m it 40% durch  G o ld  und Devisen 
zu decken sind. D e r Übergang  scheint sich indes 
diesmal dank der getroffenen Vorbere itungen und 
in fo lge  des Verz ich ts der R entenbank a u f Z ins­
einnahm en aus den k o n tin u ie r lic h  sich sammelnden 
R ückzahlungsbeträgen le ich t vollzogen zu haben.
V o r a llem  aber f ie l die A uß erkra ftse tzung  der Scheine 
w iederum  in  eine Zeit abnehmenden Geldbedarfs, 
so daß der V e rkeh r d ie  K o n tra k tio n  der R entenbank­
scheine zunächst n ich t e inm al m it  e iner ve rg rö ­
ßerten Inanspruchnahm e der Reichsbank beantw or­
te te; das entstandene D e fiz it  w ird  also a llm äh lich  
w ieder a u fg e fü llt werden. Dieses fü r  d ie  Reichs­
bank n ich t sehr bequeme K a p ite l deutscher W äh­
rungsgeschichte wäre dam it abgeschlossen, und es 
b lieben n u r  noch jene ru n d  800 M illion en  Renten­
bankscheine zu tilgen , d ie  a u f G run d  des Da rieh ns 
an das Reich im  U m la u f sind. Sie werden bekann t­
lic h  aus den Beiträgen der G rundschu ld  ve rp flich te ten , 
aus den G ew innante ilen  des Reichs bei der Reichs­
bank und  aus den E ta ts tilgungen  von jä h r lic h  
60 M illio n e n  abgetragen, je  nach Höhe der Reichs­
bankgew inne in  4 bis 5 Jahren. Im  G runde hande lt 
es sich dabei um  die Beseitigung e iner A r t  Staats­
kassenscheine, d ie m it der bevorstehenden A uß er­
k ra ftse tzung  der C urrency Notes in  England und 
ih re r  Ersetzung durch  Noten der B ank von England 
manche Ä h n lic h k e it hat. D ie  T ilg u n g  der le tzten 
Novem berrate is t fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft noch von 
besonderer Bedeutung. Ih r  ist h ie r im  A u ge n b lick  
eine zusätzliche K re d itm ö g lich ke it buchstäb lich  ve r­
loren gegangen, da d ie  Ersetzung durch  Wechsel­
k re d it bei der Reichsbank n ic h t angängig .jst. B isher 
is t die H eim zah lung durch  den letzten K red itnehm er 
noch keineswegs vo lls tänd ig  e rfo lg t. Schon im  Ju n i 
übernahm  d ie  R en tenbank-K red itans ta lt 30 M il­
lionen dieser Abw icklungsw echsel, zahlte  aus eigenen 
M itte ln  den G egenwert d e r Rentenbank und diese 
b e w irk te  dam it d ie  T ilgung . Außerdem  steht noch 
d ie  R ückzah lung von w eiteren ru n d  160 M illion en
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dieser K re d ite  aus. Sie sind von der R entenbank und 
c er R en tenbank-K red itans ta lt aus Reserven vo r gelegt 
w orden wobei d ie  Begebung von 75 M illio n e n  H y p o ­
thekar-Schuldscheinen der R en tenbank-K red itans ta lt 
an die G o ldd iskon tbank eine große R olle  sp ie lt. Diese 
H ypothekar-Schuldsche ine  hatte  d ie  Rentenbank- 
K red itans ta lt, obw ohl sie die daraus zu gewähren- 
den H ypo theka rda rlehen  schon längst gew ährt hatte, 
noch im  eigenen P o rte feu ille  gehabt. N unm ehr m obi- 
lis ie rte  sie diese Schuldscheine bei der G o ldd isko n t­
bank, d ie  sich A n fa n g  1926 a n läß lich  ih re r A k t io n  
zugunsten der L a n d w irts c h a ft v e rp flic h te t hatte, 
auch noch diesen Betrag zu übernehmen. O ffe n b a r 
w a r d ie  G o ldd iskon tbank in  der Lage, einen T e il der 
Schuldscheine rue iter zu begeben, denn ih r  Ausweis 
vom 30. Novem ber ze igt n u r  eine Zunahme der W e rt­
pap ie re  um  kn a p p  30 M illio n e n  a u f 285 M il l io ­
nen RM. A n  men sie diese Scheine, die noch eine 
L a u ffr is t  von re ich lich  1 bis 3 Jahren haben, abge­
setzt hat, is t jedoch n ic h t bekannt. Soweit d ie  A b ­
w icklungsw echsel a u f G rund ' dieser und anderer 
Reserven von der R en tenbank-K red itans ta lt über­
nommen  w orden sind, b rauch t d ie  L a n d w irtsch a ft 
eine vorze itige  A b ru fu n g  n ich t zu be fürch ten, denn 
die K re d ita n s ta lt is t zu r G ew ährung solcher K re d ite  
und H ilfss te llungen  ja  gerade e rr ich te t worden. 
Anders aber ve rh ä lt es sich m it  den Beträgen, d ie  die 

tP reuß enkasse  vorgelegt hat, indem  sie ihrerse its a u f 
» if fe n t l ic h e  Banken und  v ie lle ich t auch a u f die 
l le ic h s b a n k  z u rü c k g r iff. D ie  noch verbliebenen 
R ückzah lungsve rp flich tungen  dieser und ähn licher 
A r t  werden a u f ca. 70 b is 100 M illio n e n  R M  b e z iffe rt, 
und  m it  ihnen is t ta tsäch lich  die nächste Z u k u n ft 
noch belastet. Teilw eise aber w ird  d ie H e im zah lung 
aus M itte ln  der d ritte n  Rentenbankanleihe, deren 
V erte ilung  erst begonnen hat, e rfo lgen können, te i l­
weise aus den Verkaufserlösen fü r  d ie  Ernte, d ie b is­
her in  E rw a rtu n g  höherer Preise v ie lfa ch  noch zu- 
lückgeha lten  w urde. Teilw eise sch ließ lich  w ird  man 
sich d am it abzu finden  haben, daß d ie  Wechsel i l l i ­
qu ide  geworden sind und  dam it ebenso jene r großen 
A b lösungsaktion  harren  w ie  der e ingefrorene P ro ­
zentsatz der übrigen k u rz fr is tig e n  A g ra rk re d ite . A n  
P ro jek ten  zu r U m w and lung  in  bequeme lan g fris tig e  
K re d ite  fe h lt es n ic h t; w iew e it m an sie rea lis ieren 
kann, w ird  sich v ie lle ich t sehr ba ld  zeigen.

'P h a n ta /sch e  ß u g e n b e rg -P ro je k t
j F  der *u r Sanierung der

Rjptfenbank-Kredltanstalt L a n d w irtsch a ft, über 
j r  -----  ------ —  dessen Ex is tenz die Ö f fe n t­

l i c h k e i t  dieser Tage durch  die Tagespres.se in fo rm ie rt 
w urde, ha t heute e igen tlich  n u r noch den W e rt e iner 
W irtschaftapo litischen K u rio s itä t. Im m e rh in  ve rd ien t 
d ie  D e n k s c h rift deshalb Beachtung, w e il sie zeigt, 
was man in  Deutsch land, ohne den F lu ch  der Lächer­
lic h k e it a u f sich zu laden, den Regierungsorganen 
als ernstgemeinte Vorschläge zu r P rü fu n g  vorlegen 
kann. N ach authentischen M itte ilu n g e n  sind die 
w ich tig s ten  P unkte  des P ro jektes fo lgende: D ie  
R en tenbank-K red itans ta lt so ll eine Ausländsanle ihe  
von zunächst U jiä ill ia rd e  R M  aufnehm en, fü r  die 
das Reich eine GaranTie^Tur K a p ita l und  Zinsen 
übern im m t, und  der no tfa lls  noch eine zw eite  oder 
d r it te  M illia rd e  fo lgen sollen. Bei e inem  Z insfuß  
von 7%, den das P ro je k t ann im m t, w ü rde  sich die 
Zinsenlast a u f jä h r lic h  70 M ill.  R M  ste llen; die D e n k ­
s c h rift b e z iffe rt die voraussich tliche  In an sp ru ch ­

nahme des Reichs a u f 5 0 -7 5  M ill.  R M  jä h r lic h , setzt 
aber andererseits —  in  dem beigefügten E n tw u r f 
eines Abanderungsgesetzes zum Gesetz über die 
R en tenbank-K red itans ta lt —  die jä h r lic h e  Zuschuß­
v e rp flic h tu n g  vorsichtigerw eise a u f 100 M ill.  R M  
fest. M it  dieser Summe w ürde  der Reichsetat bis 
zum Jahre 1932 zu belasten sein, dann soll eine- 
andere Regelung der Z insgarantie  e in treten. H in ­
s ich tlich  der Z u le itung  jenes M illia rd e n k re d its  an 
die einzelnen L a n d w irte  w ird  in  der D en kseh riff 

und das is t ih r  s tä rks te r P u n k t —  im  Gegensatz 
zu der schem atisch-zw angsw irtschaftlichen A u fte i­
lun g  a u f die einzelnen K re d itin s t itu te  e in re in  k a p i­
ta lw ir ts c h a ftlic h e r W eg in  A uss ich t genommen. D ie  
M it te l sollen dazu ve rw an d t werden, 5%ige P fand -  
brie fe  so lange au fzukau fen , b is  der K u re  den P ari-  
stand  e rre ich t hat. D abei w i l l  Hugenberg anschei­
nend auch zw e it- und  d ritts te llig e  H ypo theken  geben, 
bzw. die a u f solchen H ypo theken  beruhenden P fan d ­
b rie fe  zu p a r i hereinnehmen, un te r der einzigen 
Voraussetzung, daß bei den Beleihungsgeschäften 
eine neu zu schaffende Verschuldungsgrenze  n ich t 
überschritten  w ird . Diese soll „aus G ründen der 
Zw eckm äß igke it ‘ den E i nhe itswerten der Vermögens­
steuer angepaßt werden. D a die E inhe itsw erte  n u r 
den W e rt des nackten G ru n d  und  Bodens, ohne das 
G ebäudekap ita l, berücksichtigen, bedeutet diese A r t  
von Verschuldungsgrenze eine Besserstellung der 
m it re la t iv  geringem G ebäudekap ita l arbeitenden 
G roßbetriebe a u f Kosten der K le in -  und M itte lb e ­
triebe. D ie  Frage, w ie  bereits bestehende H y p o ­
theken in  die neue 5%ige E inhe itsschu ld  ko n v e rtie rt 
werden sollen, w ird  in  der D e n k s c h rift le id e r n ich t 
behandelt, obw ohl h ie r  gerade die C ru x  a lle r Sanie- 
rungspTojekte lieg t. —  Im  Jahre 1932 so ll die 
R entenbank-G rundschu ld , d ie  b is dah in  fü r  die 
S icherheit des Rentenm arkgeldes h a ften  und  dann 
erlöschen soll, a u f die R en tenbank-K red itans ta lt über­
tragen w erden. Zug le ich w ird  ih r  eine A r t  S ic h e rh e it-  
H ypothek a u f den gesamten la n d w irtsch a ftlich e n  
G run d  und  Boden eingeräum t, soweit dessen Wer* 
d ie  neue Verschuldungsgrenze überste igt. D ie  Renten- 
b an k -K re d ita n s ta lt so ll g le ichze itig  durch  eine „n u r  
wenige Federstriche“  e rfo rdernde A bänderung  des 
Gesetzes au tonom is ie rt und  zu r fin a n z w irts c h a f t- 
lichen  Spitze der la n d w irts c h a ftlic h e n  Selbstverwal- 
tungskö rpe r gemacht werden. Sie e rh ä lt dabei auch 
das Recht, sich an anderen Unternehm ungen zu be­
te iligen , d. h. sie so ll vo r a llem  die Preußische Zen- 
tralgenossenscEafts-lCässe un te r ih ren  beherrschenden 
E in flu ß  b ringen  können. Ä ußer der „P fa n d b r ie f-  
va lo risa tion* w ird  ih r  -dabei auch die „ G etreide - 
va lo risa tion “  übertragen. Sie so ll e rm äch tig ! 
werden, G etreide lom bardscbeine liere i n z u n eh men 
und  a u f dieser Basis Schuldscheine auszugeben. Das 
ist, in  ku rzen  Zügen, d e r w ich tigs te  In h a lt  der 
H ugenberg -D enkschrift, f ü r  deren G eist n ich ts  so 
charakteristisch, is t w ie  das W o rt, m it  dem  sie sch ließ t^  

ke in  anderer Weg nach K ü fina ch t.“'

Statistik
des Verwaltungsaufwands

Das Statistische ite ic 
am t h a t je tz t o ffenbar 
selbst em pfunden, daß 
die von uns k r it is ie rte

A u fb e re itu n g  der R eichefinanzsta tistiik  (vgl. N r. 47 
S. 1784 f.) unzureichend w ar. D ie  neueste N um m er 
von „W ir ts c h a ft  und S ta tis tik “  (H e ft 22, S. 955 ff)
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e n tha lt einen zw eiten A u fsa tz  Über den „Zuschuß- 
ectarf , m  dem der Versuch gemacht w ird , o b je k tiv  

aie S teigerung des V erw a ltungsau fw ands feste a- 
te,Jen. D abei kom m t das Reicheamt zu dem Ergeb- 

f I<S’ V1’ 1 ĉ 'e Ausgaben fü r  „A llgem e ine  V e rw a l-
11 » ^R ech tsp flege  , „Volles- und Forth ildungis-

schulen ‘ und „höhere und m itt le re  Schulen“  usw. in  
Vor- und  N achkriegsze it ve rg le ichbar seien. F ü r 
«lese v ie r  G ruppen  betrage die S teigerung des Ver- 
w a ltungsaufw ands 60,3%. In  W irk lic h k e it  is t die 
i.. c jiferung größer als das Reichsam t d am it erkennen 
^ * h'Cr „A llgem e inen  V e rw a ltu n g 4 w aren  in  e in- 

fe inen großen Ländern  in  der V orkriegsze it w ich tige  
ufgaben a u f dem  Gebiete des F inanz- und Steuer- 

Lesens übertragen, d ie  in  der N achkriegsze it von 
besonderen F inanzve rw a ltungen  übernommen w u r-  

en. Ih r  A u fw a n d  hä tte  sich also ve rringe rn  müssen, 
S. u m g e k e h r t  — auch im  V e rhä ltn is  zu dem ve r­
änderten P re isn iveau —  noch zu steigen. Z u r B eur­
te ilung  des A u fw ands  a u f dem Gebiete der Reohts- 
Ptlege re ich t d ie  K enn tn is  des Zuschußbedarfs a lle in  
h ieb t aus, w e il h ie r d ie  ve rhä ltn ism äß ig  s ta rke  E r­
höhung der G erichtsgebühren, übrigens auch der 
G eldstrafen, m inde rnd  ins G ew ich t fä llt .  Beim  
Schulwesen is t sch ließ lich  a u ffä llig , daß tro tz  der 
Ranken V e rringe rung  der S chu lk inderzah l, d ie  als 
tvriegsfolge e ingetreten ist, d e r B eda rf gegenüber der 
Vorkriegszeit noch gewachsen ist. Insofern  sch a fft 
a ®° auch diese P u b lika tio n  ke ine K la rh e it. D ie  Auif- 
L endungen fü r  L a n d w irtsch a ft, Gewerbe, In d u s tr ie  
hnd H ande l werden in  ih re r Höhe noch als K riegs- 
°lgen  e rk lä rt, obw ohl d a rin  zum  B e isp ie l die W in ­

zersubventionen en tha lten  sind, d ie  diesen Nam en 
z h i ■ h  n ic l l t  veTdiehen, ganz zu schweigen von den 
zahlre ichen ähn lichen Transaktionen dieser A r t, die 
. *  K r ie S und In f la t io n  n ich ts zu tu n  haben. H in -  

® untlich  des A u fw an d s  fü r  das F inanz- und Steuer- 
Tesen w ird  je tz t vö llig e  U nve rg le ichba rke it behaup- 
ei. D ies w ird  dam it „bew iesen“ , daß z. B. ein 

V arlehen  von 120 M il i .  R M  an die Deutsche Reichs­
ahn-G esellschaft d a rin  entha lten  sei. W ir  g lauben, 

«aß dies D arlehen  e in fach  in  der S ta tis tik  an fa l­
scher S telle erscheint; denn h ie r hande lt es sich doch 
deu tlich  um  eine A u fw en d un g  zu r Förderung  des 
Verkehrs, auch w enn der Betrag  im  Reichsetat im  
K a p ite l der A llgem einen F ina nzve rw a ltun g  erschien, 
“ ei dieser A u fw au d sg rup pe  ve rw eist übrigens das 
Vrnt a u f spätere Berich tigungen. W ir  glauben, daß 

p ’ ß*a ft dessen eine D e ta ilau fg lie de ru ng  dieses 
* Ostens ve rö ffe n tlich en  so llte , der w e itaus der w ich - 
Jgste ist. A lle in  d ie  eine A u fk lä ru n g , die es je tz t 
gelegentlich g ib t, ve rm ind e rt ja  den Steigerungs­
atz dieses A u fw an d s  ganz erheblich. M ach t doch 

D arlehen  ein Sechstel des ganzen ausgemiesenen 
uschußbedarfs  des F inanz- und Steuerwesens aus. 
u ! er de in aber b le ib t uns u n e rk lä rlich , w a rum  das 

K m t n ic h t wenigstens je tz t  den Zuschußbedarf in  
ersonal- und  Sachaufw and g lie de rt; zahlre iche ein- 

gestreute Bem erkungen lassen erkennen, daß es über 
Zahlenm ateria l in  dieser H in s ich t ve rfü g t, das der 

ffe n t lic h k e it  b isher vo ren tha lten  w urde. Das 
. abstische Reichsam t g ib t je tz t wenigstens zu, daß 
c er V e rw a ltungsau fw and  s tä rke r gestiegen ist, als 

e*' a llgem einen Steigerung des Preisniveaus en t­
sprechen w ürde, w enn es das auch n ic h t ausspricht. 
A ber auch nach dieser neuen, berich tigenden Ver- 
o ile n tlic h u n g  scheint uns die Forderung  nach 
erw e ite rte r P u b liz itä t  sowohl gegenüber dem S ta ti-

stiscben Reichsam t w ie  gegenüber den po litischen  
Behörden noch im m er no tw end ig  zu sein.

D e r E n tw u r f des neuen 
K ra ftfah rzeugsteuer- 

Gesetzes lie g t je tz t  dem 
Reichstag  vor. Von dem

Die neue
Kraftfahrzeug-Steuer

im  R eichsra t d isku tie rte n  E n tw u r f unterscheidet 
er sich n u r  insofern , als d ie  Besteuerung der Last­
k ra ftw a ge n  gegenüber den u rsp rüng lichen  V o r­
schlägen der Reichsregierung ve rschärft worden ist. 
Ls b le ib t also bei der Besteuerung der Personenwagen 
nach dem H ubvo lum en und bei der Beseitigung der 
geometrischen Progression, d ie  b isher den schweren 
Personenwagen eine erhöhte Steuerlast a u f erlegte. 
Von e iner M ild e run g  der Steuer is t zunächst im  
wesentlichen ke ine Rede. Begründet w ird  dies da­
m it, daß die Reichsregierung die Ausgaben fü r  den 
Straßenbau  je tz t m it  jä h r lic h  500 M il l .  R M  höher 
e inschätzt als bisher. D em zufo lge sei es also gerecht, 
so a rgum en tie rt sie, aus der K ra ftfah rzeugsteuer 
einen Betrag von 200 M ill.  R M  dem Wegebau zuzu­
füh ren , und b is  diese Höhe des Steueraufkomm ens 
e rre ich t ist, ke ine Senkung der Steuer vorzunehmen. 
Diese Begründung is t n ic h t sehr s tichha ltig . Sie 
ha t höchstens fü r  das Ja h r 1928 G e ltung, schon 
1929 is t m it e iner E rhöhung  deis Aufkom m ens über 
diesen Betrag  hinaus zu rechnen. F ü r 1928 ve ran­
schlagt d ie Regierung das Steueraufkom m en nach 
dem voraussichtlichen Bestände am 1. J u li 1928 a u f 
ru n d  170 M il l .  RM. D ieser ve rhä ltn ism äß ig  n iedrige 
Voranschlag e rk lä r t s ich daraus, daß angenommen 
w ird , der deutsche A u tom obilbestand  e rfahre  n ich t 
von Jah r zu Ja h r e in  progressives W achstum  um  
einen runden Prozentsatz, sondern weise a ll jä h r lic h  
n u r  einen m engenmäßig gleichen Zuwachs auf. 
Außerdem  scheint die Schätzung auch in  anderer 
H in s ich t vo rs ich tig  zu sein. D e r E n tw u r f verw eist 
näm lich  a usd rück lich  a u f den V o rte il des Steuer­
zahlers, der sich daraus e rg ib t, daß der Besteuerung 
nach dem H ubvolum en fü r  je  100 ccm eine kle inere  
E in h e it zugrunde liege als d ie  Steuer-PS (250 ccm 
H ub raum  =  ca. 1 PS). Selbst w enn man diese V o r­
s ich t fü r  berech tig t hä lt, so b le ib t doch der E inw and  
bestehen, daß das Steueraufkom m en im  Jahre 1928 
n a tü r lic h  höher sein w ird  als nach dem voraussicht­
lichen  Bestände am 1. J u li 1928 errechnet werden 
ka nn ; denn w ährend des größeren Teils, und  dam it 
im  D u rchsch n itt des F inanz jahrs , w ird  der Bestand 
n a tü rlic h  größer sein. N ach dem E n tw u r f selbst 
w äre  also g rundsätz lich  ein A bbau  der Steuer ab 
1929 um  etwa 5 % jä h r lic h  e rträg lich . O ffe n b a r 
w äre  e r jedoch dadurch fü r  den R eichsra t unan­
nehm bar geworden. L Iins ich tlich  des Steuermaß­
stabs w ird  nunm ehr der pro tektion is tische  Zweck  
der Personenwagenbesteuerung o ffen  zugegeben. D ie  
Vorlage fü h r t  w ö r t lic h  aus;

„D ie Reichsregierung ist der Ansicht, daß die Berück­
sichtigung des Gewichts an sich das Gegebene sei, ein­
mal, weil das Gewicht ein Maßstab ist, der dem Zweck 
der Kraftfahrzeugsteuer, M ittel fü r  die Abnutzung der 
Wege aufzubringen, entspricht, und weil zweitens da­
durch fü r die deutsche Automobilindustrie ein Anreiz 
geschaffen w ird, leichtere Wagen zu bauen, was ih r  fü r 
deu internationalen Wettbewerb nur förderlich sein kann. 
Wenn die Reichsregierung trotzdem davon absieht, so 
geschieht das im H inblick darauf, daß durch die E in­
beziehung des Gewichte in  den Steuermaßstab im gegen­
wärtigen Zeitpunkt ein Anreiz zum Ankauf ausläncli-
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scher Automobile geschaffen w ird  und dies insbesondere 
aus Gründen der Handels- und Zahlungsbilanz ver­
mieden werden muß, abgesehen von der Notwendigkeit, 
deutschen Arbeitern Erwerbsmöglichkeit zu schaffen und 
die in  der deutschen Automobilindustrie noch bestehen­
den Umstellungsschwierigkeiten nach Möglichkeit zu 
verringern.“

W ährend also die Vorzüge der Gewichtsbesteuerung 
zugegeben werden, w ird  h ie rm it o ffe n  e rk lä r t, daß 
die K ra ftfah rzeugsteuer dazu dienen soll, neben dem 
A u to m o b ilzo ll d ie S te llung der deutschen A u to m o b il- 
ind us trie  a u f dem deutschen M a rk t zu sichern. 
Dieses Festha lten an einem unzweckm äßigen Steuer­
maßstab is t zu bedauern und  seine Begründung 
angesichts der g rundsätz lichen S tellungnahm e der 
deutschen Regierung zu den bekannten Beschlüssen 
der G enfer W e ltw irtscha ftskon fe renz  und  der ganz 
anders gerich te ten handelspo litischen Theorie  des 
R e ichsw irtschaftsm in is te rs kaum  zu rech tfe rtigen . 
Bei der Besteuerung der L as tk ra ftw agen  ha t m an 
ganz im  Gegensatz zu der Behandlung der Personen­
wagen von p ro tektion is tischen  G esichtspunkten 
v ö llig  abgesehen und  sich a u f den re in  fiska lischen 
S tan dp un k t geste llt; d ie Beseitigung der Degression 
in  der Besteuerung des G ew ichts —  w ährend  b isher 
bei W agen im  G ew ich t von m ehr als 2 t  fü r  je  200 kg  
n u r 20 R M  zu zahlen w aren, so llen es von je tz t an 
w ie  bei den le ich teren W agen 30 R M  sein —  d ü rfte  
gerade fü r  einige deutsche F ab riken , die vor a llem  
schwere W agen bauen, n ach te ilig  w irke n . Im  ganzen 
kann  der E n tw u r f kaum  als e in  F o rts c h ritt betrach­
te t werden. N ach w ie  vor is t die deutsche K r a f t ­
fahrzeugsteuer besonders h a rt. D ie  Fragen ih re r 
R eform  und ihres a llm äh lichen  Abbaus b le iben 
w e ite r a u f der Tagesordnung der deutschen 
Steuergesetzgebung.

D ie  B e rline r Zuckerkon- 
Internationale ferenz zwischen den Ver-

Zucker-Restriktion tre te rn  der Z ucke rindü - 
■■■■ — -  — st r i een Cubas, D eutsch­

lands, der Tschechoslowakei und  Polens ha t zu dem 
Beschluß ge führt, daß Cuba  im  Jahre 1928 höch­
stens 4 M ili,  t  Zucker erzeugen w ird . Dagegen haben 
sich die m itte leuropä ischen Produzenten te ils  zu 
Anbau-, te ils  zu Ausfuhrbeschränkungen  fü r  das 
lau fende Z ucke rja h r 1927/28 und das Ja h r 1928/29 
bere it e rk lä rt. D ie  deutsche Z ucke rindustrie  ha t 
sich anscheinend n u r  zu einer A usfuhre inschrän ­
ku ng  bere it gefunden. O b  sich Polen und die 
Tschechoslowakei beide m it der A u fre ch te rh a ltu n g  
ih re r b isherigen A nbau flächen  e inverstanden e rk lä r t 
haben oder ob einer von ihnen ebenfa lls n u r V e r­
p flic h tu n g e n  h in s ich tlich  der A u s fu h r eingegangen 
ist, is t noch u n k la r. Jedenfa lls ha t das deutsche 
Z u cke re xp o rtka rte ll seine Lebensdauer um  zwei 
Jahre ve rlängert und d ien t je tz t als O rgan  zur 
D u rc h fü h ru n g  der B e rlin e r Beschlüsse. Diese O rd ­
nung der D inge trä g t n a tü rlic h  einen s ta rk  p rov iso ­
rischen C harak te r, /a n a , nächst C uba der w ic h ­
tigste R ohrzuckerproduzent der W e lt, ha t sich den 
Vere inbarungen n ich t angeschlossen; a lle in  diese 
la tsache  genügt, daß die je tz igen  Vere inbarungen 
n u r als vo rlä u fig e  anzusehen sind. D enn a u f die 
D auer w ird  Cubas P roduktionsm inde rung  n u r dann 
e rfo lg re ich  sein können, w enn sich seine w ic h tig ­
sten K onku rren ten  ih r  anschließen. Europas Bete i­
ligung  kann  dem Z ucke rw e ltm a rk t n ich t a u f die

D auer d ie  gewünschte Stütze sein. Zudem besteht 
d ie  G efahr, daß der E in fu h rb e d a rf der W e lt noch 
an vie len  Stellen durch  künstliche  P roduktions­
fö rd e ru ng  ve rm ind e rt w ird . C h ile , Norwegen und  
G riechen land rüsten in  der le tz ten  Ze it zur A u f­
nahme eigener Z ucke rp roduk tion , und  R uß land 
w ird  s icherlich  a u f dem europäischen M a rk t w e ite r 
Fuß zu fassen suchen, nachdem ihm  sein erster Vor­
stoß a u f den le ttischen M a rk t geg lückt ist. Schließ­
lic h  scheint E ng land an seiner S ubven tionspo litik  
unverändert festzuhalten. Dem entsprechend trä g t 
d ie  B e rlin e r V ere inbarung  den C ha rak te r eines 
W affenstills tandes zwsichen den w ich tigs ten  Zucker­
ländern  der W e lt m it Ausnahme Javas. D ie  europä­
ischen Länder tragen ih re  Rüstung fü r  etwaige 
neue K o n f lik te  am W e ltzu cke rm a rk t in  der G esta lt 
von Zuckerzöllen  und  Z ucke rkarte llen  unverändert 
w e ite r. O bw oh l die deutsche Zuekerindustrie  seiner­
zeit d ie  Zollerhöhung in  erster L in ie  als M it te l zur 
Förderung  der A u s fu h r anstrebte, ha t sie je tz t ih re  
A u s fu h r e ingeschränkt und  tre ib t zu r Förderung  des 
In landsverbrauchs eine m aßvolle  P re isp o litik . D ie  
Zo lle rhöhung vom A ugust w ir k t  sich n u r  zur 
H ä lfte  im  Preise aus, und  angesichts der A u s fu h r­
beschränkung w ird  die In du s tr ie  w oh l noch w e ite r 
d a rau f verzichten, du rch  Preiserhöhungen zu r vo llen 
Ausnu tzung  des Zolls zu gelangen. Das letzte 
Z ucke rja h r hat, w ie  je tz t d ie  Abschlüsse der Zucker­
fa b r ik e n  zeigen, fü r  sie im  ganzen einen günstigen 
V e rla u f genommen, und  bei erhöhtem  In landsve r- 
brauch und g le ichze itig  erhöhten Erlösen d a r f sie 
fü r  das lau fende Jahr noch günstigere Ergebnisse 
erw arten. V o r a llem  is t es fü r  sie w ich tig , schon 
je tz t darüber K la rh e it zu schaffen, daß die B e rline r 
Vere inbarungen in  ih re r je tz igen  Form  keine 
D auer versprechen. Ehe n ic h t das europäische 
und  das am erikanische Präm iensystem  abgebaut 
sind, w ird  ke ine R e s tr ik tio n s p o lit ik  a u f die 
D auer von großem N utzen sein. In  dem zu 
erw artenden Zucke rkrieg  um  die M ä rk te  der 
W e lt w ird  e in e rs ta rk te r In lands verbrauch der 
deutschen Zucke rindustrie  einen R ü ckh a lt geben. 
D ie  B e rlin e r Vere inbarungen haben gezeigt, daß die 
Zucke rindustrien  M itte leuropas bere it sind, sich in  
der A usnutzung der Zuckerpräm ien größere Z u rü ck ­
h a ltu ng  aufzuerlegen. W ir  glauben, es läge in  der 
L in ie  der von der G enfer W e ltw irtscha ftskon fe renz  
verkündeten handelspo litischen Grundsätze, w enn 
je tz t die deutsche Regierung die In it ia t iv e  e rg riffe , 
um  a u f das B e rlin e r P rov iso rium  ein D e fin it iv u m  
fo lgen zu lassen. D azu bedürfte  es fre ilic h  e iner 
w irk l ic h  in te rna tiona len  Zuckerkonferenz, deren 
Z ie l die Beseitigung der staatlichen Präm ien und 
Schutzzölle, oder doch wenigstens ih re  größtm ögliche 
R eduktion  sein müßte.

Z ~  '  ~~ D ie  unveränderten  D iv i-
¡ . S Ä L  dendenyorsch lägederO si- 

Konzern w erke A .-G . (12%) und
... -, : — der Schulthe iß-Patzen-

hofe r Brauere i A .-G . (15%) haben die Börse en t­
täuscht. D ie  Börse ha t das s icherlich  rich tige  Ge­
fü h l, daß die w irk lic h e n  G ew inne, besonders bei 
Schulthe iß , eine höhere D iv id en de  zulassen w ürden. 
Von den be te ilig ten  Kreisen w ird  auch n ich t be­
haupte t, daß der unveränderte  D iv idendensatz eine 
b ilanzm äßige N o tw e nd igke it w ar. D ie  V e rw a ltung
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v ie lm ehr se it dem letzten  B raue rs tre ik  ängstlich  
geworden; sie ha t die E rfa h ru n g  gemacht, daß die 
A rbe ite rschaft von dem nom ine llen D iv id en de n p ro ­
zentsatz fa sz in ie rt w ird , ohne zu durchdenken, daß 
uer nom inelle  Salz  über die Verzinsung des w irk lic h  
investierten  K a p ita ls  se it der U m ste llung  n ich ts m ehr 
besagt. Deshalb ist m an heute inn e rh a lb  der V e r­
w a ltung  n ic h t m ehr durchw eg m it der K a p ita lu m ­
stellung zu frieden ; m an wünschte, sie w äre w eniger 
scharf e rfo lg t, d am it je tz t eine den Erträgnissen 
entsprechende D iv id e n d e n p o lit ik  betrieben werden 
könnte, ohne daß die A rb e ite rsch a ft daraus ag ita to ­
rischen N utzen ziehen könnte. (D a m it soll über die 
Berechtigung der A rbe ite rfo rde rungen  ke in  U rte il 
abgegeben werden.) Diese Bestrebungen bieten auch 
^ie E rk lä ru n g  fü r  die seit langem  schwebenden, aber 
auch je tz t n ic h t ak tue llen  Emissionspläne. G e ld ­
bedarf besteht n ich t, aber man w i l l  das K a p ita l ver­
wässern, um  die zu scharfe  K a p ita lum s te llu ng  etwas 
zu rev id ie ren, um  den A k tio nä ren  „e inen  Bonus“  zu 
gewähren. Genau genommen ka nn  zw ar e in Be- 
^agsrecht n iemals e in „Bonus“  sein, denn selbst ein 
Dratisbezugsrecht w äre  n ichts w e ite r als eine A lctien- 
h 'iliin g  verbunden m it fo rm e lle r N ennw erterhöhung, 
ein V o rte il fü r  die A k tio n ä re  entsteht n u r in d ire k t 
dadurch, daß man dann —  also au f einem Um weg — 
die D iv idende  w ieder ste igern kann, ohne die nom i­
nelle P ro zen tz iffe r zu erhöhen. W enn man sich über 
diese Zusammenhänge k la r  geworden ist, dann w ird  
verständlich, w a rum  von einer K a p ita le rhö h un g  nun 
*chon über e in  Jahr lang die Rede ist, ohne daß 
bisher eine Entscheidung gefa llen ist. E ine Emission 
solchen C harakte rs  is t in  der T a t n ic h t an einen 
bestimmten Z e itp u n k t gebunden. D ie  je tz t bean­
tragte einseitige K a p ita le rhö h un g  von Schulthe iß  um 

a u f 44 M il l .  R M  ha t m it der gep lanten Ver- 
Wasserungsemission n ich ts zu tun . Sie d ien t v ie l­
mehr n u r zu r in te rnen  Ü bertragung  der noch bei der 
D stw erke A .-G . liegenden schlesischen Brauereien an 
Schulthe iß. Zweck dieser Ü bertragung is t zunächst 
öle R ationa lis ie rung ; man w i l l  d ie  gesamten B rauere i- 
Interessen des Konzerns un te r die e inhe itliche  
Le itung von Schulthe iß  ste llen  und  die z. T . 
selbständigen Gesellschaften durch  Fusion au f lösen. 
W eiter w ird  aber bezweckt, die O stw erke  a llm äh lich  
Snnz zu r H o ld ing -C om pany  umzugestalten, ve rm u t­
lich  w e il m an dann Gewerbesteuer spart. Von den 
in  Frage kommenden Brauereien be finde t sich a lle r­
dings n u r d ie  B rauere i H än d le r  in  H indenbu rg  im  
D irek tbes itz  der O stw erke. D ie  übrigen (B rauerei 
«aase G. m. b. H. in  Breslaü, Vereinsbrauerei A .-G . 
in  Beuthen, O ppe lne r A k tie nb rau e re i, B rieger B rau­
haus G. m. b. H . und  Brauere i Jäcke l A .-G . in  
Strehlen) sind n u r Bete iligungen. Sie sollen zum 
Srößten T e il m it Schulthe iß  fus ion ie rt werden. Das 
ünatauschverhältn is so ll bei O p pe ln  1,5 : 1, bei der 
''e re insbrauere i ebenfa lls  1,5 : 1 und bei Jaeakel 2 : 1 
Betragen. Insgesamt w ird  Schulthe iß  4,6 M ill.  R M  
Heue A k tie n  zur Übernahm e und  Fusion verwenden, 
fa h re n d  der Rest von 900 000 R M  als V erw ertungs­
bestand ve rb le ib t. D u rch  die e inseitige K a p ita l-  
Erhöhung von Schulthe iß  w ird  auch, da man den 
D ividendenschlüssel 5 : 4 e rhalten w ill ,  eine form elle  
Änderung  des Gewinnschlüseels notw end ig . S chu lt- 
Beifi e rh ie lt b isher 66,43%, die O stw erke  33,57%, 
Z u ku n ft w ird  das V e rhä ltn is  69,54 : 30,66 sein.

m

r :  ~TT— ;------------  W iede r e inm al ha t die
ProspektUrderC otcordia  B e rlin e r Zulassungsstelle

Bergbau-A.-G. einen Beschluß gefaßt,
------------- ; dem m an n ic h t ibeizu-

p flic h te n  vermag. Es hande lt sich um  die Zulassung 
der 20 M ill.  R M  A k tie n  und 6 M ill.  R M  7%igen 
H ypo theka rob liga tionen  der C oncord ia  Bergbau- 
A .-G . in  Oberhausen (frü h e r Rombacher H ü tte n ­
w erk). Nach dem vö llige n  Zusammenbruch des 
Rombach-Konzerns w urden  b eka nn tlich  im  vorigen 
Ja h r die Stahlanlagen und S tah ibete iligungen von 
Rombach an die Vere in ig ten  S tah lw erke  ve rka u ft, 
fe rn e r w urden  die meisten sonstigen Bete iligungen, 
insbesondere die an der H ow a ld t-W e rke  A.-G., ge­
löst, so daß n u r die Concordia-Zeche ve rb lieb, die 
aber in  der b isherigen Form  und von den bisherigen 
A k tionä ren  in fo lge  der Höhe der verb liebenen 
Schulden ebenfa lls  n ich t fo rtg e fü h rt werden konnte. 
Es m ußte v ie lm eh r die M a jo r itä t an eine k a p ita l­
k rä ftig e re  G ruppe  übertragen werden, näm lich  an 
die Koksw erke und Chemische F ab riken  A.-G., die 
auch G läub igerfo rderungen  angekauft hatte  und die 
später zwecks A usnutzung des Selbstverbraucher­
rechts die Vere in ig te  S tah lw erke  A .-G . in  das M a jo ­
ritä tskonso rtium  aufnahm . D ie  neue G ruppe  fü h rte  
eine scharfe Sanierung durch, die erst im  Dezember 
vorigen Jahres beschlossen w urde . G le ichze itig  
w urde  das G eschäfts jahr a u f das K a le n d e rja h r ve r­
legt, und zw ar durch  E inschiebung eine® Zw ischen­
geschäftsjahrs vom 1. J u li b is  31. Dezember 1926. 
N u r  fü r  diese ku rze  Periode lie g t eine B ilan z  der 
reorganisierten C oncord ia  Bergbau-A .-G . vor. Sie 
schließt, obw oh l das H a lb ja h r  in fo lge  des englischen 
S tre iks e in  ungew öhnlich  gutes K oh l engeschäft 
brachte, m it einem G ew inn  von n u r 117 214 R M  ab, 
der bei einem K a p ita l von 20 M ill.  R M  zu einer 
D iv idende  n ich t ausreichte. Je tzt e rfo lg t nun ku rz  
vo r Abschluß  des ersten w irk lic h e n  G eschäftsjahrs 
die B e rlin e r Zulassung a u f G rund  eines Prospektes, 
der als Bew ertungsgrundlage im  wesentlichen n u r 
jene ve ra lte te  B ilanz  und jene unbefried igende Ge­
w innrechnung  aufw e ist. D a m it s ind  zw ei wesent­
liche  Zulassungserfordernisse ve rle tz t worden, erstens 
so llten  überhaupt dividendenlose Papiere (die A k tie  
w ird  im  F re ive rkeh r m it n u r  80% bew ertet) n ich t 
an die Börse kommen, zweiten® is t es v ö llig  unzu­
lässig, so ungenügende und vera lte te  B ila n z z iffe rn  
zu r P rospektgrund lage zu machen, ganz abgesehen 
davon, daß nach der D u rch fü h ru n g  der Sanierung 
noch n ic h t e inm al ein Ja h r verstrichen ist. M inde ­
stens hätte  die Zulassung b is zu r Vorlage der B ilanz 
fü r  1927 ve rtag t werden müssen. Es w ird  zw ar ver­
sucht, durch  Statusangaben vom  Ju n i 1927 einen 
Ausgle ich fü r  d ie  Publiz itä tsm änge l zu schaffen, 
aber die G esellschaft beschränkt eich au f die M it ­
te ilung , daß die Bete iligungen  durch Abstoßungen au f 
1,54 (1,82) M ill.  R M  zurückgegangen seien, während 
D ebitoren  au f 11,18 (9,97) M ill.  R M  stiegen; da rin  
seien 3 (0,93) M il l .  R M  Bankguthaben enthalten. 
E in  Status ohne V orrä te  und K red ito ren  is t n a tü rlic h  
zwecklos. W ährend  der ersten M onate des neuen 
Jahres seien die Verhältn isse fü r  den Kohlenbergbau 
günstig  gewesen. Vom  zw eiten  Q u a rta l an habe sich 
die Lage aber ve rschärft, da die Löhne stiegen, die 
A rbe itsze it v e rk ü rz t und  die Kohlenpre iserhöhung 
abgelehnt w u rde  und  die englische K onku rrenz  au f 
dem W e ltm a rk t d ie  Preise scharf drückte . D aher
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sei e in  erheb licher R ückgang der Erlöse un te r g le ich ­
ze itiger S teigerung der Selbstkosten zu verzeichnen. 
N ichtsdestoweniger sei eine D iv idendenzah lung  
m öglich, doch hänge der endgü ltige  Entsch luß  von  
der w eite ren  E n tw ic k lu n g  ab. Diese F o rm u lie rung  
läß t a llzu  große H o finungen  n ich t zu, denn die w ir t ­
scha ftliche  Lage in  der M on tan industrie  zeigt, se it­
dem der P rospekt abgefa fit w urde  (November), eher 
eine Verschlechterung, und die Prognosen lau ten  fü r  
den Kohlenbergbau z. Z. n ich t günstig. M indestens 
erscheint die R e n ta b ilitä t unsicher, tro tzdem  glaubte 
dio, Zulassungsstelle d ie  Em ission genehmigen zu 
dürfen . D ie  g le ichze itig  zugelassene A n le ihe  is t eine 
der e igenartigsten K onstruk tionen  der le tzten Zeit. 
D ie  O b liga tionä re  s ind  berechtig t, b is Ende 1930 von 
je  dre i O bligationsstücken eins un te r Zuzahlung von 
15% in  S tam m aktien  umzutauschen. F ü r  U m tausch­
zwecke s ind  2 M il l .  R M  A k t ie n  reserv ie rt; sie haben 
b is  zum Umtausch ke in  S tim m recht. E ins tw e ilen  be­
steht aber fü r  die O b liga tionä re  k e in  A n re iz  zum 
Um tausch, w e il d ie  A k t ie n  n ich t höher stehen als die 
O b lig a tio ne n  und  vo r allem, w e il d ie Verzinsungs­
aussichten bei den O b liga tionen  besser sind als bei 
den A k tie n . D ie  A n le ihe  is t hypo thekarisch  sicher­
gestellt, doch bestehen nebenher eine H yp o th e k  von 
7,15 M ill.  R M  zugunsten der Britieh-O verseas Bank 
in  London und  rund  200 000 R M  A u fw e rtu ng sh ypo ­
theken. W elche G rundstücke  im  einzelnen v e rp fä n ­
det sind, insbesondere, w e r die w ertvo lle re  S icher­
s te llung  durch  die G rube hat, is t n ic h t ers ich tlich . 
Daneben lau fen  1,38 M il l .  R M  a lte  O b liga tionen  der 
ehemaligen Rom bacher H üttenw erke , der ehemaligen 
W estfä lischen S tah lw e rke  A.-G . und der a lten Con- 
cord ia  A .-G ., die durch B ar- und Bankdepots 
gesichert sind. D e r Kohlenabsatz  stieg 1926 in ­
fo lge  des englischen S tre iks  au f 1,13 (0,76) M il l .  t, 
der Koksabsatz be trug  317 200 (373 200) t. Absatz­
z iffe rn  f ü r  1927 feh len vö llig . U nterzeichner s ind  die 
B e rlin e r Handels-G esellschaft, Deutsche Bank, Com ­
merz- und  P riva tba nk  und  R e ichs-K red it A .-G .

' D ie  Konzen trationsbestre- 
Fusionsbesdhluß NAG — bungen in  der deutschen 

Prestowerke A u to m o b ilind us trie , d ie  in
■ ■—..... — ... ...........— den le tzten  Jahren h ä u fig
in  der Ö ffe n tlic h k e it deba ttie rt w orden sind, ohne 
aber in  der P rax is  voranzukom m en, hatten  vor 
wenigen Tagen einen E rfo lg  zu verzeichnen durch  
den überraschenden Beschluß, d ie Prestomerke A .-G . 
in  C hem nitz  m it der N ationa len  Autom obilgese ll- 
scha ft (N A G )  in  B e rlin  (AEG -K onzern) zu fus io ­
nieren. D ie  N A G  hatte  bereits die A u to m o b ilin te r­
essen des Siemens-Konzerns aufgenommen, w orübe r 
w ir  seinerzeit berich te ten (N r. 1, S. 19). D eta ils  aus 
der Vorgeschichte des neuen Fusionsplans sind b isher 
n ic h t bekannt geworden. Nach unserer K enn tn is  der 
D inge  m öchten w ir  annehmen, daß es die Presto­
merke  waren, d ie m it  dem P ro je k t an die N A G  her- 
angetreten sind. M öglicherw eise is t auch von in te r­
essierten Banken  in  dieser R ich tung  e in g e w irk t w o r­
den. D ie  N A G  w ird  nun in  ih re r  Generalversam m ­
lu n g  die E rhöhung ihres A k tie n k a p ita ls  um  5 M ill.  
a u f 17 M ill.  R M  vorschlagen. Gegen diese neuen 
A k tie n  w erden die 4 M ill.  R M  S tam m aktien der 
P restowerke eingetauscht w erden, so daß die Re­
la tio n  5 : 4, und  dam it rech t günstig  fü r  Presto is t 
(wenn sie auch n ic h t ganz den kursm äßigen  V o r­

sprung erre ich t, den d ie  P restoaktie  bei B ekann t­
w erden der Fusion vo r der N A G -A k tie  hatte). D ie  
Betriebe der P restowerke be finden  sich in  C hem nitz  
und  Le ipz ig . D ie  Le ipz ig e r An lagen gehörten 
u rsp rü ng lich  den D ux-A u tom ob ilm e rken , d ie  dann 
von Presto aufgenommen w urden. Diese Betriebs­
anlagen sollen nunm ehr als Zweigniederlassungen  
der N A G  fo rtg e fü h rt werden. D ie  E inze lhe iten  der 
technischen U m ste llung  sind b isher noch n ic h t be­
kanntgew orden. D ie  Prestowerke fa b riz ie rte n  bis 
vo r e in iger Zeit einen 9/40 PS Personenwagen, um 
dann einen 12/55 PS 6 Z y l. herauszubringen, der, 
wenn auch w oh l n ic h t in  großen Mengen, bereits a u f 
dem M a rk t is t und sich speziell p re is lich  rech t gün­
stig  ste llt. D ieser T y p  so ll m it  dem 12/60 PS N A G - 
Protos-W agen in  der F a b rik a tio n  k o m b in ie rt werden. 
In  den früheren  D u x-A n la g e n  w ird  noch ein i y 2-t-  
L ie fe rw agen  hergestellt, w äh rend  der hochwertige, 
aber teure  Personenwagen, den die D ux -W e rke  
frü h e r herausgebracht hatten, nach dem Übergang 
an Presto n ic h t länger gebaut w urde. D ie  N A G  
bau t ferner, w ie  bekannt und  bei frü h e re r Gelegen­
he it (N r. 19, S. 751) hervorgehoben , in  bedeutendem 
Ausmaße 3— 5-t-Lastw agen als Om nibusse und  Spe­
zia lfahrzeuge fü r  in d u s trie lle  und  ö ffe n tlich e  Be­
triebe  —  F ab rika te , d ie  im  In -  und  Auslande einen 
ausgezeichneten R u f genießen. M it  der T yp e n ­
beschränkung h in s ich tlich  des Presto-Personen- 
wagens und  des N AG -Protos-W agens werden sich 
die Rationalis ierungstendenzen durch  d ie  Fusion 
ve rm u tlich  n ic h t erschöpfen. V ie lm ehr steht das 
Problem  zu r Debatte, ob es m ög lich  sein w ird , eine 
w eite re  R ationa lis ie rung  des technischen Betriebes 
dadurch  zu erreichen, daß n ic h t an a llen  P ro du k ­
tionssorten kom ple tte  W agen gebaut werden, sondern 
daß eine V erte ilung  des Produktionsprozesses a u f die  
einzelnen A n lagen  e rfo lg t. Insbesondere e rw ägt man 
den P lan, in  C hem nitz  Chassis und  Zubehörte ile  zu 
fabriz ie ren , w ährend  der M oto r bei der N A G  h e r- 
geste llt w ird  und dann die Montage w o h l ebenfa lls 
bei der N A G  erfo lgen w ürde. In  den V ere in ig ten  
Staaten —  insbesondere beim  G eneral M oto rs-K on­
zern —  ha t m an eine solche A u fte ilu n g  des P ro du k ­
tionsprozesses a u f verschiedene W erke, die o ft  n ich t 
u nbe träch tlich  voneinander e n tfe rn t sind, m it  E rfo lg  
durchge füh rt. O b  dies in  D eutsch land ebenso vo r­
te ilh a ft  sein w ird , d ü rfte  sich an dem F a ll N A G - 
Presto nunm ehr erweisen. W enn in  früheren  Jahren 
deutsche A u to m o b ilfa b r ik e n  von w e it e n tfe rn t lie ­
genden Zubringerbetrieben einzelne Aggregate be­
zogen, so kann  dies fü r  d ie heutige S itua tion  kaum  
m ehr als R ich tschnur dienen. D enn inzw ischen ha t 
sich durch  die Senkung der Zollsätze fü r  fe rtige  
A u tom obile  und  noch m ehr durch  die K onku rrenz  
der M ontagew erkstätten  ausländischer F irm en, d ie  
zu vo rte ilh a fte n  Zollsätzen E inze lte ile  e in führen , die 
K onkurrenz lage  außerordentlich  ve rschärft. Neben 
dem A u tom ob ilbau  v e rfü g t Presto noch über eine 
sehr be träch tliche  F ah rra d  P roduktion , d ie  s icherlich  
einen A k tivp o s te n  bei der K om b ina tion  dars te llt. 
Andererseits w iederum  w erden die Prestowerke er­
heb lichen V o rte il daraus ziehen, daß ihnen der um ­
fangre iche und  in  la n g jä h rig e r A rb e it ausgebaute 
V erkau fsappara t der N A G  und  der G D A  (Gem ein­
schaft deutscher A u to m o b ilfa b rike n , bestehend aus 
N A G , Brennabor und  Hansa L lo yd ) zugänglich  ge­
m acht w ird . B isher ha tte  der Presto-Wagen seinen
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S chw erpunkt a u f dem m itte ldeutschen und  süddeut­
schen M a rk t. In  B e rlin  w a r er zw ar auch e in ­
ge führt, indes d ü rfte  der V e rk a u f du rch  die 
Schw ierigkeiten, d ie  seinerzeit bei K a r l A . K le in  
eingetreten waren, w oh l gehemmt w orden sein. — 
Som it s te llt sich die neue K om b ina tion  als eine M aß­
nahme dar, d ie  rech t geeignet erscheint, d ie  P ro ­
d u k tiv -  u nd  K o n k u rre n z k ra ft der bete ilig ten  F i r ­
men zu verstärken.

-----------------  W ährend  sich so bei
Enttäuschungen in der einzelnen F irm en  der

Automobilindustrie deutschen A u to m o b il- In -
—  ------------------ ---— _ dustrie  eine k rä ft ig e
organisatorische R ü h rig k e it zeigt, lieg t bei anderen 
G roßunternehm ungen dieses W irtschaftszw e igs v ie l­
fach eine wenigstens fin a n z ie ll und  ertragsm äßig 
noch unbefried igende S itua tion  vor. D ie  D a im le r-  
Benz-A.-G . m ußte in  diesen Tagen ih ren  A k tio n ä re n  
m itte ilen , daß d ie  A k t ie n  w ieder d io idendenlos  
b le iben w erden; o ffenbar s ind be i s ta rk  gesteigerten 
U m sa tzz iffe rn  (bisher im  laufenden Ja h r über 
100 M illio n e n  RM ) d ie  technischen Voraussetzungen 
fü r  eine G ew innausschüttung im  R ationa lis ie rungs­
prozeß noch n ic h t e rz ie lt worden. Das m ußte fü r  
d ie  A k tio n ä re  der G esellschaft eine schwere E n t­
täuschung bedeuten, um  so m ehr, als m an ihnen im  
F rü h ja h r  d. J. 9 M illio n e n  R M  junge  D a im le r- 
A k tie n  zu 110% angeboten hatte, was die ent­
sprechende Ab lösung von Schulden an den K o n ­
zern der Em issions-G roßbank bedeutete. D ie  a lten 
A k tie n  der D a im le r A .-G . sind damals an der Börse 
ve rhä ltn ism äß ig  s ta rk  gestiegen; sie w aren später — 
in  der Periode des beginnenden Kursrückgangs — 
o ffens ich tlich  lange bei p a r i gestützt w orden und 
naiben sch ließ lich  in  le tz te r Zeit b is au f un te r 75% 
nachgegeben. D ie  jungen  A k tie n , die von den A k t io ­
nären zu 110% genommen w urden  und  n ic h t lie fe r­
fä h ig  sind, d ü rfte n  noch etwas n ied rige r zu bewerten 
sein. Bei den A k tio n ä re n  besteht eine starke V e r­
stim m ung, und  man > w ird  d ie  Frage aufw erfen  
müssen, ob die Deutsche Bank, deren K onsortium  
übrigens im  F rü h ja h r  d. J. 5 M illio n e n  R M  gesperrte 
neue A k tie n  hereinnahm , n ic h t w e it besser daran ge­
tan  hätte , den A k tionä ren , die bei diesem U nter­
nehmen ohnedies genug Enttäuschungen e rleb t 
haben, das R is iko  des Aktienbezugs zu 110% zu er­
sparen und  die no tw end ig  gewordene N eu finanz ie ­
rung  der neuen D aim le r-B enz A .-G . ohne jede In a n ­
spruchnahm e der A k tio n ä re  zu bew erkste lligen. 
A uch  d a fü r hä tten  sich w oh l Wege fin d e n  lassen. — 
Eine n ic h t geringere Enttäuschung lie g t bei der 
A d le rw e rke  vorm . H e in rich  K le ye r A .-G . in  F ra n k ­
fu r t  a. M. vor. Diese G esellschaft hatte  im  ve r­
gangenen J ahre —  ebenfa lls u n te r dem E in flu ß  eines 
recht ko m p liz ie rte n  R ationa lis ie rungs- und  U m ­
stellungsprozesses —  eine B ilanz  vorgelegt, die m it 
einem sehr knappen  Uberschuß ohne D iv id en de  ab­
schloß, einen Verlustausweis dabei aber n u r dadurch 
verm ied, daß in  P ra x i e in  M eh rw e rt aus der b ila n z ­
m äßigen Berechnung von V o rra tsak tien  zur U n te r­
stü tzung herangezogen w urde. Das w idersprach  
einer V e rp flich tu n g , welche die G esellschaftsle itung 
gegenüber der Zulassungsstelle übernom m en hatte. 
Diese V e rp flic h tu n g  m uß nun  fü r  1926/27 aus even­
tue llen  G ew innen nachgeholt w erden; es hande lt sich 
um  eine Summe von im m erh in  etwa 1,15 M ill io n  RM.

M an w eiß  zu r Zeit n ich t, w ie  der E rtra g  in  dem 
Ende O ktober abgelaufenen G eschäfts jahr 1926/27 
gewesen is t; aber es is t sehr w ahrsche in lich , daß, be­
sonders im  H in b lic k  a u f d ie  notw endige große Re­
servezuführung, eine D iv idende  auch h ie r n ich t in  
Frage kom m en kann. D e r bei e tw a 80% stehende 
A k tie n ku rs  w eist schon d a rau f h in . — U n k la r  is t d ie  
D iv idenden frage, der H öhe nach, auch bei der N SU 
N eckarsu lm er Fahrzeugw erke A.-G ., d ie  zu le tzt eine 
D iv idende  von 8% gezahlt hat. In  der k ü rz lic h  ab­
gehaltenen G enera lversam m lung, die als Voraus­
setzung fü r  eine —  noch n ich t pe rfek te  —  am erika ­
nische A n le ihe  von 4 M illio n e n  D o lla rs  (m it A k tie n - 
O ptionsrecht) eine K ap ita le rhöhung  von 12% au f 
20 M illio n e n  R M  genehmigte (3%  M illio n e n  R M  w e r­
den den A k tio nä ren  angeboten, evtl, aber von dem 
G roß ak tionä r Schapiro übernommen) hieß es über 
die D iv idende , daß man eine bestim m te Voraussage 
e instw eilen  n ic h t machen könne. D e r A k tie n ku rs  
von z. Z. e tw a P a ri w ürde  an sich, gemessen an an­
deren 8prozentigen Industriepap ie ren , e iner D iv i ­
dende von w ieder 8%  n ic h t geradezu w idersprechen, 
wenn m an auch m it dem Vorliegen einer K u rs ­
stü tzung im  H in b lic k  a u f das Bezugsrecht rechnen 
muß. V ie lle ic h t is t die D iv idenden frage  auch be­
e in flu ß t von der je tz t noch o ffenen Begebung der 
am erikanischen A n le ihe  von 4 M illio n e n  D o lla rs , 
über d ie m an in  der G enera lversam m lung hö rt, daß 
die Verhand lungen schon w e it vorangeschritten 
seien. D ie  neuen F inanzie rungsp läne haben im  
übrigen auch zu r Folge gehabt, daß d ie  B e rline r Zu- 
lassungsstelle den Prospekt über d ie  E in fü h ru n g  der 
N S U -Ä k tie n  le tz te r Em ission e instw eilen zu rü ck ­
geste llt hat.

— ................................”  D ie  Vorgänge, d ie  sich im
Linke-Majorität im Besitz H erbst vorigen Jahres 

der Vereinigten Stahlwerke an läß lich  der G ründung
— ■ -------- der M itte ldeutschen
S tahlm erke A .-G . abspielten, s ind  je tz t durch  eine 
V e rö ffen tlich u ng  erneut Gegenstand e iner D is ­
kussion geworden. Voraussetzung fü r  die M it te l­
deutsche G ründung  w aren  beka nn tlich  die engen 
Beziehungen zwischen den L e ite rn  d e r V ere in ig ten  
S tah lw erke  A .-G . und  G e ne ra ld irek to r F lic k  als 
Le ite r und H a u p ta k tio n ä r der C ha rlo ttenhü tte , die 
ihrerse its zusammen m it der D arm städ te r Bank die 
L in ke -H o fm a nn -W erke  k o n tro llie rte . Diese Be­
ziehungen w aren  besonders eng geworden, seitdem 
die C ha rlo ttenhü tte  ih re  S iegerländer A n lagen  an 
die V ere in ig ten  S tah lw erke  übertragen hatte. D ie

.G ründung  der M itte ldeutschen ¡Stahlwerke A .-G . 
e rfo lg te  bekann tlich  so, daß die V e re in ig ten  S tah l­
w erke  ih r  W eberw erk in  B randenburg  ¡gegen 12 M ilk  
R M  A k tie n  in  d ie  neue G esellschaft einibraohten, 
w ährend  von den übrigen  38 M ilk  R M  A k tie n  
5 M ilk  R M  fü r  die A n le ih e -O p tio n  reserv ie rt w urden  
und 33 M ilk  R M  L in ke -H o fm a nn  fü r  d ie  E in b ring un g  
des S tah lw erks Lauchham m er, d e r M a jo ritä tsbe te i­
ligu ng  an dem S tah lw erk  H enn igsdorf, sowie der 
50%igen B e te iligung  an den V ere in ig ten  O ber­
schlesischen H ü ttenw erken  A .-G . e rh ie lt. L in k e  ha t 
von diesen 33 M ilk  K M  A k tie n  5 M ilk  R M  ve rka u ft, 
ve rm u tlich  an die V ere in ig ten  S tah lw erke. D ie  rest­
lichen 28 M ilk  R M  sollen an die A k tio nä re  ausge- 
schüttet werden. D a  m an b isher annahm, daß die 
C ha rlo tte nh ü tte  und  die D arm städ te r B ank noch 
M ehrheitsbesitzer von L in ke  seien, so glaubte man.
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daß d ie  M ehrhe it d e r M itte ldeutschen S tah lw erke  
7 °? , **en Vereinigten S tah lw erken, der G harlo tten - 
hutte  und der  D a rm städ te r B ank gem einschaftlich  
K o n tro llie rt werde. Je tzt is t nun bekannt geworden, 
daß die Vorgänge sich in  W irk lic h k e it  anders abge­
s p ie lt haben. D ie  C ha rlo tte nh ü tte  und die D a rm ­
städ ter Bank, d ie  beide an ih rem  Linke-Engagem ent 
n ich t v ie l Freude gehabt haben, m achten zu r V o r­
aussetzung der T ransaktion , daß die Vere in ig ten 
S tah lw erke  d ie  L in k e -M a jo r itä t übernahmen. Den 
V ere in ig ten  S tah lw erken  b lie b  also, fa lls  sie in  
M it te l-  und Ostdeutschland Fuß fassen w o llten , 
n ich ts  üb rig , als diesem Angebot Folge zu leisten 
und d a m it ih r  Versprechen, n ich t in  die F e rtig ­
industrie  vorzudringen, zu brechen. M an könnte  das 
dam it entschuldigen, daß die Vere in ig ten  S tah lw erke  
auch je tz t an den bei L in k e  verb liebenen Betrieben 
w en ig  Interesse haben und v ie lle ich t, w enn die Aus­
schüttung  der M itte ldeutschen S tah la k tie n  e inm al 
vollzogen ist, geneigt sein werden, sich an L in ke  
w ieder zu desinteressieren, sei es d u rch  B e te iligung 
an e ine r W aggonfusion oder durch  V e rkau f. Im m er­
h in  ha t es aber dieser M a jo ritä tse rw erb  m it sich ge­
b rach t, daß d ie  V e re in ig ten  S tah lw erke  heute in  
M itte ldeu tsch land  und O stdeutschland w e it s tä rke r 
und fester interessiert sind, als man b isher w ußte ; 
eie k o n tro llie re n  die M eh rhe it der M itte ldeutschen 
S tah lw erke  A.-G ., der L inke -H o fm ann -W erke  A.-G ., 
der S tah lw e rk  H enn igsdorf A .-G . und besitzen die 
H ä lfte  der V ere in ig ten  Oberschlesischen H ü tte n ­
w erke  A .-G ,

Schon vo r Wochen be- 
Das deutsch-amerikanische rich te ten  w ir  von großen 

Russenprojekt deutsch-am erikanischen
TT . . ' , P länen zu r E rr ich tu n g  von
S tah lw erken in  Südruß land. (Vg l. N r. 40, S. 1528 f.) 
Über den In h a lt dieser P ro jek te  is t je tz t Näheres be­
ka nn t geworden. Es bestä tig t sich, daß es sich um 
e in  O b je k t von 40 M ill.  D o ll, handelt. F erner is t 
d eu tlich  geworden, daß die A m e rikan e r m it der 
deutschen M itw irk u n g  rechnen; denn das am eri- 
kanische Staatsdepartem ent ha t um  dieser deutschen 
M itw irk u n g  w ille n  das ganze Geschäft m iß b illig t , 
ln  e iner bedeutungsvollen E rk lä ru n g  ha t es seinen 
S tan dp un k t dah in  festgelegt, daß es n ich ts dagegen 
ei n zu wen den habe, wenn am erikanische F irm en 

u ß la nd  K re d ite  gäben, die den am erikanischen 
W arenexport nach R uß land fö rdern , daß es jedoch 
gegen d ie  ö ffe n tlich e  A u flegung  von A n le ihen, m it 
deren H ilfe  W aren lie fe rungen  aus anderen Ländern  
als A m e rika  nach R uß land  fin a n z ie rt werden 
^Oxlten, Bedenken hatbe. Anscheinend sind die A m eri- 
kane r bere it, tro tz  dieser E inw endungen das Geschäft 
du rehzuführen  und cs ohne Inanspruchnahm e des 
ame^ ikanischen Em issionsmarkts zu finanzie ren  
W enn es z u t r i f f t ,  daß die F irm a  D illo n , Read & Co! 
h in te r  der K o n tra k tf irm a  P e rc iva l F a rq ua h r steht, 
erscheint dies auch m öglich. Andererseits aber 
liegen die D inge  bei den deutschen W erken, die 
sich an der T ransaktion  bete iligen  w o llte n  (O tto  
W o lff,  S tah ltrust, Demag), w en ig  günstig. Ganz 
abgesehen von der k ritisch en  Lage der Schwer­
industrie , sind d ie  Aussichten a u f B e w illig u n g  e iner 
Reichsgarantie inzw ischen außerordentlich  gering ge­
worden. Zu den bekannten po litischen Bedenken 
gegen eine w eitere  K red itgew äh rung  an R uß land 
kom m t je tz t verschärfend die H a ltu n g  des am eri­

kanischen Staatsdepartements h inzu. Außerdem  
sieht man w oh l auch in  D eutsch land w eitere K red itge ­
w ährungen an R uß land  n ich t sehr gern, ehe n ich t die 
russische Regierung auch D eutschland gegenüber in  
der Frage d e r Vorkriegsschulden ih re  B ere itschaft 
zu Konzessionen zeigt. D ie  Tatsache, daß man n ich t 
n u r F ra n kre ich  e in  konkretes Angebot in  dieser 
Frage gemacht, sondern darüber h inaus anscheinend 
auch m it englischen und am erikanischen Interessen­
ten über d ie  M ög lich ke it eines russischen Entgegen­
komm ens ve rhande lt hat, ohne b isher an deutsche 
Stellen m it entsprechenden Anregungen heranzu­
tre ten , ha t sowohl a u f die Regierungsstellen w ie  au f 
die Banken ungünstig  g e w irk t. Man is t n ich t g e w illt, 
in  R uß land im m er w eitere  Engagements einzugehen, 

erm anderen Ländern  fü r  entsprechende Leistungen 
besondere Konzessionen in  der Schuldenfrage an­
geboren werden. Abgesehen von diesen Bedenken, 
scheint das G eschäft selbst noch lockender geworden 
zu sein a ls u rsp rüng lich  zu erkennen w ar. D ie  
Russen sollen insofern  eine w ich tig e  G arantie  ge­
le is te t haben, als sie sich selbst am Ausbau deT in  
Frage kom m enden W erke  m it 50 M il l .  Rubel bete i­
ligen  w o llen , d. h. m it  zwei F ü n fte ln  der insgesamt 

aufzuw endenden M itte l. Geblieben is t anscheinend 
das Recht der A m erikane r a u f eine Konzession zum 
B e trieb  der W erke im  F a lle  der N ich tzah lung  der 
Russen. Außerdem  is t die M ög lich ke it e iner U m ­
w an d lu ng  des sechsjährigen 4 0 -M illio ne n -D o lla r- 
K red its  in  eine lan g fris tig e  A n le ihe  vorgesehen. In  
diesem F a ll w ürde  der deutsch-am erikanischen 
G ruppe  ein noch größeres Betä tigungsfe ld  erschlos­
sen werden, w ie  bereits seinerzeit angedeutet wurde. 
O bw oh l w ir  die Bedenken, die neuen Staatsgaran­
tien fü r  russische K re d ite  entgegenstehen, vo ll 
zu w ürd igen  wissen, scheint uns doch ’ noch 
im m er der Abschluß  dieses Geschäfts, das den 
daran bete ilig ten  W erken  große A rbe itsm ög lich ­
ke iten  auch fü r  d ie  fe rnere  Z u k u n ft e rö ffnen  
w ürde, e rw ünscht zu sein.

~  D!e E le k t r i f iX r m u T ^  heutzutage o ft
der österreii-iiischen Bahnen m ii.achtete E rkenntn is , 

suspendiert daß technische M odern i-
s ierung n ich t gleichbedeu­

tend is t m it w irts c h a ftlic h e r R ationa lis ie rung, lieg t 
dem Beschluß der österreichischen Bundesbahnen  
zugrunde, die F o rtfü h ru n g  der E le k tr if iz ie ru n g s ­
arbeiten e instw eilen einzustellen. Z w a r so ll der U m ­
bau der A lpenstrecken, insbesondere der Route 
Bregenz Salzburg, der bere its  seit Jahren in  A rb e it 
is t beendet w erden ; von der U m stellung der F lach ­
bahnstrecke Salzburg—W ien  und der Semmering­
bahn soll jedoch Abstand genommen werden. D ie  
Bundesbahn geht dabei von e iner genauen Selbst­
kostenrechnung aus, in  der zw ei Posten den Aus­
schlag fü r  d ie  Entscheidung gaben: a u f der Seife 
des Kostenanschlags fü r  die E le k tr if iz ie ru n g  der 
K a p ita ld iens t, und  a u f seiten der D am pfbe triebs- 
Rechnung die E rsparn is an der Kohle. Diese E r ­
sparn is geht auch a u f zwei Fak to ren  zu rück, e inm al 
a u f die ra tione lle re  H eiz techn ik , d ie  es in  den le tzten 
v ie r Jahren e rm ög lich t hat, d ie  gleiche V erkehrs­
le istung m it e iner um run d  40% geringeren K oh len­
menge zu erzielen, sodann a u f die Senkung der W e lt­
m arktp re ise  fü r  Kohle  in fo lge  a llgem einer Ü berp ro ­
d uk tion . Es w urde  nun eingewandt, daß a u f längere 
S ich t m it einem Wiederanstieg- der Kohlenpre ise zu
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rechnen eei, aber da die E le k tr if iz ie ru n g  n ic k t end­
g ü ltig  aufgegeben, sondern n u r verschoben w urde, 
kann  diesem F a k to r jede rze it Rechnung getragen 
werden. B is dah in  d ü rfte  auch der zw eite  Posten 
der Kostenrechnung, der K a p ita ld ie ns t, eine M inde ­
rung e rfah ren  haben, so daß sich die „Preisschere”  
zugunsten der E le k tr iz itä t ändert. V o r lä u fig  is t die 
Z inslast jedoch de ra rt hoch (sie w urde  a u f 8,26 % 
e inschließ lich  T ilg u n g  veranschlagt), daß die Kosten 
des e lektrischen Betriebs selbst dann höher s ind  als 
die des D am pfbe triebs, wenn m an die Strom kosten  
überhaupt n ic h t in  Rechnung s te llt, wenn man also 
die Probleme ausschaltet, die m it der Strombesclhaf- 
fung  verbunden sind. D enn die Erzeugung von 
E le k tr iz itä t aus W asserkra ft, die in  Ö sterre ich doch 
!n erster L in ie  in  B e trach t kom m t, is t in  der g leichen 
k ritisch en  Lage w ie  der e lektrische Bahnbetrieb  
selbst. Auch sie sieht ih re  R e n ta b ilitä t in  Frage ge- 
e te llt, e inm al durch  die Höhe der Z inslast und — 
auf seiten ih re r K onku rrenz  —  durch  die intensivere  
Ausnutzung der Kohle  (StaubkohJenfeuerung). D e r 
Übergang zum e lektrischen B e trieb  der frag lich e n  
Strecken w ürde  also aus den dargeste llten G ründen 
p riu a tm irts c h a ftlic h  ausscheiden. Es fra g t eich, ob 
©r im  Interesse der V o lksw irtsch a ft zu  ve rtre ten  
wäre. D ie  R ücksich t au f den Frem denverkehr sp ie lt 
Eei der Strecke Salzburg— W ien  im  Gegensatz zu 
den österreichischen und Schweizer A lpenstrecken  
keine Rolle. Verkehrstechnische  G ründe komm en 
ebenfa lls n ich t in  Betracht, denn der V e rkeh r ist au f 
dieser Route n ich t so d ich t w ie  etwa im  R uhrgebiet 
oder selbst a u f den Schweizer H aupts trecken, von 
Loka lbahnen, w ie  es die B e rlin e r S tadtbahn ist, 
ganz zu schweigen. U nd die erhöhte G eschw ind ig ­
k e it der e le k tr if iz ie rte n  Bahn ka nn  auch durch 
n iodem e Schnellzugelokom otiven e rre ich t werden. 
In  der T a t is t beabsichtig t, größere Inves titionen  
auf  jeden  F a ll vorzunehm en, und  zw ar sieht das 
Program m  die Beschaffung m oderner Lokom otiven

und Waggon» vo r und die E rneuerung und V erstä r­
kung  des —  g röß ten te ils  ve ra lte ten  —  Oberbaus. 
D ie  Legung schwerer Schienen w äre  ohnehin eine- 
unerläß liche  Vorbedingung fü r  den e lektrischen 
Betrieb, und die neuen Lokom otiven  könn ten  auch 
nach der E le k tr if iz ie ru n g  der frag lichen  Strecken 
im  übrigen  Netz ve rw erte t werden. D ie  Aufträge,, 
die der e lektrotechnischen In du s tr ie  entgehen, w e r­
den also den Eisenbah n m ate ri al prod uzent en im  
weitesten Sinne und deren L ie fe ra n ten  zugute­
kom m en. D ie  E le k tro in d u s trie  w e h rt sich n a tü rlic h  
dagegen, daß ih r  um fangre iche Bestellungen g le ich­
sam „zw ischen L ip p ’ und Kelchesrand“  entzogen 
werden. Es w ird  von den Interessenten e ingewandi, 
daß die E le k tr if iz ie ru n g  den A rb e itsm a rk t entlaste, 
was zw ar fü r  das Te ilgeb ie t der E le k tro te chn ike r 
z u tr i f f t ,  n ich t aber fü r  die Gesam theit des A rb e its ­
m arkts, denn das K a p ita l kom m t d a fü r anderen 
In du s trie g ru pp en  zugute. Es w ird  w e ite rh in  von 
ih r  geltend gemacht, daß der ve rm inderte  K oh len­
bedarf die H ande lsb ilanz  entlaste (n a tü rlich  n u r so­
w e it der Strom  aus W asse rkra ft erzeugt w ird ), ob­
w oh l m it derselben Begründung die Versorgung 
Österreichs m it Baum w olle  oder Reis durch  eine 
nationa le  T re ib h a u sku ltu r ge fordert w erden könnte. 
Dabei is t es g le ichgü ltig , ob die Eisenbahnanleihe 
—  w ie  es geschehen so ll — im  A usland  aufgenomm en 
w ird  oder ob das In la n d  die K a p ita lie n  a u fb rin g t 
und d a fü r andere K red itsucher a u f frem de K a p ita l­
m ärkte  abgedrängt w erden. W enn sich also die 
V e rw a ltung  der österreichischen Bundesbahnen 
durch ih re n  Beschluß auch n ich t p o p u lä r gemacht 
haben sollte —  denn e lektrische Bahnen haben eine 
Reihe s in n e n fä llig e r Vorzüge: Sauberkeit, gewisse 
ästhetische Reize und, was der neuzeitliche Mensch 
als besonders w ertbe ton t em p find e t: M odern itä t — , 
so ha t sie doch n ic h t n u r ih re  p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n , 
sondern zugleich die gesam tw irtscha ftlichen  In te r ­
essen ihres Landes gew ahrt.

JNtjunfUMSütometec
Deutschland bietet gegen Jahresende das Bild einer 

Wirtschaft, die nach einer schweren Reinigungskrise eine 
gesunde Konjunkturentwicklung durchmacht, die jedoch 
durch Ereignisse, die m it dem Konjunkturverlauf nur in 
lockerem Zusammenhang stehen, fortgesetzt schwer ge­
fährdet w ird. Auch ohne administrative Betreuung und 
ohne sozialpolitische Kämpfe würde die Konjunkturkurve 
nicht unbegrenzt ihre Aufwärtsbewegung fortgesetzt 
haben; vieles spricht dafür, daß eine Einbuchtung des 
Konjunkturverlaufs — in der A rt, wie etwa die Vereinig­
ten Staaten sie seit einem Jahr erleben — demnächst 
auch ohne die Einwirkung äußerer Störungsfaktoren ein- 
treten kann. Anstatt die W irtschaft in einem Augen­
blick, in dem sich allenthalben Krisenfurcht bemerkbar 
macht, zu schonen, werden die Momente, die möglicher­
weise zu einem Rückschlag führen könnten, man möchte 
fast sagen: m utw illig  verstärkt. Die an dieser Stelle oft 
genug kritisierte Kapita lpo litik  des Reichbankpräsidenten 
hat dazu geführt, daß gerade in dem Augenblick, in dem 
der Einbruch winterlicher Witterung die Erwerbslosigkeit 
rasch und nachhaltig verstärkt, die Kapitalnot der Ge­
meinden und der nichtkommunalen Bauunternehmer eine 
Entlastung des Arbeitsmarktes verhindert. Gleichzeitig 
erfolgt unter dem Druck des Reparationsagenten (vgl.

S. 1857) ein Abbau des Investitionsprogramms der Reichs­
bahn, der sich, dem Novemberbericht des Stahlwerks- 
Verbands zufolge, bereits im abgelaufenen Monat in  ver-

1. Kautkrartschöpfung bei der Reichsbank
in  M illionen Reichsmark 7 I

1926
1 7 T 
1 1927

Il 7. X I .  
I  1927

1 15. X I .  
1927

23. X I .  
1927

30 X I .  
1927

Reichsbanknoten-Um lauf 2732 3437 4020 3787 3583 4181
Rentenbanknoten-Um lauf 1349 1091 856 800 756
G uthaben.......................... 874 843 617 644 767 1 485

Zusam m en.. 4955 5371 5493 5231 6100 1 544

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen D o lla r

2 .1. 
1926

6.1.
1927

10. X I .  
1927

17. X I .  
1927

24. X I .  
1927

2. xn.
1927

1835 1735
2423

1706
2566G esam tdepositen............. 2357 2409

1“ 29
2436 2413

Zusammen . . . . 4192 4221 4158 4272 4165 4129
3. Kautkraftschöpfung bei der Bank von England

in  M ill.  P fund  Sterling 6.1.
1926

5 .1. 
1927

9. X I .  
1927

6. X I .  
1927

23. X I .  
1927

30. X I .  
1927

B a n k n o te n -U m la u f.........
Staatspapiergeld- Um lauf
ö ffen tliche  G uthaben-----
P riva te  G u th a b e n ...........

87.2
293,9

12,0
124.8

83.5 
291.2

11.5 
141.1

79.7 
296.7

18.4
95.5

78.9
294.9

16.6
98.7

78,9
293,3

16,8
97.8

80.6
295,7

18,4
95,2

Zusammen . . . . 517,9 527,3 490,3 489,1 486,8 489,0
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4*  Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(191E/14 =  100)

S tich tag

Januar 1924 (M ooatßdurchsclln ltt)
Januar 1925
Januar 1928 „
Januar 1927 ,,
26. Oktober 1927 . 
2. November 1927 . 
9 Novem ber 1927 . 

15. November 1927 . 
2ß. Novem ber 1927 .

Gesamt-
Index
140.6
143.2
135.8
135.9
139.4
139.3 
140.0
140.3 
140,9

Gruppe
Indusfcrie-

stoffe
150.5
144.3
134.4 
128.8
133.9
134.9 
134.4
134.1
134.2

Gruppe
Lebens­
m it te l
116.3 
136.7
122.3
140.3
135,8
135,5
137.1 
1 '7,7
139.1

30. Novem ber 1927 . 140.1 134,0 137.2

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving1 Fisher
4. I . — 10. I .  1925 ..............................................  161 5

2. I . —  8. I .  1927 ......................
23. X .— 29. X .  1927 ......................
30. X .—  5. XT. 199.7 .........  .............................  1 a ri o

6. X I . — 12. X I  1927 ...................... .
13. X L — 19. X I .  1927 ........................
20. X I .— 26. X I .  1927 ...................... .
27. X I —  3. X I I .  1927 ........................ .....................  145.8

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
¿1013-14 =  100) G fßpim - 

Lebensbaltung 
3926 j 1927

Ernährung 

1926 | 1927

W ohnung 

1926 | 1927

Bekleidung 

1926 | 1927

Jann a r.................. 139.8 144,6 143.3 150,7 91,1 104.9 171,1 156,7F e b ru a r ........... .... 138,8 145,4 141.8 152.3 91.4 104.9 169,3 156,4
Mitra . . . .  - ........... 138.3 144.9 141.0 151.2 01,4 104.9 168,1 156,4
A p ril ....................
M a l........................

139.6 146.4 141,6 150.3 97.4 115.1 167,0 155,9139.9 146.5 142,3 150.8 98,0 115.1 165,2 155,7J u n i .................. 140.5 147,7 143,2 152,?' 99.9 115,1 164,2 156,4J u li .................. 142,4 150,0 145,3 156,8 104.4 315,1 162.7 156.4A u g u s t.................. 142,5 146.6 145,7 150.3 104,9 315,1 160,8 157,7.¿optembûr . . . . . . 142.0 147,1 144,9 150,6 104,9 115,1 159,6 159,6O k to b e r ................ 142.2 150.2 145.4 151,6 104.9 125,4 159,6 162,3N o ve m b e r........... 143.6 150,6 148,2 152.0 104,9 125,4 158,4 164,2Dezember . . . . . . 144.3 — 149,6 — 1G4.9 157*5

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ *

(1926 =  100) 2. I .  
1926

3. I .  
1927

11. X I .  
1927

18. X I .
1927

25. X I .  
1927

2. X I I .  
1927

Aktien-Kaseawerte ......... 59,53 143,53 127.56 129,61 124,89 130,40
A it ie n -T e rm in w e r te ------ 57,76 138,69 118,79 121,86 115,90 122,87
Äaländ. Anleihen .............. 83.08 108,07 100,05 100.40 100,36 100,75
B t.  Anleihen i.  Ausland . 96,13 1 103.93 102,39 101,81 102,14 102,65

*) Neue Berechnungsart

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
A rbeitstäglich 

tfn  Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 1 

1926 | 1927 1
Koksproduktion  
1926 | 1927

B rike ttp ro d u k tio n  
1926 | 1927

1, Ja n u a rw o ch e ................
1. F e b ru a rw o ch e .............
1. M ä rzw oche ....................
1. A p r il w o c h e ....................
1. M a iw o ch e ......................
1. Juniwoche ....................
1. J u liw o c h e ......................
1. A u g u s tw o ch e ................
1. Septem berw oche.........
1, O ktobe rw oche.............

815 789 
324 235 
310 393 
327 276 
306 592 
352 855 
362 345 
366 582 
376 740 
386 105

414 304 
402 751 
897 034 
381 521 
365 174 
378 140 
369 151 
349 547 
364 864 
371 438 J

54 493 
57 073 
57 194
52 621
53 979 
52 835
54 912 
57 769
59 649
60 231

69 499 
74 731 
76 189
69 329
70 685 
68 209
71 929
73 866
74 444 
76 147

13 303 
13 412 
12 513 
11 382
10 833
11 639
12 371 
11 202 
11 715 
11 721

14 122 
13 901 
12 537 
10 920 
9 644

10 300
11 015 
10 545 
10 546 
11010

23. X .— 29. X ................
SO. X .—  5. X I ................
6. X I  —12. X I ___ . . . .

18. X I — 19 X I .................

415 946 
413 182 
420 910 
442 464

387 727 I 
380 094 
398 051 
404 079 1

65 256
67 473
68 621 
68 622

79 320 
79 596 
79 457 
79 457

12 722
13 270 
12 571 
12 765

11 472
11 334
12 240 
10 443

20. X I — 26. X I ................ 418 308 403 618 | 72 731 80 727 12 061 11 386

9. Wagenstellung der Reichsbahn
Zah l der gestellten Wagen Arbeltstägl. Vagens teils.

1926 1027 1920 1927

1« Janu arw oche .................. 602 028 721 285 100 338 120 216
1. F e b ru a rw o ch e ................ 668 388 795 765 111 398 132 628
1. Märzwoche .................... 685 656 835 002 114 278 139 166
1. Aprilwoche .................... 713 340 858 223 118 899 143 037
1. M a iw oche ........................ 741 792 890 053 323 632 148 842
1. J u n iw o c h e ...................... 721 746 907 048 120 291 151 175
1. Juliwoche ...................... 758 520 894 630 126 421 149 105
2. A u gustw oche .................. 775 506 897 308 129 251 149 551
1. Septem berwoche........... 824 262 927 940 137 377 164 657

9. X .  — 15. X ................... 901 866 1007 834 I 150 311 167 972
16. X .  - 2 2 .  X .................. 931 362 998 482 i 155 227 106 414
23. X .  -  29. X .................. 950 040 1 034 903 1 158 340 172 484
SO. X  —  5. X I ...................... 900 270 970 849 150 046 161 808
16. X I . — 12. X L  ............. 943 158 997 416 I 157 193 166 236

S. X I .  — 19. X I .................. 848 880 889 499 | 169 676 177 900

10. Neugriindungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Januar
1925

Januar! ¡Januar!
1>*JS * li 1927 1

September
1927

Oktober
1927

N ovbr.
1927

Neugröndungen:
Zah l der Gesellschaften . 35 13 21 44 16 44
K a p ita l in  M ill. E M . . . . 21,4 14,92 II 12.43 | 20.39 4,35 12,27

K apitateerhöhangen:
Zah l der Gesellschaften . 
Nennbetrag in M ill. KM .

78 11 1 84 1 £9 86 5 i80.5 4.84 || 134.37) 63,11 89,05 65 19
11 11 k* Ju n i 1027 am tliche S ta tis tik , von J u li an eigene Erhebungen der ..Frank- niner r.eituug’

11. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
Konkurse 

1926
Geschäftsaufsichten » Vergleiohs-

J a n u a r . . . 796 2 092 493 256 1 553 93Februar . . . 723 1 998 473 240 1 673 132März . . . . . 776 1871 557 809 1 481 132A p ril ......... 687 1 302 421 223 923 123M a i.............. 807 1046 464 851 691 129J u n i ........... 706 913 427 328 477 96 _
J u li ........... 797 701 429 875 866 137A u g u s t. . . . 751 493 407 379 228September 914 467 360 459 147Oktober . . . 1 343 485 445 633 147November . 1 164 471 574 967 128Dezember . 1 660 435 3 388 120 —

Insgesamt . . 11 184 12 274 - 5 008 7 834
-  II -

* )N a c h  „W ir ts c h a ft und S ta t is t ik "

mindertem Abruf von schweren Oberbaustoffen auswirkte. 
Ein zweiter Gefahrenherd hat sich in  diesen Tagen auf 
dem Gebiet der Sozialpolitik gebildet. Falls die Drohung 
der eisenschaffenden Industrie, ihre Werke stillzulegen 
und dadurch rund 250 000 Arbeiter der Erwerbslosen- 
unterstützung zu überantworten, wahrgemacht wird, 
würde der Konjunkturverlauf — dies bedarf nicht erst 
langer Auseinandersetzung — aufs schwerste gefährdet 
werden. (Vgl. S. 1869.)

Diese dem Konjunkturverlauf nicht wesentlichen, 
von außen auf ihn einwirkenden Faktoren werden in dem 
neuen Vierteljahrsheft zur Konjunkturforschung, das kurz 
vor Redaktionsschluß vom Berliner KonjunkturinstUut 
vorgelegt wurde und noch eingehender Würdigung bedarf, 
u. E. nicht ausreichend berücksichtigt. Der Bericht kommt 
zu dem Ergebnis, daß sich die Hochspannung voll ent­
w ickelt habe, daß sich die wirtschaftliche A ktiv itä t auf 
einem Maximum bewege. „D ie Kreditspannungen im  
Zusammenhang m it den zurückgehenden Auftragseingän­
gen zeigen an, daß m it einem Rückgang gerechnet werden 
muß. Die noch ungeschwächte Kreditsicherheit im Verein 
m it der noch ausdehnungsfähigen Lagerhaltung deutet 
aber darauf hin, daß bei vorsichtigen Dispositionen ein 
Umschwung noch aufgehalten oder jedenfalls in  seinen 
Wirkungen sehr gemildert werden könnte.“  (S. 5.) Auf 
die Notwendigkeit vorsichtiger Lagerhaltung haben w ir 
frühzeitig hingewiesen, w ir  glauben nur, daß sie allein 
in diesem Augenblick schwerer Bedrohung durch w irt- 
schaftspolUische Einwirkungen nicht ausreicht, um eine 
Stabilität der Wirtschaftslage zu gewährleisten. Die 
„Spannungen“  und „Inkongruenzen“ , die w ir seit Monaten 
beobachten können, sind, wie oben angedeuiet wurde, nicht 
allein im  organischen Konjunkturverlauf entstanden. Das 
enthebt die Konjunkturbeobachter natürlich nicht der 
Pflicht, auf die W ichtigkeit rationeller Lagerhaltung und 
mäßiger Preisstellung hinzuweisen. Daß gerade auf dem 
Gebiet der Preispolitik gegen die wirtschaftliche Vernunft 
gesündigt w ird, lehrt erneut die Rede, die Lammers' dieser 
Tage im Reichstag über die Wirksamkeit, der Kartelle hielt.

An die Preisbewegung knüpft der Vierteljahrsbericht 
des Berliner Instituts eine interessante Bemerkung, auf 
die kurz eingegangen werden soll. Es konstatiert, „daß in 
den letzten Jahren eine deutliche Folgebewegung zwischen 
Effekten- und Warenmarkt besteht. Das Dreimärkte­
barometer, das in  den Vereinigten Staaten . . .  zu versagen 
scheint, hat also fü r Deutschland einen hohen diagnosti­
schen und prognostischen Wert. W ir sehen, daß ’seit An­
fang 1926 fast alle Umbiegungen der Effektenkurse nach 
etwa einem halben Jahre entsprechende Umbiegungen 
der Warenpreiskurse nach sich gezogen ha.ben. Es ist 
daher der Analogieschluß erlaubt, daß die Preise der 
großen Rohstoff markte in  Kürze von der jetzt aufsteigen­
den in eine abwärts führende Bewegung Umschlägen 
werden.“  (S. 8.) W ir vermögen diesen Zusammenhang 
nicht einzusehen. Die großen Rohstoffmärkte unterliegen 
in stärkstem Maße internationalen Einflüssen; daß der 
Kursbewegung an der Berliner Effektenbörse nach Ab­
lau f eines halben Jahres eine entsprechende Preisänderung 
auf den Metall- oder Getreide- oder Textilmärkten folgert 
muß. erscheint uns als in hohem Maße unwahrscheinlich.
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tte unö Hopftalmacft
Die Wirkung der Rentenbankschein-Tilgung

hat erst nach dem Ultimo November in vollem Umfange 
zutage. Am Ultimo selbst waren die Wechseleinreichungen 
ei der Reichsbank, ebenso die Uombardierungen, noch 

durchaus mäßig gewesen. Die Ausleihungen in ihrer Ge­
samtheit sind um 426 Millionen gestiegen gegen 382 M il­
lionen vor einem Monat und 385 Millionen vor einem Jahr, 
udessen stellte sich Anfang Dezember heraus, daß diese 

'orsorge ungenügend gewesen war, um die durch Außer­
kraftsetzung der Rentenbankscheine in  den Geldumlauf 
gerissene Uüeke zu schließen. Tägliches Geld, das am 

November 7% bis 9 % gekostet hatte, war am 3. De­
zember eher noch steifer, und es ist charakteristisch, daß 

auc^ ^ le großen Banken bemühten, ihre Barmittel 
aof diese Weise zu erhöhen. Man muß unter diesen Um­
standen darauf gefaßt sein, daß die Reichsbankentlastung 
1!Tl Uaufe der ersten Dezemberwoche etwas gehemmt 
Werden w ird. Ohnehin w ird  ja  das Weihnachtsgeschäft 
l,od der Jahresschluß ein besonders hohes Bargelderforder- 
k's m it sich bringen. Es ist deshalb unwahrscheinlich, 
daß der Rückgang sich in gleichem Stile fortsetzen w ird  
''de im November.

Die Entwicklung des Geldumlaufs 
Insgesamt ist gegenüber der Höchstbeanspruchung von 

bade September der Geldumlauf — Noten, Scheine und 
gnroguthaben zusammengerechnet — von 5,80 auf 5,45 M il­
liarden zurück ge gangen, darunter vor allem die Renten- 
bankscheine von 0,99 auf 0,78 Milliarden. Der Umlauf an 
teichsbanknoten blieb gleich, während auf Girokonto 

ebenfalls starke Abzüge einsetzten, so daß ein Tiefstand 
A**!1 0,49 Millionen erreicht wurde, offenbar infolge der 
Abforderung von Beträgen, die früher von der Rentenbank 
«ingezahlt worden waren und die zur Rentenbankschein- 
b/gUDg verwendet wurden. Eine Wiederauffüllung durch 
“ echseleiureichungen ist also sehr wahrscheinlich.

Termicgeld knapp
Schon jetzt rechnet man m it einer neuen Versteifung 

tni Dezember. Termingeld ist weiter knapp. Monatsgeld 
' ' ar unter 8 bis 9 % ohnehin nicht zu haben, aber über den 
■lahresultimo hinweg w ird  jetzt sogar 9A % bezahlt. Der 
‘Satz fü r Warenwechsel m it Bankgiro steht anhaltend über 
bem Reichsbankdiskont und beträgt etwa 7'A bis 7% %. 
Die Prinatdiskoninotierung konnte diesmal auf 6% % be­
lassen werden. Stärkeres Angebot an Bankakzepten machte 
Slch ebenfalls erst in  den ersten Dezembertagen geltend, 
ko rlln :
^rivafcdiskont 

ange S ich t 
kurze S icht 

F r a n k f u r t :

28. X I .
6%
63/4

20. X I .
63/4
6%

30. X I .
6%
6%

1. X I I .
63/4
63/4

2. X I I .
0=/4
63/t

3. X I I .
6%63/ i

täg liches Geld
il°na tsge ld
¿VTirenwechael
-V^hecHiusch
Warenwechsel

6 —  IV *  
8?4— 9 

7%
6

iV i— 7%

6 — 8 
8t4— 9 

ZV, 
6/2 
7 ’/ .

8 — 9>/2 
8y2— 9 

7%
7

7/4

8 — 9/2
8y2— 9/2 

7% 
7% 
7%

73/4— 9/2
8 /2 — 9
7 / 4— 73/,

8
7»/,

73/4— 9
814— 9
7 /4 — 73/,

714
7/4— 7»/,

D o l l a r b a i s s e

Am Devisenmarkt war eine neue Dollarbaisse zu ver­
zeichnen, die den Kurs auf 4,1835, also wiederum in  Nähe 
9es Goldimportpunktes, zurückführte, infolge anhaltend 
hohen Angebotes von Exportdevisen und anscheinend auch 
infolge von Veräußerungen deutscher Banken und Ban­
kiers aus dem Ueihdevisengescihäft, das wegen der hohen 
¿insspanne zwischen Deutschland und den Vereinigten 
Staaten vereinzelt erneut in  Gang gekommen zu sein 
Scheint. In  der letzten Novemberwoche ist bei der Reichs- 
bank ausmeismäßig unter gleichzeitiger Erhöhung des 
Goldbestandes um eine M illion  ein geringfügiger Deckungs- 
Devisen-Abfluß von drei M illionen eingetreten, ob tatsäch­
lich oder nur buchmäßig, steht dahin. Der Pfundkurs ist 

weniger stark zurückgegangen, weil international das 
JJ » n d  gegenüber dem Dollar sehr fest ist. Die englische 
''ährung hat einen Rekordstand erreicht: ein Pfund 
" i r d  m it 4,8815 bewertet gegenüber einer Parität

von 4,87, in erster Uinie eine Folge des starken Kapita l­
zuflusses aus den Vereinigten Staaten nach England und 
offenbar auch nicht ganz ohne Zusammenhang m it der 
neuerdings von der Bank von England eingeschlagenen 
Deflationspolitik.
B erlin : *

(M itte lku rs ): 28. X I . 29. X I . 30. X I . 1. X I I . 2. X I I . 3. X I I .New Y o rk 4.1855 4.1865 4.1850 4.1845 4.18-15 4.1835
London 20.425 20.430 20.421 20.418 20.422 20.424

Stärkere Nachfrage fü r Festverzinsliche 
Am inländischen Kapitalmarkt ist zwar noch keinerlei 

Aufnahmeneigung fü r Neuemissionen zu konstatieren, aber 
es ist insofern immerhin eine Wendung eingetreten, als 
nach der starken Senkung des inländischen Kursndveaus 
fü r festverzinsliche Werte in der ersten Hälfte des Novem­
bers im weiteren Verlauf eine deutliche Erholung auf bei­
nahe allen Marktgebieten, vor allem auf den vorher am 
meisten betroffenen, zu konstatieren ist. Allerdings stehen 
die Kurse im  Durchschnitt immer noch niedriger als An­
fang November. Aus dieser Erholung w ird  vielfach schon 
geschlossen, daß die schlimmste Anspannung am Kapital­
markt bereits vorüber sei. Auch der Reichswirtschafts­
minister hat in seiner Rede vor dem Reichstag dieser A u f­
fassung Ausdruck verliehen und gesagt, er glaube nicht, 
daß das Zinsniveau in  der nächsten Zeit noch weiter stei­
gen werde. Wirtschaftsministerium und Reichsbank 
hätten sich deshalb entschlossen, weitere Heraufsetzungen 
des Nominalzinsfußes fü r neue Emissionen über 714 und 
8%  hinaus nicht zu dulden und entsprechende Maß­
nahmen zu ergreifen, und zwar durch Anweisung an die 
Zulassungsstelle, durch Erschwerung der Lombardierung 
und durch Aufforderung an die öffentlichen Stellen, 
niedriger verzinsliche Pfandbriefkredite aufzunehmen. 
Andernfalls befürchte man eine Schädigung der Schuldner.

Weitere Erholung der deutschen Anleihen iip Auslände 
Der ausländische Markt fü r deutsche Anleihen hat sich 

ebenfalls beruhigt, und die Kurse der Ausländsanleihen 
befanden sich Anfang Dezember im Durchschnitt wieder 
fast genau auf demselben Stand wie Anfang November; 
die Einbuße der Zwischenzeit ist also ausgeglichen. Neue 
Anleihen sind aber noch nicht wieder aufgelegt worden, 
im  Gegenteil haben zwei Städte, Bielefeld und Neuß, die 
in  Holland nach dem Muster von Cleve und Münster unter 
Umgehung der Beratungsstelle angeknüpften Verhand­
lungen abgebrochen, erstens weil die Beratungsstelle gegen 
Begebung von Schuldscheinen an inländische Banken, die 
daraufhin über ausländische Institute Anleihen kon­
struieren, Einspruch erhoben hat, und zweitens, weil die 
beiden anderen auf diese Weise zustandegekommenen An­
leihen in  Holland nicht gut verkauft worden sind.

Die kommunale Konsolidierung'sanleihe in  Sicht 
Die Beratungsstelle arbeitet immer noch nicht. Angeb­

lich hofft sie, am 10. d. M. im  Besitze der Antworten auf 
die Rundfrage über die Kommunallinanzen zu sein. Der 
Wirtschaftsminister hat erneut betont, daß man eine große 
und weitreichende Aufgabe in  Angriff genommen habe, 
nämlich die Konsolidierung der kurzfristigen Kommunal­
kredite m it dem Ziele der Aufstellung eines Anleihe­
bedarfsplanes der Kommunen. Auch der Reichsbank­
präsident wolle sich m it allen Kräften darum bemühen, 
nach Feststellung dieses Anleihebedarfsplanes eine aus­
reichend große Ausländsanleihe von den Vereinigten Staa­
ten her einzuholen. Ob diese gleichzeitig den Neubedarf 
umfassen soll, der ebenfalls Befriedigung erheischt, ist 
eine offene Frage. Inzwischen ist es der Stadt Wien ge­
lungen, in den Vereinigten Staaten zu verhältnismäßig 
günstigen Bedingungen eine 6 %ige Anleihe von 30 M il­
lionen Dollar aufzunehmen, die nach den vorliegenden 
ersten Meldungen zu 90%. % gut verkauft worden sein 
soll.
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Die lUocenraacfie
Die Entwicklung der Verhältnisse in Argentinien hat 

zu einem neuen
Rückschlag an den Getreidemärkten 

geführt, dem erst gegen Ende der Berichtswoche eine 
leichte Erholung folgte. Es ist während längerer Zeit 
ron Nordamerika aus immer wieder versucht worden, die 
argentinische Ernte als ungünstig und durch Witterungs­
einflüsse geschädigt darzustellen, mindestens aber zu be­
haupten, die großen Hoffnungen würden sich nicht er­
füllen, m it denen man ihr in Argentinien und Europa 
entgegensah. Jetzt ist der Schnitt bereits seit einiger 
Zeit im  Gange, und er geht so rasch vorwärts, daß, was 
außergewöhnlich selten ist, laufend starkes Angebot zur 
Abladung in der ersten Hälfte  Dezember hier eingeht. 
Für die angebotenen Sorten, insbesondere Rosafe-Weizen, 
w ird  überdies meist ein Hektolitergewicht von 80 kg ver­
bürgt. Und wenn man auch nach alten Erfahrungen 
derartigen Gewichtsangaben hier nicht voll traut, so muß 
man doch aus dem Vorwiegen des 80-Kilo-Gewichts 
gegenüber dem sonst üblichen von 78 kg den Schluß 
ziehen, daß das bis jetzt geerntete Getreide w irk lich  
recht gut ausgefallen ist; die Kabel von drüben betonen 
das auch noch ausdrücklich. Das Angebot des cana- 
dischen Pools fehlte während des ersten Teils der Be­
richtswoche in Europa so gut wie völlig; erst ganz zuletzt 
setzte es wieder in bescheidenem Umfange ein, und zwar 
gleichzeitig m it — über Chicago kommenden — Kabeln 
von angeblich niedrigeren argentinischen Ernteschätzun­
gen und der entsprechenden Aufwärtsbewegung der 
Chicagoer Notierungen. Die Märkte Argentiniens selbst 
sind wiederum der nordamerikanischen Aufwärtsbewegung 
nicht gefolgt, was deren Hintergründe deutlich erkennen 
laßt.

In Mitteleuropa ist das Wetter wieder kälter geworden, 
und zwar diesesmal, ohne daß im allgemeinen größere 
Mengen von Schnee heruntergekommen sind oder zu er­
warten wären. Die Möglichkeit einer Schädigung der 
jungen Saat ist also nicht überall vö llig  auszuschließen, 
jedoch w ird sich ein klares U rteil vor dem Wiederauf­
leben des Wachstums im Frühjahr nicht gewinnen lassen. 
— Die Festigkeit des Roggenmarktes hat angehalten, und 
zwar war es diesesmal weniger die deutsche als die 
skandinavische Nachfrage, die die Preise steigern half. 
Der Chicagoer M arkt scheint fü r Roggen technisch in 
einer recht unbehaglichen Lage, denn es sollen sehr er­
hebliche Lieferungsoerpflichtungen bestehen, während die 
Bestände am O rt ungewöhnlich klein sind.

In  der letzten Woche haben englische Fachblätter, das 
amerikanische Ackerbauamt und das Internationale 
Landwirtschafts-Institut in Rom ihre Schätzungen des 
Weltbedarfs und der Weltoersorgung im laufenden Ernte­
jahr veröffentlicht. Die englischen Quellen kommen ein­
schließlich der Übergangsbestände auf einen Uberschuß 
Von rund 30 M ill. Quarters, das sind beträchtlich über 
6 M ill. Tonnen, Rom zu etwa 5 M ill. Tonnen, Washington 
zu knapp der Hälfte. Der Überschuß ist in den letzten 
drei Jahren kaum jemals über 3 M ill. Tonnen hinaus­
gegangen, hat diese Z iffe r früher noch nicht einmal er­
reicht; es läßt sich also denken, daß trotz aller Ein­
schränkungen, die man wegen schlechter Beschaffenheit 
von Teilen der Ernte, wegen der Nachfrage sonst Roggen 
verbrauchender Gegenden und aus anderen Gründen 
machen muß, solche Schätzungen auf den Markt nicht 
ohne Einfluß bleiben konnten. — Die

Londoner Wo ¡-Versteigerung 
mußte in  der letzten Woche nicht weniger als dreimal 
wegen allzu starken Nebels unterbrochen werden, sodaß 
die Zahl der tatsächlichen Verkaufstage fü r ein w irk lich  
schlüssiges U rte il noch etwas klein ist. Trotzdem läßt 
sich erkennen, daß ein großer Teil der in zweiter Hand 
befindlichen Wolle zu den laufenden Preisen wiederum

nicht abgegeben, sondern zurückgezogen w ird, obgleich 
die an den Anfangstagen erreichten Preissteigerungen um 
etwa 5—7'A % gegenüber dem September so gut wie durch­
weg behauptet werden konnten. Eine Ausnahme machten 
eigentlich nur die etwas schwächlichen und dünnen 
Queensland-Wollen, die die Folgen der Dürre dieses 
sommers deutlich erkennen ließen und die deshalb nur 
etwa ebenso hoch bezahlt wurden, wie die entsprechend 
besseren bei der vorigen Versteigerung. — Der vor- 
wöchigen Ruhe ist diesesmal ein unverkennbarer

Druck an den Baumwollmarkten
gefolgt, der ausging von der enttäuschenden Nachfrage 
besonders der englischen Plätze und neuen Betriebsein­
schrankungen in der Union. In England machen sich, wie 
es scheint, die Folgen des Auseinanderfallens der Spinner- 
Urgamsationen doch recht stark bemerkbar und die Nach- 

ni‘r^1 Ubersee hat sich fast völlig zurückgezogen, weil 
die Käufer auf niedrige Preise rechnen. Das g ilt auch voll 
Amerika selbst, wo die Einschränkungen in  den Fabriken, 
wie erwähnt, etwas größeren Umfang angenommen haben 
und wo besonders der Handel in der Erwartung von Rück­
gängen seine Käufe so gut wie vö llig  eingestellt hat. Uber­
verkauft scheinen die Märkte andererseits nicht, im  Gegen­
te il dürften die spekulativen Schlüsse geringer sein als seit 
tangerer Zeit. — Jetzt hat sich auch der Statistiker Fossick, 
der während der längsten Zeit um etwa % Millionen Ballen 
oberhalb der Bureauschätzungen blieb, auf etwa den 
Stand der letzten Schätzung des Ackerbau-Amtes zurück­
gezogen, worauf man am Markt den Schluß zieht, daß die 
kommende, letzte Ernteschätzung des Ackerbau-Amtes 
noch niedriger ausfallen werde.

Bemerkenswert schwach lag ägyptische Baumwolle, in 
der die Rückgänge, wie allerdings nicht selten in solchen 
Zeiten, größer waren als in  amerikanischer Ware. Das ist 
die Folge stärkerer Abgaben von Banken und Spielern, die, 
wie es scheint, zu lange an ihren Schlüssen festgehalten 
haben. — Die

Steigerung der Gummi-Preise
hat sich auch in  der letzten Woche fortgesetzt, und zwar 
in  stärkerem Maße als bisher. Man sieht das weitere 
leichte Absinken der Londoner Bestände und die Tatsache, 
daß die Neueinschätzungen in Ost-Indien w irk lich  einen 
Rückgang der exportfähigen Mengen um rund 16 % er­
geben haben, als Anzeichen dafür an, daß sich ein Um- 
Schwung am Markte vorbereite. Beachtenswert und nicht 
unbedenklich ist die erhebliche Zunahme der Spekulation 
in Amerika, wo jetzt bereits recht lebhaft zur Lieferung 
im Jahre 1929 gehandelt w ird. — Die

Schwäche der Webkohlenmärkte
hat sich in den letzten Wochen wieder deutlicher ausge­
prägt als kurz vorher. Zwar w ird aus einzelnen eng­
lischen Bezirken berichtet, daß das Ausfuhrgeschäft etwas 
lebendiger geworden sei, daß vor allem zu den jetzigen 
Preisen Abschlüsse ziemlich weit in das Jahr 1928 hinein 
zustande kämen. Zwar haben sich sogar in vereinzelten 
englischen Bezirken, besonders in Northumberland und 
Durham, die Preise etwas zu festigen vermocht, aber der 
englische Kohlenmarkt als ganzes gesehen zeigt doch noch 
immer ein ausgesprochen gedrücktes Bild. Den erwähnten 
kleinen Preiserhöhungen stehen Preisermäßigungen etwas 
größerer Zahl, allerdings ebenfalls bescheidenen Ausmaßes, 
gegenüber, die Stillegung von Gruben schreitet fo rt und die 
Regierung wie die Bergarbeiter sehen die Lage des Kohlen­
bergbaus als recht bedenklich an. An den kontinental- 
europäischen Märkten war eine Besserung, abgesehen von 
der Hausbrandkohle, überhaupt nicht zu verzeichnen. Be­
sonders deutlich ist die Ungunst der Lage in  Belgien zu 
erkennen, wo man in einem Bezirk bereits Mitte des Monats 
beschlossen hat, die Arbeit fü r einen Tag wöchentlich 
stillzulegen. In  Deutschland weist die Lage gegenüber
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cu Vorwochen eine wesentliche Veränderung nicht auf, 
aber der Kampf in  den bestrittenen Gebieten ist eher noch 
schärfer geworden. — In  einem gewissen Gegensatz dazu 
steht die Lage an den

Welteisenmärkten.
ie Preise haben sich im allgemeinen allerdings nicht wesent-

ich verändert, aber die Berichte aus den meisten Ländern 
stimmen darin überein, daß die Stimmung etwas besser 
geworden ist. Gerade in  Belgien war diese feste Stimmung 
un zweiten und zu Beginn des letzten Drittels des Novem­
ber besonders ausgeprägt, jedoch ist in  der letzten Monats- 
p°che ein gewisser Stillstand eingetreten; Uber die weitere 
Entwicklung läßt sich dort deshalb kaum etwas sagen, 
ln  den übrigen Frankenländem hat der Geschäftsumfang 
ebenfalls zugenommen, und es w ird  in  den Berichten 
besonders darauf verwiesen, daß die Neigung, auf längere 
bicht zu kaufen, sich etwas verstärkt habe. Im  Vorder­
gründe stehen Halbzeug und fertige Waren, während 
allerdings die Roheisen- und Erz-Märkte von der Belebung 
jöenig gemerkt haben, die ¿»chroffmärkte in  einzelnen 
1'allen, wie in  Belgien, ausgesprochen flau liegen; es 
scheint sich dort allerdings um einen Überfluß infolge 
lehlens der Ausfuhrmöglichkeit zu handeln. Die Lage in  
Deutschland w ird  bisher im  allgemeinen als zufrieden­
stellend bezeichnet; auch die Lieferfristen sollen gegenüber 
dem Spätsommer im allgemeinen nur unwesentlich zurück­
gegangen sein. Bedenklich könnte die Zuspitzung des A r­
beitszeit-Konfliktes werden (s. S. 1869). Auch England 
‘neidet gebesserte Stimmung, die allerdings nur in  ein­
zelnen Fällen auch zu einer Steigerung der Umsätze ge­
rührt zu haben scheint. Auch hier ist diese, wenn über­
haupt, eher an den Märkten der fertigen und halbfertigen 
Erzeugnisse als an denen der Rohstoffe zu verspüren.

In der nächsten Woche tr i t t  die Internationale Roh­
stahlgemeinschaft zusammen, uin die Quote fü r das erste

B erliner Börse
Starke Schwankungen

Obwohl die Börsenspekulation, namentlich aber einige 
Eh'ofispekulanten, erneut zu Baisse-Angriffen schritten, 
"  ar die Tendenz an den Effektenmärkten in  der Berich ts- 
Zßit zunächst fester. Aus dem Reich und auch aus dem 
Auslande sollen nicht unerhebliche Kauforders Vorgelegen 
haben. Schließlich nahm auch die Börsenspekulation 
Deckungskäufe vor, so daß es zeitweilig schien, als ob 
sich ein Tendenzumschwung anbahnte. Man verwies auf 
Üie letzten Monatsberichte der Commerzbank und der 
Dresdner Bank, die eine verhältnismäßig günstige Beurtei­
lung der Börsenlage erkennen lassen. Die Commerzbank 
führt u. a. aus, daß an der gesunden Grundverfassung der 
Effektenmärkte nicht gezweifelt werden könne. Aus dem 
starken Rückgang der Nachfrage am Reportgeldmarkt w ill 
uas Institu t schließen, daß das Effektenmaterial mehr und 
‘nehr in  nicht spekulative Hände übergegangen sei. Der 
bericht der Dresdner Bank, sagt geradezu: „D ie Kurse 
haben jetzt einen Stand erreicht, bei dem etwaige un­
günstige künftige Entwicklungsmöglichkeiten der Kon­
junk tu r reichlich eskomptiert erscheinen. Durch diesen 
Abbau der Kurse sowie durch die weitgehende E in­
schränkung der Engagements und die Bildung eines ge­
wissen Découverts hat sich auch die technische Lage 
“ lerklich gebessert.“  Der Bericht fährt aber fo rt: „Wenn 
so auch die Grundlage fü r eine Rekonstruktion der Börse 
gegeben erscheint, so kann eine dauernde namhafte 
Besserung erst nach einem Wiederaufbau des Kapita l­
marktes erwartet werden.“

Die verhältnismäßig günstigere Beurteilung der Tendenz, 
die man aus den Auslassungen der beiden Großbanken 
herauslesen wollte, h ielt indes nicht lange an. Die M it­
teilungen der Reichsbahn-Gesellschaft über eine Streckung

Vierteljahr 1929 festzusetzen; eine Änderung ist, wie 
erklärt w ird, nicht geplant. Es scheint, als ob auch die 
Frage der Bildung weiterer Verkauf sverbände zunächst 
ruhe.

Auch aus Amerika lauten die Meldungen etwas gün­
stiger, und beim Stahltrust z. B. ist die Beschäftigung 
wieder auf 70—71 % gegen vorher einige 60 gestiegen. 
Zweifellos ist von einzelnen Eisenbahnen stärker gekauft 
worden, und auch die bevorstehende Wiederaufnahme 
des Autogeschäftes durch Ford hat wohl allgemein etwas 
belebend gewirkt; es ist aber trotzdem zweifelhaft, ob es 
sich um eine Änderung in der Grundstimmung oder nur 
um ein vorübergehendes Aufflackern handelt. — Der 

feste Grundton an den Metallmärkten 
hat sieh in  der letzten Woche wieder etwas deutlicher 
ausgeprägt, und besonders am Kupfermarkt vermochten 
die Preise, auch die Forderungen des Kupferkartells, 
weiter anzuziehen. Es scheint, als ob die englischen 
Standard-Bestände weiter verkleinert würden, und es ist 
nicht unmöglich, daß von dieser Seite neue „Anregun­
gen“  zu erwarten sind. Das zweithändige Angebot in 
Amerika ist sehr klein.

Verhältnismäßig ruhig und etwas schwächer lag Zinn, 
an dessen Markt ziemlich beträchtliche Glattstellungen 
erfolgt sind. Da die Verladungen aus dem Osten kleiner 
waren als erwartet, w ird  Vielleicht die Monatsend-Statistik 
günstiger aussehen (als zunächst angenommen (worden 
war.

Blei war fest, und zwar insbesondere infolge stärkerer 
Nachfrage des Festlandes, die man wiederum zum Teil 
auf Rußland zurückführen w ill. Auch die Meldungen 
aus Amerika lauten etwas hoffnungsvoller.

Zink war gut behauptet, jedoch glaubt man, auch hier 
eine etwas bessere Nachfrage, insbesondere von deutscher 
Seite, beobachten zu können.

/ r

ihrer Aufträge verstimmte stark, noch mehr aber die Be­
fürchtungen über den drohenden Arbeitskonflikt in der 
Eisenindustrie. Die Börsenspekulation schritt erneut zu

Blanko-Abgaben,
wodurch die Kurse auf fast allen Marktgebieten geworfen 
wurden. An der Börse neigte man dazu, die Vorgänge in 
der Großeisenindustrie sehr pessimistisch zu betrachten. 
Man argumentiert, daß entweder die Unternehmer w irk ­
lich zu einer allgemeinen Entlassung der Arbeiterschaft 
schreiten werden, was katastrophale Folgen haben müßte, 
oder die Forderungen der Arbeiter bew illigt werden, was 
wieder die Industrie unerträglich belasten müßte. — Recht 
lebhaftes Geschäft hatten Spezialwerte. So stiegen 

Schultheiß-Patzenhofer
in Erwartung des Verwaltungs-Communique recht be­
trächtlich. Als bekannt wurde, daß die Dividende unver­
ändert bleibt und ein Bezugsrecht vorläufig nicht in Frage 
kommt, tra t stärkeres Angebot hervor, was aber den Kurs 
nur unbedeutend beeinflußte, weil die Mitteldeutsche 
Creditbank in  stärkerem Maße intervenierte. Das Institu t 
soll an einem Tage allein fü r nominell einige hundert­
tausend Mark Aktien aufgenommen haben. Über die Situa­
tion bei der Gruppe Schultheiß-Ostwerke berichten w ir an 
anderer Stelle (s. S. 1874). Eine wesentliche Anregung gab 
der Börse die Äußerung des amerikanischen Staatssekretärs 
Mellon zur

Freigabe-Frage.
Die Aktien der beteiligten Gesellschaften stiegen ziemlich 
stark. Vor allem Hapag, Norddeutscher Lloyd und Ber­
liner Handels-Anteile erzielten einen größeren Kursgewinn. 
Auch Orenstein & Koppel, Stöhr und Chemische Heyden 
lagen wesentlich höher. Ob der Optimismus, m it dem man 
auf die Äußerungen des amerikanischen Schatzsekretärs 
reagierte, w irk lich  berechtigt ist, läßt sich schwer beur-
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teilen; die Hoffnungen auf eine rasche Freigabe des be­
schlagnahmten deutschen Eigentums ist in den letzten 
Jahren zu oft enttäuscht worden, — Neben Handels-An­
teilen, deren Bewegung hauptsächlich m it der Freigabe- 
rrage zusammenhängt, hatten vor allem die Anteile der

Darmstädter und Na ionalbank 
großes Geschäft. Anfangs war die Tendenz fest. Später 
nahmen einige Privatfirmen und die berufsmäßige Speku- 
laüon sehr umfangreiche Abgaben vor, die man an einem 
einzigen Tage auf etwa eine halbe M illion niom. schätzte. 
Die Bank selbst und zwei Privatfirmen intervenierten und 
nahmen fast das ganze Angebot auf. Die eigentliche U r­
sache der plötzlichen Abschwächung war nicht zu er­
kennen. Unkontrollierbare Gerüchte wollten die Kurs­
bewegung m it einer Reise des leitenden Geschäftsinhabers 
nach England in Zusammenhang bringen.

Bezeichnend fü r die gegenwärtige Situation ist die Tat- 
sach<:> dafiIrrfü r das Bezugsrecht auf die jungen Aktien der 
Klockner-Werke, das am Donnerstag, Freitag und Sonn­
abend notiert werden sollte, an keinem Tag ein Kurs zu­
stande kam, da dem Angebot von mehreren Millionen RM 
fast gar keine Nachfrage gegenüberstand. Infolge des 
Kursrückganges in der letzten Zeit war der rechnerische 
Wert des Betriebsrechts auch nur gering; es betrug den 
Bruchteil eines Prozents.

H a m b u rg e r Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Der Liquidationsprozeß an den deutschen Wertpapier­
märkten ist auch an der Hamburger Börse nicht spurlos 
vorübergegangen. Es muß aber hervorgehoben werden, 
daß nach der Periode schwerer Verluste, unter denen das’ 
Effektengeschäft im  November zu leiden hatte, schneller 
als an den anderen Börsen eine Beruhigung eintrat. Wenn 
bei dem fehlenden Vertrauen weitester Kreise auch noch 
immer nicht von einer Besserung berichtet werden kann, 
so ist doch festzustellen, daß sich wenigstens auf dem 
Markte fü r

Schiffahrts-Aktien
m it erstaunlicher Hartnäckigkeit ein freundlicher Grund­
ton erhielt. Anregend w irkte hier die Nachricht, daß die 
amerikanischen Handelskammern sich m it einem Appell 
an den Kongreß der Vereinigten Staaten gewandt haben, 
in dem sie fordern, daß in der am 5. Dezember beginnen- 
den Session die deutschen beschlagnahmten Vermögen un­
bedingt freigegeben würden. Sollte die Freigabeangelegen­
heit diesmal im günstigen Sinne entschieden werden, so 
würde, nach der hier vorherrschenden Meinung, außer den 
direkt betroffenen 1 reigabewerten die ganze Börsen­
entwicklung günstig beeinflußt werden.

Zunächst zogen aus der Anregung die Aktien der 
Hamburg-Ameraka-Linie und des Norddeutschen Lloyd 
Vorteil. Anschließend daran gab sich auch fü r einige 
Nebenwerte etwas Nachfrage zu erkennen. Hervorzu­
heben ist Stettiner Dampfer Compagnie, die in  dem 
Prospekt fü r die Wiederzulassung ihrer Aktien zur Ham­
burger und Berliner Börse bekannt gibt, daß fü r 1927 
m it einem Erträgnis gerechnet werden könne, das dem 
vorjährigen wenigstens gleichkommen dürfte. Den Aktien 
der deutschen Hochseefischerei-Unternehmungen kamen die 
Mitteilungen in der Generalversammlung der Guxhavener 
Hochseefischerei A.-G. zustatten, nach denen sich im 
neuen Geschäftsjahre die Ergebnisse der noch im Gange 
befindlichen Heringsfischerei erfreulich günstig anlassen. 
Auch fü r Flußschiffahrtsunternehmungen zeigte sich 
wieder Interesse auf die M itteilung hin, daß die Verhand­
lungen wegen Ausdehnung der Kreditaktion fü r die Binnen­
schiffahrt neuerdings wieder in  Fluß gekommen sind.

Weniger günstig war die Tendenz fü r die Aktien der 
Schiffbauunternehmungen, die in kleinsten Beträgen ange- 
boten, aber nur unter weitgehenden Preiskonzessionen 
unterzubringenn waren. Auch fü r die meisten anderen

lokalen Industrie-Papiere
überwogen die Abgaben und damit die Kursabschläge.

Als schwächer sind die Aktien der Hamburg-Altonaer 
Biauerei-Unternehmungen hervorzuheben, obgleich die 
Dividendenvorschläge der Bavaria- und St.-Pauli-Brauerei, 
der Bill-Brauerei und der Holsten-Brauerei wieder unver­
ändert günstig wie im vorigen Jahre ausgefallen sind. 
Eine Einbuße zeigen ferner die Aktien der Zementfabriken 
Alsen, Hemmoor und Breitenburg sowie zahlreiche andere 
Papiere. Eine Ausnahme machen nur die Aktien der 
Lederfabriken Stade und Wiemann, sowie Wandsbeker 
Lederfabrik A.-G., die im Zusammenhang m it der steigen­
den Preistendenz auf den internationalen Ledermärkten 
eine Kurserhöhung aufweisen.

Das Geschäft in den Aktien der lokalen Banken hielt 
sich in den denkbar engsten Grenzen. Einen Rückgang 
zeigen die Aktien der Lübecker Commerzbank, der 
Schleswig-Holsteinischen Bank, der Westholsteinischen 
Bank und der Waren-Credit-Anstalt in Hamburg. Für die 
anderen Banken des hiesigen Bezirkes erhielt sich bei un­
verändertem Kurse etwas Interesse. Auch fü r die Aktien 
der hiesigen Verkehrsunternehmungen machte sich auf er­
mäßigtem Preisniveau etwas Aufnahmeneigung bemerk­
bar. Als recht gut gefragt sind Hamburger Hochbahn- 
Aktien zu nennen, die auf Anlagebegehr hin ihren Kurs 
um 3 % zu erhöhen vermochten. Auch fü r die Privat- 
bahnen in Schleswig-Holstein, in erster Reihe Elmshorn- 
Rarmstedt-Oldesloer Eisenbahn, und fü r Bergedorf- 
Geesthachter Eisenbahn trat Nachfrage hervor. Lübeck- 
Büchener Eisenbahn, die vorübergehend angeboten waren, 
erholten sich auf Käufe fü r binnenländische Rechnung. 
Eine leichte Besserung lassen im Zusammenhang mit 
der Bewegung am Spekulationsmarkte die Aktien der 
Hamburger Elektrizitäts-Werke und der Nordwestdeut- 
schen Kraftwerke A.-G. erkennen. Die Umsätze auf dein 
Markte der

Kolonial-Papiere und Plantagenwerte
haben in  den letzten Tagen wieder eine Belebung er­
fahren, auf die Nachricht hin, daß in den nächsten Tagen 
endlich dem Reichsrate und dem Reichstage das Ent~ 
Schädigungsgesetz zugehen wird. Wenn die nach langen 
Verhandlungen etwas abgeänderte Vorlage auch bei weitem 
nicht die Erwartungen erfü llt, die von den Geschädigten 
an das Gesetz geknüpft wurden, so sollen doch die größten 
klärten behoben werden. Den kolonialen Gesellschaften, 
die fast restlos den Wiederaufbau in  Angriff genommen 
und teilweise recht weit gefördert haben, würden damit 
die M ittel zugeführt werden, m it denen sie ihre Arbeiten 
wirksamer als bisher fördern könnten. Die Nachricht kam 
ohne Unterschied allen amtlich notierten und im Frei- 
verkehr gehandelten Kolonialwerten zustatten und führte 
teilweise zu recht ansehnlichen Preiserhöhungen. Durch 
gute Nachfrage traten auch wieder die Aktien der Com­
pañía Hispano Americana de Electricidad, sowie die Aktien 
der Otavi-Minen-Gesellschaft, der Pacific-Phosphate-Com- 
pany und Diamond Shares hervor.

A u f dem Markte der festverzinslichen Papiere herrschte 
Geschäftsstille bei unveränderten Kursen.

18. X I .
Hamburg-Amerika-Linie . . . .
Hamburg-Stiel ........................
Norddeutscher L lo y d ............
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

„Hansa“  ..............................
Vereinigte Elbeschiffahrt . . . .
Vereinsbank ............................
Westholsteinische B a n k ........
Lübecker Comm erzbank . . . .
Hamburger H ochbahn..........
Lübeck-Büchen ......................
BiJI-Brauerei............................
Elbschloß-ßrauerei ................
Holsten-Brauerei......................
Asbest-Calmon........................
Nagel & Kaemp ....................
Hamburger Elektrizitätswerke
Guano-Werke A.-G.................
Schirack & Co..........................
Sagebiel....................................
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. . . .  
Deutsche Togogesellschaft . . .  
Deutsche Kautschuk A.-G. . .  
Westafrikanische V iktoria  . . .
Dekage ............................
Jaluit-Gesellschaft..................
Deutsche Handels-Plant, der

Südsee..................................
Consolidated D iam ond..........

22. X I . 25. X I . 28. X I . 30. X I . 2. X I I .
130,— 131,50 133,50 137,— 144,—
190,— 187 — 194,50 208 — 208,—
135,50 136,50 139,75 143,— 149,—

195 — 190,— 195,— 206,— 206,—
64,75 64,— 62,— 63,— 64,—

141,50 140,— 140,75 143,— 145,—
161,— 160.— 160,— 160,50 161,—
133,— 130 — 130,— 129 — 128,—

78,— 76,50 76,75 80,— 81,—
107,— 101,— 101,— 101,— 101,—
275,— 275,— 275,— 270,— 270,—
140,— 140,— 140,— 135,— 135,—
185,— 185,— 186,— 187,— 190,—

40,— 36,— 35 — 38.— 38,50
105,— 105,— 105,— 100,— 102,—
137.— 137,— 138.— 141,75 142,25

87,— 85,— 82 — 82,— 82,—
86,— 88,— 86.— 86.— 87,—

145 — 150,— 150,— 150 — 150,—
55.— 55, 55,— 55, 54,—

725.— 700,— 700,— 700,— 700,—
117 — 117 — 115,— 116,— 117,—
126,— 125,— 125,— 125 — 125 —
85,— 85,— 85,— 85,— 85,—

185,— 135,— 140 — 140,— 140,—
130,— 125,— 125,— 125,— 130,—

19,50 19,50 19,50 19.50 19,50

132.50
195.50 
137,—

200 —  
65,—  

143 —  
163,—  
134,—

78.50
107.50 
275,—
137, —  
187,—
40,—

107,—
138, —  

88,—  
86 ,—

140,—
55.—

725,—119,—
127,—
85.—

136,—

131,—
19.50
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Uifonjat
M aschinenfabrik A ugsburg-N ürnberg

Die Gründe für den Dividendenausfall
Wenige Wochen vor der Bilanzveröffentlichung teilte 

die Verwaltung der Maschinenfabrik Augsburg-Nürnberg 
~£ ~p- (MAN) mit, daß fü r das abgelaufene Geschäftsjahr 
keine Dividende gezahlt werden würde. Die Begründung 
war allerdings vö llig  ungenügend und forderte die K r it ik  
heraus (vgl. Nr. 45, S. 1723). Auch der neue Geschäfts­
bericht umgeht die Ursachen der Dividendenlosigkeit m it 
Phrasen, auf deren Wiedergabe w ir verzichten, dagegen 
scheint die Bilanz einige Aufklärung zu geben — voraus­
gesetzt, daß den Ziffern zu trauen ist.

D ie Bilanz des vorigen Jahres hatte einen wenig liqu i­
den Eindruck gemacht; doch konnte die Bankschuld, deren 
Saldo rund 16,6 M ill. RM betrug, durch eine Pfandbrief- 
Anleihe in Höhe von 14 M ill. RM zum größten Teil kon­
solidiert werden. Der neue Jahresabschluß zeigt jetzt eine 
erneute Verschlechterung der Liquidität. Der Banksaldo 
ist wieder auf 4% M ill. RM zu Lasten der Gesellschaft 
angeschwollen, vor allem aber sind die „Waren- und 
sonstigen Schulden“  von 13,473 auf 23,440 M ill. RM ge­
stiegen. Die Zunahme der Warenschulden hängt natür­
lich m it dem gestiegenen Umsatz zusammen, über den die 
Verwaltung zwar keine Zahlen m itteilt, der sich jedoch aus 
der Zunahme der Belegschaft von 11 000 auf 13 300 Mann 
ergibt, die im Laufe des letzten Geschäftsjahrs erfolgte. 
Ein weiteres Jahr zuvor beschäftigte die Manag aller­
dings 16 000 Arbeiter, aber man muß dabei die inzwischen 
vorgenommenen Rationalisierungsmafinahmen berücksich­
tigen, die im Geschäftsbericht erwähnt werden.

A u f den Vorratskonten kommt die Umsatzsteigerung 
allerdings nicht zum Ausdruck —- w ir  vermuten allerdings 
an dieser Stelle erhebliche stille Reserven —, auch die 
Anzahlungen lassen nicht darauf schließen. Dagegen fä llt 
die ungewöhnliche Steigerung der Außenstände auf. Sie 
haben sich, wie die Bilanztabelle lehrt, mehr als 'ver­
doppelt und betragen jetzt-weit mehr als das Aktienkapi­
tal. Die Verwaltung scheint also — worauf auch ein 
allgemein gehaltener Satz im Geschäftsbericht hinweist — 
ihren Absatz durch Einräumung langer Ziele forcieren 
zu wollen, und es taucht dabei leicht der Gedanke auf, 
ob diese Bestrebungen nicht dem Lieferanteninteresse der 
Gruppe Gutehoffnungshütte-Haniel, die in Besitz der 
qualifizierten Mehrheit der Manag-Aktien ist, in höherem 
Maße dienen als dem Interesse der Gesellschaft selbst und 
ihrer freien Aktionäre. Denn die Gewinn- und Verlust- 
Rechnung — die allerdings ganz ungenügend spezialisiert 
und daher wenig aufschlußreich ist — zeigt, daß sich der 
erhöhte Umsatz nicht in  vermehrtem Gewinn niederschlug. 
Der Posten Steuern, Zinsen und soziale Lasten stieg im 
Zusammenhang m it der vermehrten Schuldenlast von 
7,369 auf 7,652 M ill. RM, und da der sogenannte Geschäfts­
gewinn nur eine geringe Zunahme von 9,479 auf 
9,897 M ill. RM erfuhr, stieg auch der Gewinnsaldo nur 
minimal (auf 1,641 M ill. RM) und auch nur deshalb, weil 
die Abschreibungen geringer als im  Vorjahr sind (1,236 
gegen 1,289 M ill. RM).

Bilanz
in  M ill.  U M  per 

30. 6. 20

B ilanz
per

30. 8. 27
B ilanz

in  M ül. U M  per 
30. 6. 26

B ilanz
per

30. 6. 27
AUt’üa '

G run ds tücke ...........  5,060
Gebäude .................. 9,394
I n v e n t a r .................. 8,567
M a te r ia lie n .............  15,938
H a lb fe rtige  A rbe iten  22,765
K a sse ........................  0,122
W echsel....................  0,976
W ertpapiere und 

Beteiligungen . . .  0,718 
-Bankguthaben . . . .  1,358 
Außenstände .........  11,641

5,273
10,026
8,942

13,662
22,067

0,173
1,385

0,422
1.907

25,472

Passiva
K a p ita l ....................  20,000
R e se rve ....................  2,000
O b lig a tio n e n ...........  2,953
H ypotheken-D ar-

lehen ....................  —
B ankschu lden .........  17,972
W aren- u. sonstige

S c h u ld e n .............  13,473
Anzahlungen .........  14,611
Sparkassen - W oh l­

fa h rt sein rieh t. . • 2.610
G e w in n vo rtra g ------ 0,811
G e w in n ....................  0,821

20,000
2,200
2,894

14,746
6,149

23,440
14,134

2,815
0,632
1.009

Dabei haben die Anlagewerte nicht unbeträchtlich zu­
genommen, wohl zum größeren Teil im Zusammenhang

m it deren Fusion m it L. A. Riedinger (vgl. ebenfalls Nr. 45, 
S. 1724). Die Manag hatte die M ajorität der Riedinger 
A.-G. (Kapital 2 M ill. RM) schon seit längerer Zeit im 
Portefeuille gehabt, jedoch bilanzmäßig, wie sich jetzt 
herausstellt, nur m it 0,300 M ill. RM bewertet. Die Fusion 
brachte also stille Reserven zur Auflösung. A u f der Passiv­
seite hat dafür die Reserve um 0,200 M ill. RM zugenommen.

o n  Ö e n

Transfer, Betrachtungen zum Daw es-G utachten* *)
Ich bedauere, feststellen zu müssen, daß einige der von 

Herrn Dr. Hans Neisser in seiner Rezension meiner Schrift 
über den „Transfer“ 1) (Magazin der Wirtschaft, Jahr­
gang II, Nr. 45) aufgestellten Behauptungen nicht m it 
den Tatsachen übereinstimmen. Herr Dr. Neißer meint, 
ich hätte „dreierlei übersehen: erstens, daß auch bei einer 
im  Durchschnitt ausgeglichenen Zahlungsbilanz Zeiten 
eines einseitigen Devisenangebo/s vorhanden sind, die 
normalerweise zur Goldeinfuhr oder Kapitalausfuhr, nun­
mehr aber zur Transferierung ausgenutzt werden können, 
zweitens daß die Bedeutung des Arguments sehr gering 
w ird, wenn man einerseits die Ausfuhrsteigerung, anderer­
seits die Transferierung in kleinen Teilbeträgen vor sich 
gehen läßt, deren W irkung auf Güterpreise und Wechsel­
kurse sehr gering sein muß, die allmählich aber, sich 
selbst summierend, die Kaufkra ft des Auslandes sehr 
steigern müssen. Und drittens ist auch hier, wie leider 
in dem ganzen Buche, die Bedeutung der internationalen 
Kreditbeziehungen vernachlässigt, die das eigentliche noch 
offene Problem der Transfertheorie darstellen.“

Dagegen ist festzustellen:
Das erste der als „übersehen“  bezeichneten Probleme 

habe ich auf den Seiten 23 bis 25 (und noch an anderen 
Stellen) meines Buches ausführlich behandelt und dort 
die auch von dem Herrn K ritike r vertretene Ansicht 
kritis iert.

Auch die zweite der in der K r it ik  angeführten Fragen 
ist nicht „übersehen“ ; ich bin vielmehr z. B. auf S. 72/73 
und S. 97 meines Buches darauf eingegangen.

. Dje dritte Behauptung, daß „in  dem ganzen Buche 
die Bedeutung der internationalen Kreditbeziehungen ver­
nachlässigt sei, ist völlig  aus der Lu ft gegriffen, da meine 
Schrift der Frage der Bedeutung ausländischer Kredite 
tu r die Transferierung einen ganzen — auch im Inhalts­
verzeichnis aufgeführten — Teilabschnitt (S. 55 bis 60) 
widmet und auch , an anderen Stellen (z. B. S. 83 ff.) auf 
die hier vorliegenden Probleme eingeht.

Königsberg i. Pr. D. Mühlenfels

Schlußwort
Herr Dr. v. Mühlenfels hat den Zusammenhang nicht 

genügend berücksichtigt, in dem ich meine kritischen 
Argumente vorgebracht habe, ein Umstand, der vielleicht 
durch die notwendige Kürze meiner Rezension erklärt 
wird. Ich w ill versuchen, ihn diesmal deutlicher zu 
machen.

Auf S. 23 bis 25 weist Dr. M. ganz zu Recht die naive 
Meinung zurück, daß die Transferierung von Reparations- 
Markbeträgen ohne weiteres an denjenigen Zeitpunkten 
des Jahres vorgeuommen werden könne, an denen die 
Zahlungsbilanz einen Devisenüberschuß aufweist, ohne 
Rücksicht darauf, daß dieser Devisenüberschuß an anderen 
Zeitpunkten zum Ausgleich eines Passiv-Saldos gebraucht 
w ird, daß also die Zahlungsbilanz im ganzen gesehen 
keinen Devisenüberschuß aufweist; dem ist selbstverständ­
lich zuzustmunen. Dr. M. sucht aber dann weiter die 
klassische lransfertheorie zu widerlegen, nach der die 
bloße Tatsache der Aufbringung von Reparationsbeträgen 
im Inland (d. h. die Abschöpfung und Stillegung inländi­
scher Kaufkraft) von sich aus einen Zahlungsbilanz-

*) Aus Raumgründen verspätet abgedruckt. Die Red.
*) T ransfe r, Betrachtungen über T echn ik  und Grenzen der Repara­

tionsübertragung, Jena 1926.
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Überschuß automatisch herbeiführen und den schließlichen 
Transfer ermöglichen müsse, ein Vorgang, der — dies ist 
hier besonders wichtig — deswegen ahne Störungen fü r 
die empfangenden ausländischen Volkswirtschaften und 
den Absatz ihrer eigenen Produkte verliefe, weil deren 
K aufkra ft durch den Empfang der Reparationszahlungen 
erhöht sei. Diese klassische Anschauung, bemerkt Dr. M., 
sei aber doch nur dann richtig, wenn der Transfer und 
damit die Erhöhung der ausländischen K aufkra ft der 
Steigerung des deutschen Warenexports vorausginge; in 
W irk lichkeit erfolge sie erst später, da ja  erst diese Export­
steigerung die Transferierung ermögliche. In  diesem 
Zusammenhang habe ich darauf hingewiesen, daß eine 
Lösung des Mühlenfelsschen Problems dann gegeben sei, 
wenn man in Zeiten eines zeitweiligen Zahlungsbilanz­
überschusses transferiere und sodann durch die von der 
klassischen Transfertheorie geforderten Maßnahmen (Kauf­
kraftabschöpfung usw.) eine allgemeine dauernde Ver­
besserung der Zahlungsbilanz bewirke, so daß die in 
früheren Jahren eingetretenen Perioden einer passiven 
Zahlungsbilanz im Laufe des Jahres sich nicht mehr im 
gleichen Umfange einstellten. Dieses Argument w ird  
durch die Ausführungen von Dr. M., S. 23—25, offenbar 
nicht berührt. Als weitere Abhilfe hatte ich vorgeschlagen, 
zunächst in kleinen Teilen Beträge zu transferieren, so 
daß der daraus sich entwickelnde Mehrexport keine 
wesentliche Störung der empfangenden Volkswirtschaften 
m it sich brächte, während andererseits die durch ihn 
ermöglichte Fortsetzung des Bartransfers die Kaufkra ft 
der Empfangsländer steigert. Bei M. finden sich auf

S. 72/73 und 97 keinerlei Betrachtungen ähnlichen Inhalts.
Was die Kreditprobleme innerhalb der Transfertheorie 

anbelangt, so ist auf S. 83 ff. nur davon die Rede, daß 
Auslandskredite die Produktivität der deutschen Industrie 
erhöhen und damit die Aufbringung der Reparationen 
erleichtern. A u f S. 55—60 finden sich allgemeine Aus­
führungen über Auslandskredite und deren Einfluß auf 
das inländische Preis- und Zinsniveau. Die zentrale Frage 
ist aber offenbar, ob der Devisenzufluß, durch Auslands­
kredite die Transferierung erleichtert. In  Deutschland 
ist man im  allgemeinen geneigt, die Frage zu bejahen. 
Rein theoretische Erwägungen müssen aber zunächst zum 
gegenteiligen Ergebnis führen, weil ja  ein Devisenzustrom 
aus privaten Ausländsanleihen preissteigernd wirken und 
darum zu einer Verschlechterung der Handelsbilanz führen 
muß, die schließlich einen Wiederabflufi jener Devisen­
beträge auch ohne Transferierung zur Folge hat. In  
W irk lichkeit w ird  diese Theorie fre ilich  durch Berück­
sichtigung der inländischen Konjunkturschwankungen sehr 
kompliziert und ihr Ergebnis in  Frage gestellt. Auch ist 
nicht ohne weiteres klar, ob ausländische Geldmarkt­
kredite in dieser Richtung dieselbe W irkung haben wie 
die produktiven Auslandskredite. Eine Untersuchung 
dieses zentralen Fragekomplexes oder auch nur eine 
klare Stellungnahme findet sich aber bei Mühlenfels 
nicht.

Aus allen diesen Gründen muß ich meine Einwendun­
gen gegen sein im  übrigen wertvolles Buch aufrecht­
erhalten.

Dr. Hans Neisser

Míctfcfjaft&’fíteratuc
Krebs, D r. P .: K o n ju n k tu r  und  E isenbahnverkehr.

Sonderheft von „T e ch n ik  und  W ir ts c h a ft“ , M onats­
s c h r if t  des Vereins D eutscher Ingenieure, m it 62 A b ­
b ildungen. B e r lin  1926. V D I.-V e rla g  G. m. b. H . 
V I  und  67 S.
Der Verfasser ist unseres Wissens Ingenieur. Das 

kommt der Monographie sehr zustatten, weil der Verfasser 
ein besonderes Verständnis fü r die rechnerische Ver­
arbeitung statistischer Reihen m itbringt. Für ihn ist es 
eine Selbstverständlichkeit, daß man nur dann von einem 
Zusammenhang zwischen Konjunkturverlauf und Eisen­
bahnverkehr sprechen darf, wenn sich dieser aus dem 
Vergleich von symptomatischen Reihen fü r eine lange Zeit­
strecke ergibt. Er weiß ferner, daß die Kurven der Ur- 
sprungsmerte nicht ohne weiteres miteinander verglichen 
werden können, wie es nichtsdestoweniger meist in der 
Wirtschaftsstatistik geschieht, weil die einzelnen Kurven 
in  ihrer Grundrichtung einen verschiedenen Verlauf zeigen 
oder, anders gesagt, einen verschiedenen Trend auf weisen. 
Man muß die einzelnen symptomatischen Reihen durch 
Elim inierung des Trends gewissermaßen auf einen General­
nenner bringen, ehe man den Vergleich vornimmt. Zu­
weilen muß man auch die -Saisonschwankungen aus- 
sclialten, um die konjunkturm äfiig bedingte Bewegung 
schärfer hervortreten zu lassen. Ob und wie eng der Zu­
sammenhang zwischen zwei oder mehreren symptomati­
schen Reihen ist, läßt sich eben erst sagen, nachdem man 
die Kurven der Ursprungsmerte zerlegt hat. Unter be­
stimmten Bedingungen läßt sich dann aus den auf diesem 
Wege gewonnenen gleichgerichteten Kurven die gegen­
seitige Abhängigkeit durch Berechnung des Korrelations­
koeffizienten rechnerisch bestimmen. Das ist methodisch 
der Weg, den der Verfasser, dem Vorbild des Haroard- 
Instituts folgend, bei seiner Untersuchung einschlägt. Die 
Befolgung dieses im Prinzip durchaus richtigen Verfahrens 
unterscheidet die Arbeit sehr vorteilhaft von den bis­
herigen Veröffentlichungen auf diesem Gebiete. Allerdings 
ist sich der Verfasser nicht immer im Klaren, daß die Zer­
legung empirisch gegebener Reihen zunächst nur einen 
rechnerischen Kunstgriff bedeutet. Durch Eliminierung 
des Trends z. B. w ird, soweit dabei nicht wirtschafts­
theoretische Einsichten entscheidend waren, eine volks­
wirtschaftliche Erkenntnis nicht gewonnen. Daher erfor­
dert auch die Berechnung des Korrelationskoeffizienten 
große Vorsicht und Überlegung. Der Verfasser weiß es 
sehr wohl, daß man auf einen falschen Korrelations­

koeffizienten kommt, wenn aus den zu vergleichenden 
Reihen der Trend nicht e lim iniert w ird. Er scheint es 
aber übersehen zu haben, daß man einen verschiedenen 
Korrelationskoeffizienten erhält, je nachdem, von welchen 
Voraussetzungen man bei der Ausschaltung des Trends 
ausgeht, ob man z. B. eine längere oder kürzere Beob­
achtungsstrecke wählt, oder den Iren d  fü r  Teilstrecken be­
sonders berechnet. Welche Erwägungen aber hierbei zu­
lässig sind und welche nicht, läßt sich nicht mathematisch, 
sondern nur durch wirtschaftstheoretische Überlegungen 
entscheiden. Zuweilen ahnt der Verfasser die richtigen 
Zusammenhänge, so wenn er auf Seite 36 schreibt, die 
konjunkturbedingte Bewegung äußere sich zum Teil schon 
in  der Grundrichtung, er zieht aber daraus nicht die 
nötigen Konsequenzen.

Der Verfasser geht in  seiner Untersuchung in dankens­
werter Weise bis auf die M itte der 70er Jahre zurück und 
behandelt in  einem besonderen Abschnitt die Zeit seit der 
Stabilisierung. Als typisch fü r den Konjunkturverlauf 
betrachtet er, hierin Spiethoff folgend, m it Recht den RoK- 
eisenoerbrauch. Von Spiethoff abweichend stellt er aber 
den Roheisenverbrauch graphisch dar und benutzt zum 
Vergleich nur die vom Trend bereinigte Kurve. Zur Er­
gänzung der Kurve des Roheisenverbrauchs dient ihm die 
in  gleicher Weise bearbeitete Kurve der Wechselstempel­
steuereingänge. M it diesen Kurven fü r die Jahre 1875 
bis 1910 vergleicht er nun die Kurve der von den deutschen 
Eisenbahnen geleisteten Tonnenkilometer und die des Ein­
nahmeüberschusses der Eisenbahnen. Für die Jahre 1904 
bis 1913 vergleicht er auch noch die berichtigte Kurve der 
Wagenstellung m it der Haroard-B-Kuroe fü r Deutschland. 
Ferner untersucht er die Zusammenhänge zwischen Roh- 
eisenoerbrauch (pro Kopf) und der Beförderung von Ka- 
pitalgiitern  und anderen Gütern (nach den beiden Güter­
gruppen getrennt). Das Ergebnis dieser auf Jahreszahlen 
bezogenen Rechnungen faßt er dahin zusammen, „daß so­
wohl die tonnenkilometrische Leistung als auch die Menge 
der beförderten Güter als gute Maßstäbe fü r  die Be­
wegungen der Konjunktur gelten können. Die höheren 
Korrelationskoeffizienten, die sich beim Vergleich der 
beförderten Mengen m it dem Roheisenverbrauch ergeben, 
deuten darauf hin, daß die tonnenkilometrische Leistung 
Faktoren enthält, die der endogenen Konjunkturbewegung 
wesensfremd sind. Besonderen Wert gewinnt die Beob­
achtung der beförderten Mengen dadurch, daß die Waren 
nach der Funktion, die sie im  Wirtschaftsleben zu erfüllen 
haben, getrennt und zum mindesten in  Kapitalgüter und
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Verbrauchsgüter gruppiert verfolgt werden“  (S. 39). In- 
teressant ist die Feststellung, daß die Kurve des Einnahme-

rscnusses der Eisenbahnen der des Roheisenverbrauches 
regelmäßig und mindestens um ein Jahr vorauseilt, Be- 
aerkenswerterweise gelangt Pantaleoni in seiner bekannten 
wnsenstudie zu einem entgegengesetzten Ergebnis. Die 
vrage sollte noch eingehender untersucht werden.

Nachdem der Verfasser den Eisenbahngüterverkehr als 
A-ennzeichen der Konjunktur näher untersucht hat, geht er 
nazu über, den Verkehr in Massengütern als solchen ein­
gehender zu analysieren. Er untersucht dabei den Anteil 
«er Kohle, des Eisens, der Baustoffe und der Nahrungs- 
nnttel am Gesamtgüterverkehr, den Einfluß der Witterung 
«ui den Güterverkehr, die Stellung offener und gedeckter 
wagen und den Wagenbedarf der einzelnen Massengüter, 
besonders wertvoll erscheint hierbei die Untersuchung der 
jahreszeitlichen Schwankungen des sorgfältig differenzier­
ten Materials.

Die Untersuchung stellt eine außerordentlich fleißige
rbeit dar, die gründliche Kenntnis des Eisenbahnverkehrs 

verrat. Sie zeigt, wie wesentlich die volkswirtschaftliche 
Erkenntnis gefördert w ird, wenn man die statistischen 
weihen nach den vom Harvard-Institut vorgeschlagenen 
Methoden zu verarbeiten sucht. Der Wert der Unter­
suchung liegt hauptsächlich darin, daß die bisher nur ver­
muteten Zusammenhänge zwischen den einzelnen sympto­
matischen Reihen exakter nachgewiesen und erfaßt 
Werden. Zuweilen zeigt sich beim Verfasser eine gewisse 
Unbehol fenheit in volkswirtschaftlichen Deduktionen, be­
sonders fä llt das auf den ersten zwanzig Seiten der Ein­
leitung auf. Der Verfasser hat sich große Mühe gegeben, 
ln, um volkswirtschaftliche Literatur einzudringen. Es 

mm aber, was indes einem Ingenieur nicht als 
t  adel ausgelegt werden kann, an der erforderlichen volks­
wirtschaftlichen Schulung, ohne die sich die Untersuchung 
nicht immer gedanklich sauber durchführen läßt. Im  ge­
wissen Sinne g ilt das auch von der Anwendung der mathe­
matisch-statistischen Methoden. Der Verfasesr hat sich, 
wie bereits angedeutet, nicht immer Gedanken gemacht 
*i j  die Voraussetzungen, die bei Anwendung dieser Me­
thoden zu beachten sind. Auch scheint ihm tiefere 
iv<mntnis der mathematisch-statistischen L iteratur zu 
fehlen, wie das einige fü r einen Ingenieur wiederum durch­
aus entschuldbare Mißverständnisse zeigen (z. B. die Be- 
merkung auf Seite 2 über die Stellung von Bortkiewicz 
zur Korrelationsrechnung und die mangelhafte Vertraut­
heit m it dem Problem der sogenannten „Lag“ -KorreIation,
!'■ h. der Korrelationsberechnung bei zeitlicher Verschie­
bung der symptomatischen Reihen, die wegen der großen 
»edeutung der Phasendifferenz fü r  diagnostische und 
prognostische Zwecke in der Konjunkturforschung von 
den amerikanischen Statistikern besonders eingehend be­
handelt wird).

Diese Mängel dürfen uns jedoch nicht hindern, es 
rühmend hervorzuheben, daß der Verfasser den wenigstens 
m der deutschen Literatur ersten Versuch gemacht hat, 
den Eisenbahnverkehr in  seiner Konjunkturbedingtheit 
m it H ilfe  mathematisch-statistischer Methoden zu unter­
suchen. Die Arbeit darf daher bleibendes Verdienst fü r 
sich in Anspruch nehmen.

Frankfurt a. M. Dr. Eugen Altschul

Statistisches H andbuch  des deutschen M aschinen­
baues. 1927. Herausgegeben vom  V ere in  D e u t­
scher M asch inenbau-A nsta lten  (V D M A ). C h a r­
lo tte n b u rg  2. 111S. —  P re is 3 R M .
A uf der Tagung des Vereins Deutscher Maschinenbau- 

Anstalten im  letzten Früh jahr wurde den Teilnehmern 
das oben angezeigte Büchlein überreicht, das jetzt, da es 
allgemeine Zustimmung fand, auch im Buchhandel er­
schienen ist. Es enthält außer einer Reihe allgemein 
nützlicher Angaben (Kalender, Maße und Gewichte) 
statistisches Material, das in drei Abteilungen gegliedert 
ist: der erste Teil umfaßt staatsbürgerliche Daten, w ich­
tige Angaben über die Geld-, Finanz- und Steuerwirt­
schaft, darunter eine übersichtliche Zusammenstellung des 
Reparationsplans, ferner Erhebungen über die Beschäf­
tigtenzahl wichtiger deutscher Industrien, Außenhandel 
und Großhandelsindizes. In  der zweiten Abteilung ist 
eine Reihe von Spezialstatistiken des Maschinenbaus zu- 
sainmengestellt, Produktions-, Handels- und Verbrauchs­
ziffern, ferner eine Übersicht über die Organisation der 
Maschinenindustrie und eine interessante Aufgliederung 
der Bilanzen von 110 Maschinenbau-Aktiengesellschaften. 
Die letzte Abteilung enthält Rohstoff- und Betriebskraft- 
Statistiken fü r Kohle und Eisen, Erdöl und Elektrizität. 
In  dem engen Rahmen ist also eine Fülle von Material 
dargeboten, und zwar in so übersichtlicher und hand­
licher Form, daß sich das Büchlein als überaus nützlich 
erweist. jj

C ollings , H a rry  T D i e  K ap ita lexpans ion  der V e r­
e in ig ten  Staaten in  La te inam erika . K ie le r V o r­
träge, herausgegeben von Professor D r. Bernhard  
Harm s, H e ft 23. Jena 1927. Kom missionsverlag 
von G ustav Fischer. 24 S. —  Preis 1. — R M .
Kürzlich habe ich in  einem A rtike l in dieser Zeitschrift 

(JNr. 37, S. 1417) folgende Thesen zum Problem amerika­
nischer Kapita lexportpolitik auf gestellt: „D ie Amerikaner 
naben erkannt, daß Kapitalexport mehr als regelmäßige 
Zmseneinnahme bedeutet, daß der Kapitalexport der För- 
derung des Warenexports, der Erleichterung des Imports 
und der Ausbeutung der Naturreichtümer anderer Länder 
dienen kann. In  den Dienst dieser drei Aufgaben w ird  
der Kapitalexport immer mehr gestellt, seit 1922 regelt das 
Department of State diese Po litik  zentral.“  Zu diesem 
Problemkreis nimmt Collings in der vorliegenden Schrift 
Stellung, und zwar gibt er uns in einer überaus interessant 
j .  .flüssig geschriebenen Niederschrift eines Vortrags, 
die sich durch Klarheit und O bjektiv itä t der Darstellung 
durch die Fülle des gebotenen Materials und durch die 
Reichhaltigkeit der Gesichtspunkte auszeichnet, einen 
vortrefflichen Überblick über den Charakter der Kapital- 
expansion der Vereinigten Staaten in Lateinamerika und 
über die hier auftauchenden Probleme. Collings deutet 
ailes pazifistisch, versucht, alles als so selbstlos wie 
möglich darzustellen, und wendet sich gegen das Gerede 
über den amerikanischen Imperialismus. Die Mentalität 
eines die Menschheit beglückenwollenden, selbstlosen und 
humanen Friedensstifters spricht aus der Broschüre. Die

Boeniche-Zigarreii für Weihnachten
13 cm 30 Pf.
14 cm 40 P f

25.-

Fachperle, Aromas . . . l l 3/4 cm 15 Pf. I Großmeister, Cesares .
Integer, Gloriosos . . . .  12 cm 20 Pf. | Aclarador, Ilustres . .

sämtlich ausgezeichnete, milde Zigarren in Kistchen zu SO Stück.

Geschenk-Kisfchen
mit 25 Zigarren zu M k. 2.50, 3 .- ,  3.75, 5 .- ,  6.25, 7.50, 1000, 12.50, 1 5 .-, 20.- 

Havana-Im porten über 120 Soiten bekanntester Marken von 90 Pf. an.

[ 5% Rabatt bei Batbezug von Originaikisten deutscher Zigarren, von 500 St. an 6°/0 
P o rto fre ie  Zusendung inn e rh a lb  D eutsch lands von  M . 20.—  an.

O T T O B O E N I C  K E
Zweiggeschäfte: Haus am Zoo, Budapester Str. 9a, Bayerischer Platz 9, Kochstr. 59, in  D e u ts c h  and  g e a rb e ite te  
Elberfeld, Alter Markt 2 Königsberg i. Pr., Kneiph. Langg. 5 Leipzig, Markt 14 h a v a n a - z i g a r r e nZU 20, 40, 50 Ft.



1888 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 49

Verantwortung fü r nicht ganz einwandfreie Fälle w ird  
auf die andern abgewälzt. So lesen w ir Seite 21: „Wenden 
w ir keine derartigen Vorsichtsmaßregeln an, dann zahlen 
die unsicheren Republiken weder Kapital zurück noch 
Zinsen, wie es ja  w irk lich  fünfzig Jahre lang gewesen 
is t . . . .  Man mag uns dort wirtschaftliche Durchdringung 
vorwerfen, aber man sollte sich bei einer K ritik  der 
amerikanischen Finanzpolitik nicht nur darauf beschrän­
ken, uns Vorwürfe zu machen, sondern lieber einen Weg 
Vorschlägen, wie man Rückzahlung ohne Kontrollmaß- 
nahmen erreichen kann.“  Seine Gedanken faßt der Ver­
fasser in folgenden Worten zusammen: „W ir haben vier 
M illiarden Dollar in Lateinamerika investiert, weil w ir 
überflüssiges Kapital besaßen, das w ir gewinnbringend 
anlegen wollten, weil w ir der Ansicht sind, daß unsere 
Investierungen zu Handelsbeziehungen führen werden, 
und endlich weil w ir hoffen, daß sie unsere Nachbarn 
friedlich gesinnt und gleichzeitig wohlhabend machen 
werden. Weder die amerikanische Regierung noch das

amerikanische Volk hat die Absicht noch den Wunsch, 
diese Gebiete zu annektieren oder auch nur ihre Politik 
maßgebend zu beeinflussen.“

Alles spricht dafür, daß die Auffassung des Verfassers 
der der Mehrheit der Bevölkerung der USA entspricht. 
Diese Mentalität richtig wiedergegeben zu haben, darin 
liegt ein großes Plus der Schrift. Ist diese Deutung der 
Tatbestände jedoch ausreichend? Ist der Kapitalexport 
w irk lich  so harmlos, wie es der Verfasser darstellt? Zu 
den Mitteln der Annexion werden die USA zwar nicht 
greifen, aber teilweise ist die Ausbeutung der Natur- 
reichtümer durch das amerikanische Kapital schon so weit 
fortgeschritten (Bananentrust!), daß die Annexion nicht 
mehr nötig ist. Collings sieht dieses Vordringen, vor allem 
aber die zur Bemäntelung dieses Vordringens geschaffenen 
schönen Worte. Aber diese schönen Worte sollten doch 
nicht darüber täuschen) daß hier, teils bewußt, teils 
unbewußt, eine imperialistische Politik betrieben wird.

Hamburg Dr. Wilhelm Grotkopp

^ßrmin^Hofißtungtn unö EiquiSafionäfutfß flcr öetlinec Bäcfß

A.-G . f. Verkehrswesen 
Deutsche 1? eichsbahn-Vorzögt

Allgem. D t.  C red it-A nsta lt.
B anner Bankverein ....................
B e rline r Handels-Gesellschaft. .
Commerz- und P r iv a tb a n k ___
D arm stftd ter und N a tionalbank
Deutsche B a n k .........
Disconto-Gesellschaft
Dresdner B a n k .................
M itteldeutsche Creditbank

H am burg-Am erika-Packetfahrt 
Ham burg-Südam erik.-Dam pfer 
Hansa Dam pfer 
Norddeutscher L loyd

D a im le r M oto ren ...............
N a t. Autom.-Gesellschaft

J . G. Farbenindustrie,
T h . Goldschmidt 
Oberschi es. Kokswerke 
B  fl tgers werke .
Ver. Glanzstoff

A llgem . Eiektr.-Ges.
Bergmann E lek tr. .........
E le k tr. L ic h t und K r a f t ......................
E lek triz it& ts -L ie f erungs-Gesellschaft . 
Felten A Guilleaume
Ges. f. e lektr U n te rn ..............................
Ham burg. E lektr. Werke
Bhein. E lek tr. A .-G ..........
Beides. E lek tr. u. Gas 
ßchu rke rt *  Co.
Siemens & Halske

K a liw erk  Aschersleben 
Sa lzdetfurth K a li .
Westeregeln A lka li

B erl. Masch. Schwarzkopff 
Orenstein & Koppel

Deutsche Maschinen 
Lud w ig  Loewe

Buderus Eisen 
Essener Steinkohlen 
Gelsenkirchener Bergw.
Barpener Bergbau 
Hoesch Eisen 
Ilse  Bergbau
Klöckner-W erke .....................................
Kö ln-Neuessen...........................................
Mamiesmannröhren .................................
Mansfeld .
O b e rb e d a rf.........
Phoenix Bergbau.........................................
Bhein. B raun koh len ...................................
B h e ins tah l......................................................
B iebeck-M ontan .........................................
Ver. Stahlwerke...........................................

Chariotteub. Wasser .................................
Continent. Caoutchouc..............................
Dessauer Gas ..............................................
Deutsche E r d ö l......................................... ]
D yn a m it N o b e l...........................................
Ph. H o l/.m a iiu ............................................!
M e ta llb a n k ....................................................
Ost werke ...............................
O tuv i M ineu ..........................
SchultheiO .
Leonh. T ietz
Trausrauio......................
^ieliaUrffitbrik W alüho i

l ' £ >2 117 UO u w  a 121 Yi 120% 120% 118
l i» l% 101 103 % U»2 1051A 104% 105 % 10 4%
15712 l.v.l u 15t> % TG3?i 3 M 101 Li 153
100 107*, 1 U % 110 117% 115% 1 16 % 112%
112% 111% i i  ■>'/? 1 12 % 117% 110% 110% 115
1 to 14 «% 152 % 149% 155 % 154 154% 152 %
129 128 130 128 132 133 132%
2.VJ 285 301 297 310 303 119% 117%

•So % 35% 36 35 % 36% 36 % 36 35%
347 % 341 357 % 350 362 356 300 355
159 157 159 158 164 160 164 162%
116 115 119 117 12014 119% 119% 118%
222% 218 231 224 230 *31 >4 232 228%

116
104
153111
115
151 
125 
320 
35 
357
152 
114 
223
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ßecütttt Öorfcnfutfß öom £$. ttoösmfrßc f>i$ 5 . Dejßm&ßc 192,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und ICassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
° / i

28.11 29. 11. 30. 11 1.12. 2 .12 . 3 .1 2 . 5. 12. D iv.
*tn 28. 11. 29.11. 30. 11. 1. 12. 2. 12. 3 12 5.12.

6 108.50 111,00 114,50 114.25 114,50 114,25 114.87
10 260,25 204.87 266.00 262,00 265.75 264,00 265,00
0 75,00 77,50 78,00 78,50 78,25 78,50 79,00

10 137,00 139,50 140,50 140,00 142,50 142,00 142,00
10 147,25 151,00 155.25 156.50 160,00 158.00 156,50

6 103,00 105.00 106.50 107,25 108,00 107.00 107,00
6

94,00
14.00 13.87 — 13,50 13,25

6 V 96,00 99.0C 100,00 100,25 100.00 100.87
0 136.75 138,50 141,0C 139,50 141,00 142,75 141,75
9 V 176.00 177,25 181.75 180.00 183,50 175,75 175.00
6 103,50 105,00 104,00 107.75 108,00 108,50 107,50

10 143,00 153.00 155,00 153.50 156,00 154,00 153,00
0 154.50 160,50 163.00 160,00 103,00 100,75 162,00

10 249,50 255,00 258,50 254.00 257,75 255,00 255,50
0 65,00 65,50 68,50 57.50 66.75 67,00 67,00
6 84,50 84,251 85,50 85,50 88,00 88,75 83.12

Heimische Anleihen

^deihe-Ablösungsschuld 
Auslosung 

***%  Ham b.St.-Au l.19B

fr .  Z. 54,60 52,25 52,40 52.50 52,62 52.75
12,00 12,40 12,60 12,75 12,87 13,00
— — — — — 0,01

62,80
12.62

4^ K ex- An l. 1899 abg. 
4i/  o/ «x * An l. 1904 abg. 
4 j ? Osterr. ^ t.-S rh . 14 
4(2 /ôdtô.m.n.Bg. d. C C. 
4 0 ? d to  am Eb.-Aul.
40/ «Jo. G o ld re n te ------

dto. m. n. Bg. d. C.C. 
40/ “ to. K rö n .-Bento. 
40?  dto. kv. Rente J . J .
41, d to. dto. M - N ___
41/5ó/’ ^ sterr. Silb.-Rente 
40/  k  dto. Papier-Rente 
407 ¿Ark. A dm .-A nl. 03 
|o7 dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 
40?  dto. dto. An l. 2 
4o7  dto. un if. A n l. 03 06 
407 dto. A u l. V . 03 . . .
4<7 dto. An l, V . 08 . . .
W L.dto. Zo llob lig ...........
4»  ÄPO fr. Lose . . . .
¡  ?¿- Üng. St.-Rente 13 
41/ 0? dto. m.n.Bg.d.C.C. 
1 0 %  ,  dto. 14
4$  4  dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4°/ i i ng* fto ld rente  . . .  
40)  dto. m. n. Bg. d. C.C. 
40/ dto. Staatsr. 10 . .  
4<y T1?0 - Kronenrente . .  
4V « » b .  S t.-An l. 1, I I  
4 (7  of Hex.Bew.-A nl. . . .
6 °/2 ,p .dto. abge8t ...........
4 i/  0*;eliuant. Eb.Anl.abg
5 y  ¿ d t .  abgest.............
6 °/ % Rn -̂’b .-A n l. 1914.
4 0/ . • Invest. A n l. . .
4 0 ,0/ Anat. Eisb. Serie 1 
\ ę \  d to. „  2 
u 'o Macedón. Gold. . . .  j

ï lp i Î f ïA Verkehrswesen . 
I f f i F 0 Iteiohsb.-Vorz.

H o c h b a h n .........
Sch?bf • Hochbahn . . . .
& ; tUT?g ! — 00 000 . .
R a h £ *ü n g - Staatsb. . .
g lt ln io re -ö h io ................

anada Ablief.-Scheine .

B a l^ n t. Credlt.-Anst. . 
BanV Ä r - W erte . . .  
fcaS ftillBrau-lndustrie
S v n err ? ankverein . . .
Rayer' v yp-'R.anki ---ł j J , !  VeremsKank . . .
CmV ner Handels-Ges. . 
jU ininerz. u . P riva t- Bank 
L p .^ ^ t-  u. N a tiona l bank
ł £ ł“ (’1w  Batik .............
B Ä t °  Com m .-Ant. . .

Ä Ä ä -::

ener Bankverein . . . .  

Sj^J-'Am erik.-Pa cketf.

t e ke.:::
* afc- Autom.-G

Ausländische Anleihen
ß 37,87 37,87 87,50 37.25 ! 37,90 38.00 37.60

26.87 26.75 26,70 26.75 ! 26,90 27,60
4*4 31,50 31,60 — 32.25 32,00 32,25 —

— — 28.87 28,90 28,90 — 29,10
4*4 2,75 2,60 2,80 2,85 2,90 29,00 —

4 33,90 33,50 — — — —
29.75 30,00 30,10 30,00 30,00 29,80 29,80

4 — — — — — 2,00 2.00
4 — 1.40 — — 1,50 1,60 1,55
4

4’ /r 4.40 4,25 4,40 — 4,62 4,36 4.50
4'/* — 1,25 1,36 — — — 1,87

4 8,25 8,25 8,25 8.36 8,30 8.30 8.30
4 14,40 14,10 14.40 14,25 14,60 14,40 14,10
4 12,10 12,00 12,20 12,50 12.25 12,12 12,00
4 18,70 18,50 18.25 18,50 18,50 18.25 18,30
4 11,50 11,62 11,36 11,36 11,62 11,70 11,62
4 11,40 11,62 11,36 11,75 11,62 11,70 11,62
4 12,00 12,00 12,00 12,25 12,00 12,00 12.00

fr. Z. 29.00 29,00 __* 28,25 28,90 28,40 28,50
4V4 23.50 24.50 — — — —

20.12 21.10 21.60 22,00 22,00 — —
4V4 24.25 — — 26,25 26,25 — —

21.20 22,12 22,50 23,00 — 23,30 —
4

23.62 24,12 24,50 24,50 24.50 24,50 24,62
4 — — — — — — 24,25
4 — 1,90 1,95 1,90 — 1,95 1.95
4 11.60 11,60 — 11,62 — 11,70 11,70

4*4
34,25 34,00 34,00 34,12 85,00 84,60 34.60

5 —■ — — — — 17,00 —

5 37,25 37,00 37.75 37,50 38.00 ___ 36,75
5 36,75 36,50 37.00 37,00 87,50 37,00 —

4*4 17.12 17,50 17,80 18.00 18,12 18.10 17,50
4*1 16,00 16,50 16,90 16,90 10,75 16.75 16,50

f r .Z . 17,00 16,75 16,751 17,00 16,87 16,87 16,87

Bahnen-W erte
10 138.50 142,00 145,00 144,50 146,00 143,50

7 96,75 96,75 97,50 98,50 98,25 98,00
5 90,00 92,00 93.00 94,00 93,00 93,00
6 76,25 79,00 79,00 80,50 81,00 81,00

— 6.50 7,20 7,25 7,20 7,12 6,90
2.25 S 16,75 16,50 16.62 16,87 16,87 16,87

6V 96,75 99,50 101,50 — 106,25 104,00
108,00 108,00 105,50

'
106,50 107,00 108,62

Bank-Werte
10 125,00 127.00 129,25 129.75 133,00 132.75
10 138,50 145,00 148,00 146,87 3 48,00 149,00
11 163,00 171,00 173,75 171,00 176,00 176,00
10 123,00 126.00 130,00 130,75 132,75 130,50
10 143,25 145,75 146,00 147,50 147.00 149 75
10 147,00 147,00 148,00 148,00 149,00 150,75
12 209,75 218.00 223,00 221,00 231,75 233.50
11 152.00 145.75 159.75 159,25 162,12 162,12
12 200,25 205,50 206,50 208,50 211,25 212,00
10 147,50 148,50 150,00 150,50 150.50 151.00
10 140,50 144,00 145,00 145,00 145.25! 145,00
10 141,75 143,50 146,00 146,75 148,00 148,50
9 189,00 194,62 200,00 200,00 200,00 200,00

4 S 39,50 39,50 39,50 39.50 39,621 39.25
10 168,00 168.50 170,25 171.62 172,50 172,50
1.8S 17,62 17,62 17,62 17,Ö2| 17,62 17,62

Schiff ahrts-W erte
6 132,50
8 197,50
6 190.50
6 133,50
6 61,75

135.25! 136,75' 136,001140,50! 141.75 
204,00 206,00 204,00 207.00 208,00 
204.00,205.00 202,00 205,50 206,50 
140,75 142,00, 142,25 145.75¡ 147.00 
63.001 63.871 64,001 65,751 65,50

143,50
97,25
93,00
80.62

6.80
16.87

109,75

130.75
146.00
172.75
129.50
151.00
151.00
233.00
162.75
212.00
151.75 
145,25 
148,37 
195,00
39,00

176.50 
17,62

144.00
207.00
205.00
149.00 
66,75

Automobil-Werte
1 0 I 79,001 80,501 81,501 82,001 81.021

0 76,00 76.25 79,36 78.50 79,50
1 6 1 88,751 89,00| 93,501 94,001 95.751

R'yÇ’ H ^ h e r g  ................
^hexn^pden w e rk e .........

t e & Ê ï t f  .Her,1e?:
'l'}.'‘ v, arher,¡n(lu^trie  . .o t M ä. 11 .......
f i l S * 11,1-K °ksw e rke . .

C llen i- *’abr. • 
J  estf.SprenKStüff

l i Ä  :::::::::

A Íb 01?.-B»hrtk .

Chemische Werte
8 370,00 389,00 402,00
0 70,50 72,75 75,87
4 108.75 111,00 115.50

10 121,37 121,62 122,75
10 240.25 242,87 249,00

ß 96.00 99,00 101,62
0 83.00 85,00 87.00
0 53,00 52.75 53,00
4 — 91,00 93,50
0 41,00 41,62 45,00
0 77,00 80,25 82,00
0 25,50 25.25 26.25

16 515.00 533.00 537,00

391,00:
76.00!

115.00.
123.00 
246,36
100.00 
86,00
53.25 
93,50 
45,00 
80,36
26.25 

528,00

Elektrizitäts-W erte
Alle p i \  a h r lk ...............Bp5* f le k tr.-G e a  .........
ComÄn R,ektr........
D t T■"»«P.Am .deEIectr.

fc
7
8 

146
10101U

151.25]
145,50,
174.50
541.50 

81,75
147.00,
188,12
134,00

150.25
149.25
178.50
540.50 

81,87
151.00
192.00
137.00

152.001150.00 
152.621 150,50 
181,50 178,25
539.001525.00 

82,36 84,00
153.00 152,00 
192.62 189.00 
141,001139.25

400.00 
76,50

125,75
125.00
250.00 
101,50
87.87 
52.12

45,00
82,1.2
25.87

536.00

150.50 
151.75 
181,00
532.00 

84,00
155.00 
192,00'
144.50

395.00 
79,50

124.50
125.50 
247,87
102.00

86,75
55.00

45.00
82.50 
26,12

399.00
79.75

124.75
126.00
246.75
100.00
85.75
54.00

45.00 
83.62 
25,87

526.00

149,501 —  
151,251151.62
180.361180.00
531.00 527.00 

85,751 84.25
154.501153.25
192.00 190,50 
142,75 141.00

Felten &  Guilleaume . , .
Ges. f. ei. U n te rn .............
H ackethal D ra h t ...........
Ham burger E le k tr..........
Lahmeyer »Sr Co................
C. Lo renz ..........................
Oesterr. Siemens.............
H . Pöge E le k tr ................
Rhein. E le k tr...................
R hein.-W estf.-E lektr. . .
Sachsenwerk....................
Schles E lek tr. u. G as..
Schlickert »Sr Co................
Siemens & H a ls k e .........
Tel. J . Berliner .............
Vogel D r a h t ....................

K a liw e rk  Aschersleben .
Salzdetfurth K a l i ...........
Westeregeln K a li .........

Kali-Werte
10 136,25 148,50
12 205,50 215,00
10 147,00 154,75

147,001142,75’ 146.00 
217,00! 214,00 219,50 
157,00j 153.00 158.25

147,00
220,50
157,12

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

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
6 V 107,00
0 64.75
0 53,00
4 111,00

108.75 110,36 
68,00 71,00 
53,75 53,75 

115,00 119.50
I

109,75 111,00 110,75 
71,00 70,00 70,75
53,12 53.00 53,00 

119,00.125,00, 125,75

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

ß 97,00 98,75 98.75 97,00 97.25 101.00
0 63,00 65.00 66,25 65,25 67.00 66,50
0 59,00 61.50 63,00 62,12 62,00 02,75
0 27,50 27.25 28,00 25,25 25.00 25,00
0 101.00 100,12 101,00 102,00 104,00 105,00
0 31,00 32,00 33,00 32,00 32,00
0 16,75 16,75 18,00 17,00 17,00 17,87
0 73,75 74,00 76,00 76,00 77,00 77,50

10 215.00 224,00 227,50 226,75 230.50 229,00
0 60,00 61,00 60,50 61,00 62,00 61,00
6 99,75 102,00 103,75 104,75 105,50 108,00lö 234,00 296,00 309,50 313,00 322,75 324,00
6 162,50 162.50 167,50 166.00» 168.00 170,000 55,00 55,25 56,25 55,501 66,00| 67,50

Montan-Werte
Buderus E ’s e n .............
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchen Bgw. . . .  
Harpener Bergbau . . ,
Hoesch E is e u ...............
Hohenlohe-Werke . . . .
Ilse Be rgbau.................
K löckner-W erke .........
Kö ln-N euessen.............
L a u ra h ü tte ....................
L e o io ld g ru b e ...............
Mannesmann Röhren .
Mansfeld ........................
M a x h ü tte ........................
Ober bedarf ....................
Phönix Bergl>au...........
Rhein. Braunkohlen . .
R h e ins tah l......................
Riebeck M o n ta n .........
Schles. Bergbau .........

dto. Stamm- r io r  . .  
Schles. Bergw. Beutlien 
Siegen-Solingen Guß .
Stolberger Z in k ...........
Ver. S tah lw erke. . . . . .

Asch a ff enbg. Zellstoff . .
Basalt ..............................
Berger Tiefbau .............
Calmon Asbest . . . -----
Charlottenburg. W asser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessuuer G a s .................
D t. A tla n t. Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t. Wo!!waren .............
D t. E isenhandel........... .
D yn am it N o l> e l.............
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm fthle P a p ie r .........
F. H . H a in m e rse n .........
H arb. Gumm i Phönix .
Ph il. H o lzm a n n .............
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ..........................
M eta llbank ......................
Miag Mühlenbau ...........
N o rdd t W o llkäm m ere i.
Ostwej k e ..........................
O tav i Minen ..................
Polyphon W e rk 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 .........
Thor! Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz  ..................
Transradio ......................
Ver. S» huhfahr. Wessel . 
W ick;ng- P o rti.-Z em ent. 
Zellaton W aldhof . . . . .

0 77,75 81.25 86,00 84.50 85,50 85,50
8 125.00 129,00 132,00 129,25 130.50 131,50
4 126,50 129,50 130,00 128,50 129,75 126,50
8 174.37 178,00 180.00 177,00 180,00 175,25
8 133.25 134.50 138,50 138,50 137,75 134,00

7 ** 17,50 17.87 18,12 17,87 18,25 17,75
8 171,00 181.87 185,25 183,00 189.75 187,00
7 111.37 113,12 116.00 115.12 115,75 114,62
9 132.62 136,50 138,25 136,00 136,36 134,00
0 72.50 72,62 76,00 74,36 73.75 74.00
0 74,00 76,50 80.00 81,00 83,00 85,75
4 131,37 135,50 139,00 135,50 137,50 135,00
7 96,00 99,00 103,50 101,50 103,00 103,7510 160,00 160,50 165,75 162,50 165,75 165,00
0 76,00 79.00 80,00 79.50 81,87 80,00
3 86,62 89,00 91,87 88.75 89,75 87,75

10 205,00 214,50 219.50 216,75 220,50 216,00
41/0 145,00 149,25 154,50 151,25 154,50 150,50
6 136,50 136,00 143.00 140,00 140,50 141,50

12 112,75 113.50 111,00 111.00 112,00 114,00
}2 127,00 I 27.OO1123,00 121,00 121,00 121,00
12 147,00 149,00 150,00 150,00 152,00 152,00
0 36,25 39,00 42,00 42.50 42,00 43,50
1 159,00 165,00 169,00 176,00 186,00 193,50

96,75 98,75 100,00 98,75 09,25 07,00

Sonstige Werte
10
0

150
7 0
8 0 
6 0 
4 6 
8

12

12 
4 V  10 
8 

10 
10 
12 
2S 9 

12 
15 
10 0 
15 0

8
6
30

10
12

81.00
245.00

35.00
116.50
101.00
154.25

88.00
108,00.

44,00.
72.50 

111,00 ! 
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
840.50

20.50
135.00

94.00
125.00 
158.12
115.50

63.00
132.00 
218 00

152.00
80.75

252.50
37.00

119.00
102.00
158.50

87.00
111.50

45.00 
73,62

113.25 
130,001
174.00
160.00

78.75
150.50
82.50 

137,75
130.00
127.00
150.25
297.50

35.50
182.00
163.00 
392,87
195.00
74.50

357.00
20.50

142.00
97.50

127.50
157.00
117.50
62.50

140.00 
229,00,

157.00 
81,36

258.25
38.50

121.00
105.00
162.00
90.00

116.75 
46,75
74.50

116.75
132.00
183.00

79.00 
156,50
83,25

140.00
131.00
127.25
158.00
306.00 

36,12'
189.00
169.75
314.75
196.00
76.00

358.00
21.00

149.00
98.50

129.00
160.00
119.00 
64,00

142.00
235.00

157.00 
82,00

255.50
39.50

119.75 
105.00:
159.75
90.00 

114,87
47.50 
76,62

115.00
130.00
181.50 
157,00,

78.00
155.00

140,36
132.00
128.00
157.00
308.00

36.00
189.00
167.50
396.75
195.00

77.00
356.00

21.00
148.00 
98,00

129.00 
160,62
118.75 
63,75

144.00 
230.50j

155.00 
82.00

260.00
39.87

120.50 
106,00
162.50 
95,00,

116.50
47.00
77.00 

116,87
130.00
185.00
156.25

78.00
156.25

141.50 
132.12
131.00
157.00
312.00

36.00
193.50
173.00 
396,75
198.50 

77.25
363.00 

21.62
146.50

97.87
133.00
163.50 
120,62
03.75

145.00
235.50

156.50
82.87

258.50 
39,50

121.50 
106.00
161.50 
92,75

115.50 
47,36
79.87

115.00
130.00
187.00
156.00
78.00 

154,25
84.00

148,75
215.00
158.00

111,50
70.00
53.00 

126,00

100,00
65,50
61.87
25.00 

104,25
32.00
17.25
77.00

227.00
60.25 

103,0»
321.00

85.00
131.50 
126.87
176.75
133.00 

17.37
185.50
113.00
134.00
175.25
85.00

135.25 
103,12

78.00
87.25

214.00
149.50
138.50
112.75
112.75
153.00 

42,75
191.50
97.25

82.12
260.00

38.75
121,00
105.00
162.50 
96,50

115.50
46.75
78.75

116.00 
128.75
185.50
158.00 
78,25

155.00
81.75

140.501141.00
133.00 133,50
133.00
156.75
313.50 

30,50
189.00
173.00
396.00
198.50
77.00 

304,25
21.75

159.75
99.00

133.00
163.50 
199.87
65.75

134.50 
100,56
310.50

36.50
191.00 
170.25
393.00
198.00

76.00
362.00 

21,75
159,87
98.00

134.50
163.00
119.50
62.50

145,00; 141,00 
232.T5Í 232.2#
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A ktiva
Kasse, Sorten, K u p o n s ...........
Guthaben bei Noten- und A b ­

rechnungsbanken ....................
Wechsel und unverzinsliche

Schatzanweisungen...............
Nostro-Guthaben bei Banken

und B a n k firm e n ....................
Reports und L o m b a rd s ...........
Vorschüsse au f W aren und 

W arenverschiffungen ...........
a) gedeckt durch Waren oder

Lagerscheine......................
b) ged. d. and. Sicherheiten

Bigene W e rtp a p ie re .................
a) Anleihen und verzinsliche

Schatzanweisungen.........
b) sonstige bei d. Reichsbank 

beleihbare W ertpap iere . .
c) sonst, börseng. W ertpap.
d) sonstige W ertpap iere___

K onso rtia lbe te iligungen ...........
Dauernde Beteiligungen bei

anderen Banken ....................
D ebitoren in  lauf. Rechnung

a) gedeckte ............................
b) ungedeckte ........................

Bankgebäude ...............................
Sonstige Im m o b ilie n ..................
Sonstige A k t iv a ..........................
A va l- u. Bürgschafts-Debitoren

Passiva
A k tie n -K a p ita l ..........................
R eserven .......................................
K red ito ren  ...................................

a) N ostro-Verpflich tungen .
b) seitens der K undschaft bei 

D ritte n  benutzte K red ite
c) Guthaben deutscher Ban­

ken und Bankfirm en . . . .
d) Depositen

1. innerhalb 7 Tagen fä llig
2. bis zu 3 Monaten fä llig
3. nach 3 Monaten fä llig

c) Sonstige K re d ito re n ......
1. innerhalb 7 Tagen fä llig
2. bis zu 3 Monaten fä llig  
8. nach 3 M onaten fä llig

Akzepte und Schecks .............
a) A k z e p te ...............................
b) noch n ich t eingel. Schecks

Sonstige P a s s iv a ........................
A va l- u . Bürgsch.-Verpflicht.

deutsche 
K red itbanken 

83 | 83 | 85

Staats- und 
Landesbanken 

21 | 21 | 20

Preußische
Staatsbank

Bayerische
Staatsbank

Hypotheben- 
Banken 

2 j 2 | 3 17

G iro­
zentra len 
| 10 | 15

Deutsche
G iro-Zentrale

Deutsche
Koinm unalbanK

31. 30 
1927

31. 8. 
1927

31. 10 
1926

31. 10 
1927

I 31. 8. 
1 1927

31. 10. 
1920

31. 10 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10. 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10. 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10. 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10. 
1927

31. 8. 
1927

81. 1«- 
1928

134,7 129,3 102,8 12,3 11.7 9,9 0,ß 0,4 0,6 0.2 6,0 4,6 4.9 4,7 0,6 9,2 9.2 8.4 0,3 0.3 0.1

138,6 125,0 86,9 14,4 18,9 11.2 0,1 0.5 0,1 4,3 3,9 3.1 2.0 8.1 3.7 7.8 10,8 0,0 1,3 3,9 0.«

1899,9 1813,0 1788,0 414,2 432,6 884,2 198,1 213,1 152,1 73,2 70,3 80,5 30,1 31,3 60,3 107.2 118,4 105,1 13,5 30,1 61.*

1182.7 1119,8 947.9 273,2 293,9 348,5 05,1 51,1 103.7 49,8 68,5 31,6 22,2 25,9 48,6 224,5 247.0 192,8 87.*
683,8 755,7 743,6 107,4 112,1 99,1 50,7 03,9 90,5 0,2 0,2 — 6,2 11.9 18,3 28,1 28,8 18,6 10,6 13,6 3,*

778,6 677,2 454,2 2,1 2.1 2,0 0.6 0,7 1,3 — — — — — — — — — — —

329,7 287,1 219,8 1.4 1.4 1,6 0,6 0.7 1.3 ___
204,0 168,2 103,8 0.8 0.7 0,4 — — — — __ __ __ __ __
221,8 223,9 15,4 105,6 111,9 75,7 25,7 29,5 22,6 15,3 15,9 7,2 29,1 32,1 52,6 154,4 154,0 93,6 40,0 37,1 13,8

25,5 26,1 19,7 26,6 28,8 40,9 2.9 - 3.2 15,2 9,7 7.5 3.5 5.0 7.1 11,9 43.1 47.7 31,2 3,3 3,5 O.ö

39,8 37,7 33,4 29,5 32,2 18,2 4.6 6.8 2,7 5.2 8.1 3.4 0.7 0.8 14,8 62,5 58,1 35,9 8,9 8,9 2 f i
119,8 122,2 75,2 41,£ 43,3 13,3 17,3 18,3 3,6 0.3 0,2 0,2 21,6 23,3 20,4 .—

36.7 37,8 23.0 7,6 7,6 3.1 0.9 1.2 1.0 0,1 0,07 0,1 0,8 0,8 5,3 48,7 48,2 26,4 27,8 10,2
149.8 147,1 84.0 40,1 39.0 17.1 33,9 33.0 14,9 — — — 3,9 3,5 4.8 0.0 0.06 0.1 0,0 —
218,6 218,2 191,5 24,2 23,6 12,0 4,2 4,2 4.1 9,2 9,2 __ 8.2 8.2 12,5 37,7 37,4 31,0 0,3 0 i

5 282.3 4 962,7 3 629,1 1688,e 1539,6 1 244,9 727,4 620,2 521.6 240,5 228,1 217,6 111,2 96,4 195,4 396,3 368,5 380,6 15,2 65.2
3 808,3 3 582,8 2 596,6 1476,2 1 350.C 1 060,7 580,6 511,1 386,4 228,1 204.C 202,5 80,3 68,9 133,9 370,0 350,4 361,7 15,2 14,3 56.2
1474,0 1379,9 1032.5 212.4 189,6 184,1 146,7 109,1 135,1 12,4 23,£ 15,0 30,9 27,4 61,1 26,3 18,1 18,8 0,0 --- ‘

251,8 252,0 248.7 19.7 19,4 15,9 4.4 4.4 4,4 4,4 4.4 4,6 4,3 4.3 12,0 15,9 16,6 17,4 3.7 3,7 3.?
22,9 23,3 26,5 4.5 4,5 5,0 0,9 0,8 0.8 0,5 0.5 0,5 1,9 1.9 2.1 5,1 0.*

607,4 499,2 53,2 725,2 633,3 336,7 4.1 3,3 8.4 ■— — 43,2 40,7 325,1 30,0 1377,1 930,5 4,8 475.0 33 4.J
514,9 438,8 346,6 37,0 35,4 20.5 2.0 2.0 2.0 2,4 2,5 2.9 5,7 5,6 29,3 142,3 135,0 29,4 41,4 41 ;s 2,1

906,4 906,4 784,2 176,5 171,5 140,4 10,0 10,0 10.0 21.8 21,8 21,8 22.0 22,1 61,5 137,7 136,4 106,6 38,9 28.»
352,5 352,5 276,4 27,2 27,2 18,3 4.0 4,0 — 3,1 3,1 3,1 9.6 9.6 14,4 24,8 2.»

8918,5 8557,8 6 915,6 2 524,0 2 423,3 2058,1 1 098,5 1 006,4 903,7 369,7 370.8 316,1 169,4 169,5 331,5 1271,9 1285[s 1126,9 234|8 23
25,9 25.3 21,7 56,0 56,5 49,3 0.2 — 0,2 21,9 20.8 27.8 6,2 17,3 3.4 10,4 0,8

648,2 615,8 305,0 4.6 3.9 4.5 — — — — — — — — — 0,9 0,3 0,9 0,0 0,004 0.0

838,0 825,2 900,1 241,6 253,5 233,8 84,7 96.6 102,3 9,7 8,8 10,2 16,4 10,2 38,0 191,6 189,5 146,5 78,0 97,0 81.»
4 222,0 4163,2 3 470,6 1816,3 1 737,3 1 494,5 1013.4 909,3 798.8 216,5 227,7 199,3 106,8 111,0 240,8 1051,4 1 058,8 958,3 156,8 145,8 16*.*
1 822,7 1 848,9 1644,4 614,2 504,6 532,9 275,2 189,1 271,9 132,5 139,1 101,3 36,8 41,5 117,5 393,6 405,4 400,9 9,4 9,2 15.0
2134,9 2 089,4 1 637,6 885,8 813,5 803,5 522,1 418,5 447,4 79,4 87,1 92,6 49,8 49,8 108,5 473,6 470,1 381,3 47,2 33,8 81.7

264.4 224,9 139,5 316,3 419,1 157,9 216,1 301,7 79,4 4,6 1,5 5,3 20,2 19.8 14.7 184,2 183,3 176,1 100,1 102,0 106.0
3 384,2 3 028,3 2 268,9 405,5 372,0 275.8 0,2 0.1 2.3 121,6 113,4 78,8 46,2 48,3 52,6 21,8 19,4 17,7 ----
1321,2 1 208.2 1 220,9 135,6 131,3 118,5 0.2 0.1 — 48,5 56,9 49,5 23,2 24,4 38,2 2,6 2,9 4,6 _ _ ---
1 634,7 1 670.8 912.2 86.9 88,3 97,5 — — 0.2 19,6 17,8 29,3 20,6 22,6 14,3 8,7 4.3 _ —-

228,3 149,3 135,7 182,9 152,5 59,8 — — 2,1 53.5 38,7 2.4 1,3 10,5 12,2 _ —
578,8 567,9 368,8 12,6 13,1 19,6 — — — 2,2 1,5 6,9 14,9 15,6 22,1 ----
554.2 549,3 349,5 12,6 13,1 19,6 — — — 2,2 1,5 6,9 14,9 15,8 22,1 — — _ _ —■•

24,6 18,6 19,3 0,0 0,004 — — — — — — — 0.0 0,03 — 0,1 0,2 0,5 _ _ —-
615.1 566,1 165,3 703,6 616,9 342,4 9,3 10,9 11,9 6,8 9,8 1,8 55,3 52,9 346,9 972,1 946,6 602,1 343,1 340.9 233J
514,9 438,81 346,6 37,0 35,4 20,5 2,0) 2,0 2,0 2.4 2.5 2.9 5,7 5,6 29,3 142,3 135,0 29.4 41,4 41,4 2,7

Oktober-Bilanzen der Berliner Großbanken

«in M ill.  RM)

6 Berliner 
Großbanken Deutsche Bank Disconto-

Gesellschaft Dresdner Bank D arm städte r u. 
N a tiona lbank

Commerz- 
und P riva tba nk

M itteldeutsche
Creditbank

31. 10. 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10. 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10. 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10 
1927

31. 8. 
1927

31. 10. 
1926

31. 10 
1927

33. 8. 
1927

31. 10. 
1920

31. 10 
1927

31. 8. 
1927

31. 10- 
1928

102,8 96,4 79,9 29,5 30,0 25,5 19,1 12,1 9.4 18,4 18,7 15,4 14.S 14.5 11,6 11,8 11,8 8.4 l l . f i l l . f i 11.»

113,4 92,5 69,4 24,3 18,9 17,8 18.4 25,£ 21,8 12,3 11,8 6.3 37.0 22,2 20,7 22,3 37,8 5.4 1.7 l. f l 0,8

1 508,7 1 429,1 1413,4 452,4 432,3 391,5 333,2 299,f 280,1 266,6 261,9 33,11 289,4 275,2 258,9 186,9 169,0 179.6 28,4 30,4 26.1

920,8 880,2 762,8 207,0 210,4 178,2 176,5 190,*■ 158,2 209,7 170.2 201,5 217,4 207,1 172,0 136,4 118,4 71,3 28.7 24,5 22.2
530,8 591,9 628,1 133,6 135,2 140,7 94,4 110,8 126,8 93,2 114.2 124,0 92,8 111.8 125,6 119.6 125,4 118,8 22,9 25,0 20.6

619,0 544.7 387,7 169,1 152,9 108,8 106,2 89.8 52,6 184,7 158,3 119,3 102,9 92,1 78,6 86,3 80,9 42,7 2,9 2.8 1.8

267,8 231,9 184,0 72,1 64.7 48,6 54,2 51,9 34,0 75,2 59,2 42,8 52,8 45,6 48.4 27,2 29,8 18,4 1.1 0,8 0.2
159,2 138,2 85,9 41,f 37,1 29,7 35,i 23.8 13,6 53,£ 53,£ 27.C 21,P 16,7 13,2 15,4 12,£ 6,3 1.1 1,2 h i114,9 108,3 89,2 29,7 28.8 23,3 22,4 16,9 16,2 28,1 28,3 19,0 23,9 23,4 18,2 16,1 15,9 16,8 1.5 1.5 2.4

17,6 17,5 13,7 9,2 7,2 6,7 1.0 0,6 2,3 3.7 2.7 3.2 2.1 4.8 1,6 0,6 1,5 0.1 1.2 1.2 0.0

13,5 12,9 20,2 5,5 3,1 5,5 1.1 1.7 4.4 2.1 2.7 2.5 4.3 4,6 5.6 0,9 1.6 2,2 0.9 0.09 2.169,1 63,0 45,9 10.S 14,0 8.9 16,6 11,1 7.9 18,7 19,4 9,9 15.1 11,4 9,0 13,8 ll .S 13,7 0,2 0,3 0.2
14,7 14,8 9,3 4,e 4.4 2.1 3.6 3.5 1,4 3,6 3,5 3,3 2,2 2,5 1.9 0,7 0.8 0,7 0,006 0,008 0.0

104,4 102,7 65,8 28,5 28,9 17,3 33,6 33,6 19 7 15,5 14,0 10,5 23,2 23,1 12,6 10,9 9,9 7.0 1.6 1.6 —•
152,5 152,4 141,6 25,2 25,2 23,1 36.8 36,8 36,0 27,8 27.8 24,5 23,9 23,8 20,6 4,7 4,7 8.6 0,3 0,3 ___

3 891,9 3 651,2 2771,1 1132,8 1 034,5 800,1 814,6 715,§ 527,7 763,C 746,6 568,9 748,0 732,4 538,9 503,5 481,7 868,3 87,2 83,6 67.2
2 783,4 2 639,1 1 964,3 754,4 681,6 494,6 612,2 533,8 401,0 495,6 499,6 381,5 549,3 567,3 410,2 390,3 376,3 284,0 78,1 74,6 48.6
1108,5 1012,0 806,7 378,4 352,9 305,4 202,4 181,5 126,6 267,4 247,0 187,3 198,7 165,1 128,6 113,3 105,3 84,2 9.1 8,9 8.6

159,8 159,9 163,7 43,0 43,0 46,5 41,5 41,6 41.7 30,C 30,0 30,0 25,0 25.0 25,0 23,5 23,5 23.5 7.8 7,8 7.»
13,3 13,2 15,2 2.0 2,0 3,5 5,9 5.7 5.7 1.0 1.0 1.1 — — 2,2 2.3 2.6 2.5 2,5 2.5

6,8 0.3 1.4 1.0 2,5 7,6356,2 292,2 251,8 145,6 95,2 100,6 54.7 46,2 32,9 65,8 65,4 48,2 62,3 52,9 42.5 44,1 40,6 32,7 8,9
2,4

2.5 2,2

527,0 527.0 509,0 150,0 150,0 150,0 135,0 135,0 135,0 100,0 100,0 100,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 42,0 22,0 22,0 22.0
241,8 241,8 208,3 75,0 75,0 70,2 64,0 64,0 57,2 30,4 30,4 28.8 50,0 50,0 40,0 34,1 34,1 22.0 2,3 2,3 2.2

6 871,9 6 600,1 5 517,1 1817,4 1792,4 1451,5 1385,3 1270,6 1017,3 1416,4 1352,8 L 262,4 1 386,3 1354,8 L 111,2 969,8 911,5 740,2 166,8 162,8 124.2
4,6 3,9 4.1 0,8 0.8 1.0 — — — 1.2 1.4 0,2 1,1 0,7 1.8 1,4 0,9 0.9 0,0 0.08 0,0

488,6 387,9 235,5 130,2 118,1 73,6 107,8 76,5 46,9 126,0 97,0 62,4 79,0 54,6 35,8 71,0 59,7 28,0 0,6 0.5 0.»

637,3 644,1 763,2 119,3 119,4 153,2 193,9 181.4 221,3 113,5 100,8 181,9 147,4 145,7 148,8 93,2 106,4 69,1 11,9 13,5 15.0
3 244,6 3 159,3 2 728,5 933.5 900,7 768,3 694,4 674,4 503,2 519,8 501,6 488,7 768,4 756,6 661,0 410.7 416,3 386,9 61.1 58,7 46.J
1 463,8 L 452,2 1 356,4 459,6 433,2 409,0 308,8 291,9 283,0 201,2 218,2 213,4 300,8 304,5 267,3 242,3 252,8 231,3 23,6 27,3 24.7
1 643,8 l 609,9 1 305,7 437,9 450,2 348,3 369.9 363.7 212,8 292,5 268,9 260,5 420,8 412,5 369,0 156,2 154,5 145.1 33,9 30,1 20.6

136,9 97,2 66,3 35,9 17,4 11,0 15,6 18.7 7,3 26,1 14,5 14,7 46,7 39,5 24,7 32,1 9,0 10,4 3,5 1.12 496,7 ¿404,8 1785,6 633,6 653,2 455,2 389,2 338,4 245,8 655,8 651,9 528,9 390,3 397,1 263,5 392,6 328,1 255,3 93,2 89,9 81.»
994,2 886,6 933,1 378,1 351,1 356.1 117,3 122,3 135,4 206,1 186,1 209,1 163,3 163.1 136,8 117,3 47,2 67,4 24,9 26,0 88.8

1 358,5 L 414,6 752,1 237,2 285,2 91,2 241,0 192,6 84.8 408,1 434,9 260,3 198,2 204,6 114,8 255,2 280,7 187,7 63,9 60,6 22.8
144,0 103,5 100,3 18,3 16,9 7,8 30,8 23,5 25,5 41,6 30.9 59,4 28,9 29,3 11,8 20,1 0,1 0,1 4,4 2,8 0,5
410,2 398,7 282,5 107,6 106,2 86,3 95,5 92,2 69,0 103,6 100,7 56,0 71,4 68,8 53,8 49,1 46,6 28,9 9,8 10,1 4,6
386,6 380,8 263,7 98,2 97,5 78,7 88,7 88,7 64,0 100,3 98,2 52.2 69,7 67,2 52,2 46,8 45,1 27,6 9.4 9,8 4,5
23.6 17,8 18,8 9,4 8.8 7,6 6,8 3,5 4,4 3,3 2,5 3.8 1.7 1.6 1,6 2.3 1,5 1.3 0,3 0,3 0.0
85,4 64.1 78,1 22,1 18,8 20,1 22,8 17,0 17,7 — — 4,6 30,8 17.1 18,1 11.5 9,3 15.1 5,7 4,5 5|2

356,2 292,2 251,8] 145,6 95,2 100,6 54.7 46,2 32,9 65.8 65,4 48,2 62,3 52,9 42,5 44,1 40,6 32,7 2,4 2,5 2,2

A ktiva
Kasse, Sorten, Kupons . ____
Guthaben bei Noten- und A b ­

rechnungsbanken ___
Wechsel und unverzii 

Schatzanweisungen . . .  
Nostro-G uthaben bei E 

und Bankfirm en . . . . .
Reports und Lom bards „ ____
Vorschüsse auf W aren und

W arenverschiffungen ...........
^gedeckt durch W aren oder
Lagersche ine......................

b) ged. d. and. Sicherheiten 
Eigene W ertpapiere ..................

a) Anleihen und verzinsliche
Schatzanweisungen .........

b) sonstige bei d. Reichsbank 
beleihbare W ertpap iere . .

c) sonst, börseng. W ertpap.
d) sonstige W ertpap ie re___

K onsortia lbe te iligungen ...........
Dauernde Beteiligungen bei

anderen Banken ....................
Debitoren in  lauf. Rechnung

a) gedeckte ............................
b) ungedeckte ........................

Bankgebäude ...............................
Sonstige Im m o b ilie n ..................
Sonstige A k t iv a ..........................
A va l- u. Bürgschafts-Debitoren

Passiva
A k tie n -K a p ita l ..........................
R eserven .......................................
K red ito ren  ...................................

a) N ostro-Verpflich tungen .
b) seitens der K undschaft bei 

D r itte n  benutzte K red ite
c) Guthaben deutscher Ban­

ken und B a n k firm e n ___
d) Depositen

1. innerhalb 7 Tagen fä llig
2. bis zu 3 Monaten fä llig
3. nach 3 M onaten fä lligc) Sonstige K red ito ren .........
1. innerhalb 7 Tagen fä llig
2. bis zu 3 Monaten fä llig
3. nach 3 M onaten fä llig

Akzepte und Schecks .............
a) A k z e p te ..............................
b) noch n ich t eingel. Schecks

Sonstige P a ss iva ........................
Ava l- u. Bürgsch.-Verpflicht.
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îltodjeirôôerjïdjf flet 2Uid)$&cmf
(U  M illionen Reichsmark) 30. X I .  

1927
Vor­

woche
V or­

monat
Vor­
jah r

A ktiva

J. N fc h  n ich t begebene Reichsbankantelle 
Goldbestand (Barrengold) sowie in - und 
ausländische Goldmünzen, das P fund fein

177.212

1856,990

177,212

1855.999
1784,068

71,931
285,673

177,212

1851,309
1784,766

66,543
161,446

177,212

1754.959
1578,332

176,627
418,406

1783,946
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

73,044
«* Bestand an deckungsfähigen Devisen . . . 282,440

_ b) Sonstigen Wechseln und S c h e c k s .... 2482,821
54,666

2116,128
68,118
25,199
27,114
92,080

604,140

2802,380
51.816

8.142
45,978
92,075

570,771

1286.298
130.219

11,410
321,314

91,108
581,447

7.687
86,3018. E ffekten . . . . . . . . . . 92,080

512,216

Passiva
G rundkapita l:

122,788
177,212

38,510

44.883
160.000

4181,252
484.618
343,150

122,788
Reservefonds:

b) Speziaireservefonds fü r  kün ftige  D iv i-

3583,253
767,176
357.841

3374.470
528.301
332,517

jf* Sonstige täg lich  fällige Verbindlichkeiten 
ö* Sonstige P a s s iv a ...........................................

608,073
379,095

Jm sätze der Abrechnungsstellen im  Novbr.l 
wroum sätze im  November ............................

9063,6971
>8931,530|

—  I 9573,6981
—  |56038,315|

5454.464

Restand an Rentenbaukfcheinen ..................j
Um lauf an Bcntenbankp b e in e n ....................

17,3 I 
780.7 1

106,6 1 
756.6

125,0 I 
896.3 1

86,3
1199,0

©orijenu&erfiifyten ößiitfrijer |Jctoofnoien6anfcii
23. November 1927

(in M illionen Reichsmark)
«oUt .......................... ...........................
Pöckungsfähige Devisen .............
sonstige Wechsel und Schecks . . .
Beutache Scheidemünzen ............. ..
f io ten  anderer B a n k e n ....................
ijom bardforderungen ........................
W ertpap iere .........................................
Sonstige A k tiv a  ....................... ..
Notenum lauf .......................................

k ä t fn  tÄgUch fällige Verbindlich- 
^» b in d lich ke ite n  m it  Kündigungs-
j j ö i s t ....................................................
5 | ^ t ig e  P a ss iva ................................
i jw e h e n  bei der Rentenbank . . . . .  
weitergegebene W e ch se l.................

Bayr.
Noten-B.

Sächsische
Bank

Badische
Bank

W ikrtt.
Noten-B.

28,550 21,026 8.127 8.165
6,143 6,915 5.913 6,420

49.007 61.595 45,459 32,032
0,058 0.154 0,008 0,029
1.573 5,862 0,051 6.124
0,690 1,504 1,349 3,255

11,590 1,134 7,859 8.995
4,746 10,179 24,299 43,367

67.813 60,936 24,371 26,649

2,229 16,859 10.136 6,823

0,153 5,841 33.764 60,899
1,595 4,235 4,196 5,014
1,500 1.500 —.
2.665 4,267 3,022 10,319

D e u ifd je  <$oiôôté?oni& anf
------  1 30. 11. 1827 31. 10. 1927

A k tiva :
n ich t elngezabltes A k t ie n k a p ita l...........

£  sh. d. £  ah. d.
3 352 800.— .—

25 239.14.—
11 067 132.13.—  
14 250 008.10.11

101 583. 8. 2

10 000 000.— .—  
70 148. 1. 7 

1 000 000.— .—  
290 000.— .—

4 997 571.13. 4
4.18.—

12 291 950.19.—  
147 088.1*1. 2

3 352 800.— .—
22 148.16. 7 

6 210 097.18.—  
12 855 289.14. 1 

102 717 — .3

10 000 000.— .—  
70 148. 1. 7 

1 000 000.— .—  
290 000.— .—  

6 189 084.17. 1 
4.18.—

4 894 762.10. 7
99 053. 1. 8

Passiva :
« ra zd ka p ita i ...........................................................
» « w -ve fo n d s .............................. ..

¡yjUjrederefonds ......................................................

Passiva einschl. G e w in n ......................
^ fcovw bku llichke iten  ........................................... 1 140 268.13.11 1 118 267. 3. 1

t in g e g o n g e n *  i$ ü d ) g c
Die Redaktion behält »ich die Besprechung Jedes einzelnen Werkes n t

, C. E. Poeschel Verlag. Ein J ubiläumsJahr­
buch. Stuttgart 1927. 166 S. — Preis 1 RM.

50 Jahre „Manufakturist“ . Jubiläums-Festschrift 
Hannover-Berlin 1927. Verlag S. Hein & Co.

Raapke, Dr. Margarete: Der Gemüsebau als Grundlage 
des bäuerlichen Betriebes. Eine Studie über die Verhäit- 
nisse in der Provinz Hannover. Heft 4 der Hamburger 
Schriften zur Wirtschafts- und Sozialpolitik. Rostock 1927. 
Carl Hinstorffs Verlag. 115 S. — Preis 5 RM.

Scheffler, Dr. ju r. Friedrich: Gruppenarbeit. 14 Heft 
der Schriften des Instituts fü r Arbeitsrecht an der Univer­
sität Leipzig. Berlin 1927. Verlag von Reimar Hobbing. 
86 S. — Preis 4,40 RM.

Schneider, Gustav: Briefe aus dem Reichstag. Berlin 1927. 
Sieben-Stäbe-Verlags- und Druckereigesellschaft. 240 S _
Preis 6 RM.

Textile Warenkunde in  Wort und Bild. E in Nach­
schlagewerk fü r Angestellte im  Textilwarenhandel und 
Bekleidungsgewerbe von Alfred Naupert. Berlin 192?. 
Verlag L. Schottlaender & Co. G. m. b. H. 182 S. — Preis 
8,30 RM.

Trappmann, Dr, Walther: Schädlingsbekämpfung. 
Grundlagen und Methoden im Pflanzenschutz. M it 68 Ab­
bildungen im Text. V III. Bd. Chemie und Technik der 
Gegenwart. Herausgegeben von Prof. Dr. Walther Roth. 
Leipzig 1927. Verlag von S. HirzeL V I I I  u. 440 S. — 
Preis geh. 20 RM; geh. 22 RM.

Redaktion des „Magazin der W irtschaft“ ; Berlin SW 48. 
Hedemannstraße 13, Tel.: Kurfürst 5645, 5646, 5647. — 
Verantwortlich fü r die Redaktion: Dr. Herbert Block. 
Berlin-Wilm. — Für die Inserate: Karl Bayer, Berlin- 
Bernau.— Verlag: „W irtschaft und Geschäft*' G. m. b. IL, 
Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. — Postscheckkonto: 
Berlin 58914 — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositen­
kasse F, Berlin SW, Spittelmarkt. — Druck: Gehring & 
Reimers G. m. b. H „ Berlin SW 68, Ritterstraße 75. — 
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. in. b. IL. 
Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. — Für unverlangt 
eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch 
wenn Rückporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezugs­
preis: Bei Postzustellung M. 12.— pro Quartal, bei Zu­
sendung durch Streifband im  Inland und Österreich 

M. 13.—, im Ausland M. 14.—.

Die heutige Generalversammlung beschloß die Verteilung einer D iv id en d e  
von 8% abz. Knpitalertragsteuer m it 7 .20  R M , die s o fo rt gegen Auslieferung 
des Dividendenscheines fü r das Geschäftsjahr 1926/27 in B e r lin  bei der D a rm - 
S tädter und  N a t io n a lb a n k  K .  a . A . ,  D eu tschen  R a n k , M it tc ld o u t -  
schcn C re d itb a n k , in B re s la u  bei dem Schlesischen B a n k v e re in , 
F i l ia le  d e r D eu tschen  B a n k , erhoben werden können.

Berlin, den 26. November 1927.

Berlin-Her Manslalttn fleilengeselMafl
Budwig.

S Q U ÿzug-V en iilŒ or m il e lasti&cQ er C ecfer- 
k u p p lu n g  u n d  E le k tro m o to r

Moderne ,
Ventilatoren und Exhaustoren
für alle Zwecke der Industrie und alle An­
triebsarten. Saugzug- und Unterwindanlagen, 
Pneumatische Förderanlagen. Vollständige 
Kessel-, Feuerungs- und Trocknungsanlagen

usw.

Biittner-Werke
Aktiengesellschaft

U  e r d i n g e n / R h e i n .



Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin
2 2 0  Filialen 1 2 0  Depositenkassen

Tempeimier Feld JUdiendesellsdiall für
------------------------------„ A

Die Herren Aktionäre unserer Gesellschaft werden hierdurch zu der am

Freitag, dem 16. Dezember 1927, 
vormittags 11 Uhr,

im  Eichensaal der Deutschen Bank zu Berlin, Mauerstr. 39, stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung
eingeladen.

Für die Teilnahme an der Generalversammlung sind die Bestimmungen 
des § 21 des Statuts maßgebend.

Die Hinterlegung der Aktien muß

spätestens am 13. Dezember 1927
bei der G ese llscha ftskasse , B e r lin ,  Charlottenstraße 60, 
bei der D eu tsch e n  B a n k , B e r lin ,  
bei der D resd n e r B a n k , B e r lin ,
bei der D a rm s tä d te r  u nd  N a t io n a lb a n k  Kommanditgesellschaft auf 

Aktien, B e r lin ,
bei der B a n k  des B e r lin e r  K a sse n -V e re in s , B e r l in  (nur fü r M it­

glieder des Giroeffektendepots) oder 
bei e in e m  deu tschen  N o ta r

bewirkt werden. Von der Beifügung von Nummemverzeichnissen w ird ab­
gesehen. Die Hinterlegung g ilt auch dann als ordnungsmäßig erfolgt, wenn 
Aktien m it Zustimmung einer Hinterlegungsstelle fü r sie bei anderen Bank­
firmen bis zur Beendigung der Generalversammlung in Sperrdepot gehalten werden. 
Dagegen w ird hiermit darauf hingewiesen, daß die Hinterlegung von Reichs­
bankdepotscheinen wegen der veränderten Verwahrungsbedingungen der Reichs­
bank ein Recht zur Teilnahme an der Generalversammlung bzw. zur Stimmrechts­
ausübung nicht mehr gewährt.

Tagesordnung:
1. Vorlegung des Geschäftsberichts, der Bilanz und der Gewinn- und Verlust­

rechnung fü r das Geschäftsjahr 1926/27 sowie Vorlegung des Berichts des 
Aufsichtsrats.

2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz und der Gewinn- und 
Verlustrechnung.

3. Beschlußfassung über die Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrats.
4. Beschlußfassung über die Änderung des § 21 der Satzungen (Streichung der 

Worte: „oder die darüber lautenden Hinterlegungsscheine der Rcichsbank“ ).
5. Wahlen zum Aufsichtsrat. ’

B e r l in ,  den 18. November 1927.

Der Vorstand.
Georg H ab e rla n d .

Gewinn- u. Verlustrechnung per 31. Dezember 1926
Einnahmen RM P f

I .  Gewinnvortrag aus dem Vorjahre . ,  . 13 001 20
I I .  Überträge aus dem Vorjahre 1 133 475 54

I I I .  Versicherungsbeiträge . . . . 1 331 597 96
IV . Vergütungen der Rückversicherer . . . . . 55 327 59
V . Kapitalerträge und Kursgewinn . . 208 141 52

2 741 543 81

Ausgaben RM P f
I. Zahlungen an die Rückversicherer . . . . . . 57 035 24

I I .  Schäden .................... 14 634
I I I .  Abgangsentschädigung.......... 270 98
IV . Schadensreserve .. . 2 033 741 48
V. Prämienüberträge................ 159 386 70

V I. Sonstige Reserven . . 97 951 17
V II .  Aufwendungen fü r Grundstücke . 28 644 49

V I I I .  Verwaltungskosten und Steuern .. 252 237 31
IX . Gewinnvortrag aus dem Vorjahre 13 001 20
X . Gewinn fü r 1926............................ 84 641 24

2 741 543 a i

Bilanz per 31. Dezember 1926
Aktiva RM P f

I. G rundbesitz.............. 1 274 000
I I .  Policendarlehen.............. 1 799 982 65

I I I .  W ertpapiere............ 190 338 20
IV . Außenstände ................ 343 772 62
V. Bankguthaben............................ 52 149 35

V I. Kassenbestand und Postscheckguthaben.......... 15 087 02
V II .  In v e n ta r ................ 65

3 679 730 49

Passiva RM P f
I .  A ktienkap ita l.................. *) 900 000 _

I I .  Reservefonds.................. 100 000 __
I I I .  Schadensreserve . . , 2 033 741 4«
IV . Prämienüberträge.................... 159 386 70
V . Sonstige Reserven ...................... 97 951 17

V I. H ypo th e k .................................. 250 000
V II .  Sonstige Verpflichtungen........................ 41 008 70

V I I I .  Gewinnvortrag aus dem Vorjahre , . . 13 001 20
IX . Gewinn fü r 1926................ 84 641 24

3 679 730 49
*) Im  Jahre 1927 um 2 100 000,- 
B e r lin ,  im  November 1927.

RM auf 3 000 000,— RM erhöht.

ffiaa§iebeii¥er§i<Sierii»gsWiigiieitgesellsciiaff
D r. H eym a n n  B la u

Die Vaterländische Kreditversicherungs-A.-G.
: Berlin, Hochstraße 3 . -

T e l e f o n :  Hasenheide 4839, 4845—46 , 4858—59

übernimmt

Kreditversicherunsen und Garantien aller Art.

^



B e r l i n .

I Die Aktionäre der Gesellschaft werden hiermit zu  der am 
Donnerstag, den 22. Dezember 1927, mittags 12 Uhr, zu  
Merlin im Sitzungssaal der Berliner Handels-Gesclischalt. 
Ilfa D*tr- 3a> Einaang B, 2 Treppen, stattfindenden ordent- 

| «enen Generalversammlung eingeladen.

Tagesordnung:
1. V o rleg ung  des G eschä ftsbe rich tes , de r B ila n z  u n d  de r 

Und V e rlu s t-R e c h n u n g  fü r  das G esch ä fts jah r
1926/27 sow ie B esch luß fassung ü b e r diese V o rla g e n .

2. B e r ic h t  ü b e r d ie  R e v is io n  des A bschlusses u n d  B esch luß ­
fassung ü b e r d ie  E n tla s tu n g  des A u fs ic h ts ra te s  u n d  des 
V orstandes.

3- W a h le n  zu m  A u fs ic h ts ra t.

4. B esch luß fassung  ü b e r d ie  H e ra b se tzu n g  des S ta m m ­
a k tie n k a p ita ls  v o n  R M  16000000 ,—  
a) d u rc h  E in z ie h u n g  e ine r S ta m m a k tie  v o n  R M  1 0 0 0 __

d ie  de r G ese llscha ft u n e n tg e lt l ic h  z u r V e rfü g u n g  <reI  
s te l l t  w ird ,  a u f  R M  15 999000,— ,

E) d u rc h  Z u sam m en leg ung  de r ve rb le ib e n d e n  S ta m m ­
a k tie n  im  V e rh ä ltn is  3 :1  a u f  R M  53 3300 0 ,— .

5. B esch luß fassung ü b e r d ie  W ie d e re rh ö h u n g  des S ta m m -
a k tie n k a p ita ls  u m  R M  66 6 7 0 0 0 ,—  a u f  R M  12 000000,__
d u rc h  A usgabe n e ue r a u f  den  In h a b e r  la u te n d e r S ta m m ­
a k tie n  m i t  G e w in n b e re ch tig u n g  v o m  1. J u l i  1928 ab 
u n te r  A ussch lu ß  des gesetz lichen Bezugsrechtes de r 
A k t io n ä re , F e s tse tzu ng  des A usgabekurses u n d  de r 
B egebungsbed ingungen .

6 E rm ä c h tig u n g  des V o rs ta n d e s , d ie  H e ra b se tzu n g  u n d  
W iede re rh öhu ng  des S ta m m a k tie n k a p ita ls  im  E in v e r ­
nehm en m i t  dem  A u fs ic h ts ra te  d u rch z u fü h re n . 
S a tzun gsän derunge n :
a) Ä n d e ru n g  des § 5 (G ru n d k a p ita l)  en tsp rechend  den 

Beschlüssen zu 4  u n d  5 de r T a geso rdnu ng ,
b )  Ä n d e ru n g  des § 23 A bs . 2 (H in te rle g u n g sb e s tim m u n g e n , 

b e tre ife n d  H m te rlegu ngssch e ine  d e r R e ich sb a n k ).
 ̂ Ü b e r d ie  P u n k te  4 , 5 u n d  7 a d e r T a geso rdnu ng  w ird  
neben dem  Beschlüsse de r G e n e ra lve rsa m m lu n g  e in  in  ge- 

, ? °n d e rte r A b s tim m u n g  zu  fassender B esch luß  de r A k t io n ä re  
Jeder G a ttu n g  h e rb e ig e fü h rt w erden .

o Z u*  A u s ü b u n g  des S tim m re ch te s  s in d  gem äß § 23 de r 
I » a ta ttn g , a u f_ d ie  im  ü b r ig e n  ve rw iesen  w ird ,  n u r  A k tio n ä re  
I i f t 16 d*e d lre  A k t ie n  oder Zw ischensche ine oder d ie

“ber diese lben la u te n d e n  H in te rle g u n g ssch e in e  e ine r E ffe k te n - 
| " “ ° -ß a n k  eines deu tschen  W e rtp a p ie rb ö rse n p la tze s  b e i e ine r 
| « e r nachstehenden  H in te r le g u n g s s te lle n : E in e r  d e r G cscll- 
«üiaftskassen in  Berlin-Moabit, Butzbach, Dessau u n d  Köln- 
Mayenthal, de r Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin, der 
Darm,studier und Nationalbank Kommanditgesellschaft auf 
Aktien, Berlin, dem  B ankh ause  Delbrück Schickler &  Co., 
Merlin, de r Deutschen Bank, Berlin, de r Dircction der Dis- 
eonto-Gcsellschaft, Berlin, d e r Dresdner Bank, Berlin, de r 
Meiehs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft, Berlin, de r 
•• Schlesinger-Trier & Co., Commanditgcsellschaft auf Acticn,

I . der Eclir. Röchling, Bank, Saarbrücken und Berlin,
,  ® Dankhause Lazard Spcyer-EIlissen, Frankfurt a. M., dem 

I k r  Behausen ’sehen Bankverein A.-G., Köln, dem Bank- 
seschäft A. Levy, Köln, dem Bankhause Sal. Oppenheim jjr.

I s.hUe'’ KÖIn oder einer der Effehtcn- Giro-Banken der deut- 
nen Wertpapierbörsenplätze (nur für Mitglieder der Giro- 
Mekten-Depots), spätestens am 17. Dezember 1927 bis zum 
Ode der Sghalterkussenslundcn hinterlegt haben. Die Hinter.

I v o n  R e ich sb a n k -D e p o tsch e in e n  g ib t  w egen d e r v e r -
I r.“  ?t te n  V e rw a h ru n g sb e d in g u n g e n  de r R e ich sb a n k  k e in  

c t lt  m e h r z u r  S tim m re ch tsa u sü b u n g .

•erlin, den 1. D ezem ber 1927,

Der Aufsichtsrat der 
Bamag-Meguin Aktiengesellschaft.

Jakob Goldschmidt, V o rs itze n d e r,

■■■■■■■■■■

Treuhänder AKtiengesellsdiafi
Berlin W, Französische StraSe 8

B u ch p rü fu n g  
G u tach ten  

H in te rleg u n g sste lle  
A ktien  V ertretung  

L iq u id atio n  
H o ld in g -A u fg a b e n

I n s b e s o n d e r e :
Wirtschaftliche Beratung -  Organisationsfragen

David Grove A. G., Berlin.
In  der ordentlichen Generalversammlung vom 1. November 1927 i . t  

beschlossen worden, das Grundkapital der Gesellschaft durch Zusammenlegung 
der Stammaktien im Verhältnis 2:1 herahzusetzen. 8 g

Nachdem der Beschluß in das Handelsregister eingetragen worden ist
Nrrd 2 nffTnHUT e A k tl°n8,1 hicr” i f  aaf’ ihre Aktien m it Gewinnanteilscheta INr. Z tt. und hmeuerungsschein bis zum 9. März 1928 eins<-hlif>m;»l> K«; a  
Bankhause Bett Simon &  Co., Beriin VV « , M a i Ä u Ä  
arithmetisch geordnetem Nummernverzeichnis einzureichen. F

Die Herabsetzung wird in der Weise durchgeführt, daß fü r ie RM 200 
Nennwert Stammaktien RM 100.—  Nennwert zusammengelegte Stammaktien 
ausgehandigt werden. Das genannte Bankhaus ist bereit, die einzelnen Aktio . 
naren. etwa fehlenden bzw. überschießenden Aktiennominalbeträffe durch An 
und Verkauf zu regeln. °

sowie , r ' T t v Cn Aktien’ ? ie  dem genannten Tage nicht eingereicht sind,
sowie die Aktienspitzen, die nicht zur Verwertung zur Verfügung gestellt sind 
werden ebenso wie die noch nicht zur Umstellung auf Reichsmark cingereichten 

iipiermiirkuktien gemäß § 290 H.-G.-B. für kraftlos erklärt werden. Die K ra ft- 
loserklarung w ird hiermit ausdrücklich zum ersten Male angekündigt.

Die an Stelle der fü r kraftlos erklärten Aktien auszugebenden Aktien 
werden fü r Rechnung der Beteiligten zum Börsenkurs oder in Ermangelung 
eines solchen un Wege der öffentlichen Versteigerung verkauft. Der Erlös wird 
den Beteiligten ausgezahlt oder hinterlegt.

In  derselben Generalversammlung wurde die Ausgabe von RM 600 000_
nT wi Stammi“uk tiJ.n m it Dividendenberechtigung ab 1. Januar 1927 beschlossen. 
Nachdem auch dieser Generalversammlungsbeschluß in das Handelsregister 
eingetragen worden ist, wird hierm it den Aktionären ein Bezugsrecht derart 
angeboten, daß auf je RM 200.— zusammengelegte alte Aktien RM 100.—  neue 
Aktien zum Kurse von 110% bei dem Bankhause Bett Sipion &  Co., Berlin W 8 
Mauerstraße 53 bezogen werden können. ’ W ö’

1927 h ^ d  Bea'Ssrecht i>-t ¡¡< ‘ Vermeidung des Ausschlusses bis ziun 9. Dezember
Aktien und d gT n n ü n Ba,nkha" se SeIte” d zu machen. Der Umtausch der 
Aktien und die Ausübung des Bezugsrechts erfolgt provisionsfrei, wenn die 
Aktien am Schalter des Bankhauses während der üblichen Kassenstunden ein-
S T S f  r i ' ” ' • g* .  Einreichung im  Wege der Korrespondenz, so wird die übliche Provision in  Anrechnung gebracht.

Ferner fordern w ir hiermit gemäß § 289 H.-G.-B. unsere Gläubi-er auf 
ihre Ansprüche bei uns anzumelden. °  ’

Berlin, den 22. November 1927

David Grove Aktiengesellschaft.
Dr. W i e r z . W o l f f .

AUS STAHL
Meiderschränke
Wäscheschränke
Personalschränke
Garagensdiränke

L ag erreg a le  
Reihen regale 
Bücherregale 
A kten reg a le

Vertikalschrinke
Reihenschränke
A ktenschränke
P e lz s c h rä n k e

W olf  N e t te r  &  Jacob i-W erke
Kurfürstendamm 52 Berlin W i 5 Tel,: Bismarck 82 !0



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

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