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(in  $af|E öce pcofpßtitöt
Die Wirtschaftsentivicklung des ablaufenden Jahres, deren Grundzüge m it 
in  unserem Überblick skizzieren, stand mehr als die der vorangegangenen Jahre 
im Zeichen einer lebhaften Auseinandersetzung zwischen liberalistischen und 
planmirtschaftlichen Tendenzen. Am eindrucksvollsten vollzog sich der Zu
sammenprall zwischen den Vertretern der freien und der gebundenen W irt
schaft auf der Genfer Weltwirtschaftskonferenz. In  Deutschland stand im 
ganzen Jahr der Versuch des Reichsbankpräsidenten, den Kapitalmarkt plan- 
ißlfltc fu icftlicii'zu regUmmUeren, Tm M itte lpunkt der Diskussion. Der Versuch 
mißlang, hatte jedoch eine ernstliche Gefährdung der günstigen Konjunktur
entwicklung zur Folge. Es bedarf einer gründlichen Revision der deutschen 

Kapita lpolitik , um einen krisenhaften Rückschlag zu vermeiden.

1. ßernpiofrietra
In  den letzten Jahren ist ein neuer B egriff aus 

der Alltagssprache in  die ökonomische Debatte ein
gedrungen, der B eg riff des Wunders. D ie rasche 
Entwicklung der amerikanischen W irtschaft wurde 
aU das .„amerikanische W irtschaftswunder“  ange
sprochen, die Stabilisierung der deutschen Währung 
nannte man das „W under der Rentenmark“ , und 
aJs der heimische K apita lm arkt im  vorigen Jahr 
eme überraschende Aufnahm efähigkeit zeigte, ver
breitete sich das Schlagwort vom „deutschen Anleihe
wunder". Für den ökonomisch ungeschulten Be
obachter mochte allerdings in  a ll diesen Fällen ein 
Wunder vorliegen, d. h. eine Erscheinung, deren 
Ursachen er m it seinen Erkenntnism itteln nicht 
erklären konnte. Dem Nationalökonomen dagegen 
boten die zu Wundern erhobenen Vorgänge noch 
oicht einmal Anlaß zum „theoretischen Staunen", 
da» Aristoteles die Quelle der Philosophie genannt 
bat, denn der Kausalnexus w ar in  allen Fällen 
geklärt, und seine Bewunderung erregte weniger 
der Tatbestand selbst als die menschliche Leistung, 
die ihn schuf.

Is t man sich1 also bewußt, daß der Begriff: dies W irt
schaftswunders nicht von „verwundern“ , sondern von 
„bewundern" abzuleiten ist, so mag man auch die 
überraschend schnelle Entfaltung der deutschen Hoch
konjunktur in  dem J ahr, das je tz t zu Ende geht, als 
Wunder bezeichnen. In  einer Zeit, in  der tiefe De
pression über der europäischen W irtschaft lag, in  

— angesichts der zerrissenen oder gehemmten 
internationalen Beziehungen — m it Recht von einer 
„K risis der W eltw irtschaft" gesprochen wurde, er
klomm das Volk, das am schwersten unter dem 
Krieg, dem Friedensvertrag und der In fla tio n  ge
litte n  hatte, m it überraschender Schnelligkeit die 
Höhe der Konjunktur. Kein Wunder, daß der E in
druck entstand, die Grundlagen dieser Hochkon

ju n k tu r seien brüchig, daß die Erinnerung an die 
Scheinblüte von Industrie und Handel in  der Zeit 
des W ährungsverfalls auf tauchte. Da die Tatsache 
des günstigen Geschäftsgangs nicht gut abzuleugnen 
war, wurde nachdrücklich auf die zeitlichen und 
räumlichen Grenzen der K on junktur hingewiesen, und 
so entstanden die Schlagworte von der „Zufa lls
und der „In landskonjunktur“  als S tre itru fe  der un
entwegten Konjunkturpessim isten.

Da Selbstüberschätzung n icht nur im  politischen, 
sondern auch im  W irtschaftsleben gefährlich ist, 
flößte die lebhafte Debatte, in  der diese Schlagworte 
eine Rolle spielten, der W irtschaft ein gesundes M iß
trauen gegenüber der kommenden Entw icklung ein, 
sie dämpfte spekulative Neigungen, hemmte unvor
sichtige Dispositionen. Ja, es entstand sogar die 
Furcht, die K on junktur könne „zu Tode geredet* 
werden, eine Anschauung, die n icht nur den W ir
kungsgrad derartiger Warnungen und Mahnungen 
a llzu hoch ansetzt, sondern zugleich übersieht, daß 
im Verlauf des Aufschwungs das Selbstbewußtsein 
der Wirtschaftssubjekte eine kräftige Steigerung er
fahren hatte. Im  vorletzten Jahr standen die Zoll- 
münsche der W irtschaft im  M itte lpunkt der ö ffen t
lichen Diskussion, ein Merkmal des vorigen Jahres 
war der Schrei nach Subventionen; beide Male 
suchte die W irtschaft beim Staate Schutz. In  diesem 
J ahre beschränkte sich das Anlehnungsbedürfnis auf 
wenige Nachzügler: Industriegruppen (Zigaretten
gewerbe) oder E inzelfirm en (Ufa, Mologa), deren 
Krise oder Zusammenbruch sich aus besonderen 
Gründen hinausgezögert hatte. Im  allgemeinen 
wuchs das Selbständigkeitsgefühl, das Unabhängig
keitsgefühl der W irtschaft, und sucht man ein Motto 
fü r diesen Gesinnungswandel, so mag man den ver
ärgert klingenden T ite l eines Aufsatzes von General
d irektor Reusch wählen: „Laßt die W irtschaft doch
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endlich einmal' in  Ruhe!“  D ie Industrie fand in  ih re r 
Einstellung zum Staate zu einer liberalen L in ie  zu
rück, und sie konnte ihren Forderungen, namentlich 
auf dem Gebiete der Sozialpolitik vielfach dadurch 
Nachdruck verleihen, daß sie sich auf „d ie  Männer 
der Wissenschaft“  berief, deren Lehren eie kurz zu
vor, bei der Zolldiskussion, als „graue Theorie“  ab
getan hatte.

Nun is t das angedeutete Problem nicht das 
Problem eines, dieses Jahres. D ie A lternative: In 
dividualism us-Kollektivism us ist die Grundfrage 
menschlicher Organisation, und, um auf die gegen
wärtige W irtschaftsverfassung zu kommen, der Ein- 

uß p lanw irtschaftlicher Gedankengänge und In 
stitutionen auf eine grundsätzlich freie, marktmäßig 
organisierte W irtschaft is t seit Jahrzehnten im 
Wachsen. Dabei ist es erst in  zweiter L in ie  von Be
deutung, ob dieser E in fluß  vom Staat ausgeübt w ird  
— was in  den w ichtigsten Fällen zutreffen mag — 
oder von Selbstverwaltungskörpern der W irtschaft 
(Kartellen, Gewerkschaften usw.) oder nur von der 
„ö ffen tlichen Meinung“  (was besonders in  sozial- 
und konjunkturpolitischen Fragen möglich ist).
J edenfalls w ill uns scheinen, daß gerade im  ab
laufenden Jahr die Auseinandersetzung zwischen 
planwirtschaftlichen und liberalistischen Tendenzen 
lebhafter w ar als in  den vorangegangenen Jahren.

D ie eindrucksvollste Verkörperung fand diese 
Auseinandersetzung in  der Weltwirtschaftskonferenz 
die im  M ai dieses Jahres in  G enf zusammentrat und 
deren matte Fortsetzung die Stockholmer Tagung der 
Internationalen Handelskammer war. Der Zu
sammenprall zwischen den Vertretern fre ie r und 
gebundener W irtschaft w ar um so w irkungsvoller, 
a s er zugleich nationale Gegensätze zum Ausdruck 
brachte. Denn seitdem in  Rußland der Bolschewis
mus, in  Ita lien  und Spanien der Fascismus am 
Kuder ist, nahm das ökonomische Problem zugleich 
nationale und geographische Färbung an. Immerhin 
w ar bemerkenswert, daß es ziem lich rasch zu einer 
Verständigung über die Grundsätze der Handels
po litik  kann. Ohne über die A lternative: Freihandel 
oder Protektionismus ein endgültiges W erturte il ab
zugeben, w ar sich die Konferenz darüber einig, daß 
protektionistische Maßnahmen eine M inderung des 
nationalen Wohlstands zur Folge haben, und zwar 
zuungunsten des Konsumenten. Nun ist bekanntlich 
das Konsumenteninteresse politisch nicht sonderlich 
stark vertreten. Wenn w ir bedenken, w ie unsäglich 
langsam die Entw icklung des Deutschen Reichs zum 
Einheitsstaat vor sich geht, obwohl sie von e in fluß 
reichen w irtschaftlichen und politischen Kreisen be
ja h t w ird , so laß t sich ermessen, welche Widerstände 
dm Verwirklichung  des Genfer Programms wach- 
ru tt. Schon die Aufhebung der E in- und Ausfuhr
verbote, also die Beseitigung der gröbsten M itte l im  
handelspolitischen Kam pf, stößt, wie eine vor w eni
gen Wochen abgehaltene Regierungskonferenz in  
Oenf bewies, auf große Schwierigkeiten. W ir wissen, 

aß sich gerade die deutsche Regierung als eine der 
ersten zu den Resolutionen der W eltw irtschafts-

konferenz bekannte, und doch gelang es auch in 
diesem Jahre nicht, den Zollkrieg m it Polen zu be
enden. Und die Haussuchung in  der russischen 
Handelsvertretung in  London m it ihren unerfreu
lichen politischen Folgen w irk te  wie ein Hohn auf 
die leitenden Ideen der gleichzeitig tagenden W elt
wirtschaftskonferenz.

Dennoch w ird  man der Genfer Tagung nicht jede 
praktische Bedeutung absprechen können. Der Ab
schluß des deutsch-französischen Handelsvertrages, 
dessen Schwierigkeiten unvergessen sind, stand un
m itte lbar unter ihrem E influß . Verträge m it Japan 
und Jugoslavien folgten. Innenpolitisch gelang es, 
die Zollforderungen der Landw irtschaft zu redu
zieren (vgl. N r. 26, S. 1022) und den Abbau über
höhter Industriezölle wenigstens vorzubereiten. A uf 
dem Gebiet der H andelspolitik haben die F rci- 
handetlsbestrebungen also eine Reihe, wenn auch 
kleiner, ungenügender Erfolge aufzuweisen.

Als Adam Smith vor mehr als 150 Jahren die 
Außenhandelstheorie des M erkantilismus widerlegte, 
wies er darauf hin, daß die Vorteile freien Verkehre 
zwischen den Einzelbetrieben einer Nation oder den 
Landesteilen eines Staates bei Freihandel auch dem 
internationalen W irtschaftsverkehr zugute kämen. 
Heutzutage muß man in  entgegengesetzter Reihen
folge argumentieren. Die Erkenntnis, die in  der 
Resolution der W eltw irtschaftskonferenz nieder- 

bandeispolitischer Protektionismus den 
Wohlstand der Nationen schmälere, und zwar auf 

osten der letzten Verbraucher, g ilt, entsprechend 
abgewandelt, auch fü r den binnenwirtschaftlichen 
Verkehr zwischen den einzelnen W irtschafts- 
gruppen. Monopolistische und monopoloide Organi
sationen schalten heute die fre ie  M arktw irtschaft in  
zahlreichen Produktionszweigen, vor allem  in  der 
Rohstofferzeugung, mehr oder m inder aus und d ik 
tieren den Abnehmern Preise und Absatzbedingun
gen. A u f diesen Marktgebieten herrscht also bereits 
P lanw irtschaft, zugunsten des Produzenten. Dem 
btaat fä llt daher die Aufgabe zu, die gesamtwirt
schaftlichen Interessen zu verteidigen, die bei fre ier 
Konkurrenz zwar n icht immer, aber doch in  der 
Regel besser gewahrt sind, und die w irtschaftlich  
schwächeren, in  erster L in ie  Konsumenten und 
Arbeitnehmer, zu schützen. D er schwierigere Teil 
seiner Aufgabe is t die Konsumentenpolitifc, die 
eigentliche Preispolitik. Das K arte llrecht hat sich 
als eine stumpfe W affe erwiesen und die zoll- und 
steuerrechtlichen M öglichkeiten wurden ungenügend 
ausgenutzt. N ur in  wenigen großen Industrien be
steht aus der Zeit der Sozialisierungspläne her ein 
Recht des Reichs, die Preisbildung zu kontrollieren, 
bo wissen w ir, daß der Reichswirtschaftsm inister im  
ablaufenden Jahr w iederholt Anträge der Kohlen
syndikate auf Preiserhöhung abgelehnt hat, daß er 
ferner eine Erhöhung der Eisenpreise bisher zu ver
hindern wußte. Da gleichzeitig der Reichsarbeits
m inister durch das System fü r verbindlich erklärter 
Schiedssprüche d ie Loinnkoeten der Betriebe fest- 
setzte praktisch: erhöhte —, wurde in  w ichtige
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eile der Betriebsrechnung au to rita tiv  eingegriffen, 
P5<1 zwar im  Sinne einer Profitbeschränkung. Der 

irtsckaftsplan des Monopolisten w ird  also von der 
anw irtschaft des Staates durchkreuzt. D ie Korrek- 

Ur der Preise w irk t zurück auf die Produktion, die 
sich den neuen Bedingungen anpassen muß. So 
zwingt der Preisdruck den Bergbau zur Stillegung 
Unrentabler Betriebe, zu ,,negativer Rationalisierung“ 
; ^ N r .  44, S. 1669). Ähnliche Ergebnisse w ird  die 

nbeitszeitverkürzung und Lohnerhöhung, die je tz t 
Eisenindustrie d ik tie rt wurden, zur Folge haben. 

®nn die P o litik  der Höchstpreise und Mindestlöhne 
auch in  den beiden Fällen, die im  Jahre 1927 

nell wurden, vo lksw irtschaftlich günstig w irkte, 
1° dürfen w ir doch n icht übersehen, daß dieses 

Vstem der P lanw irtschaft sehr problematisch ist 
und deutliche Merkmale einer Ubergangsregelung 
uufweist. Es is t ein System, das, von fre ie r Kon- 

urrenz und w irtschaftlichem  Zentralismus gleich 
^ i t  entfernt, die Mängel beider Organisationstypen 

1 sich, vereint. Es verlegt den Konkurrenzkam pf 
in  dieser H insicht dem handelspolitischen Protek

tionismus ähnlich — in  die politische Sphäre und 
j.!rgt ' w ie der sozialpolitische K o n flik t in  der 

isenindustrie beweist — gefährlichere Reibungs- 
^öglichkeiten in  sich als der fre ie Wettbewerb. Und 
°on is t gerade die Ausschaltung von Reibungsver- 

der Sinn der P lanw irtschaft.
U ie Gefahren sind um so größer, als der Staat 

lcnt nur dem W iderstand von Interessentengruppen 
zu begegnen hat, sondern die L eiter der Wirtschaf ts- 

untereinander uneins sind, w ie w ir eF in  
g 1€sem Jahr w iederholt erleben mußten. Den Zwie- 
Palt in  der deutschen Handelspolitik deuteten w ir 

reits an; er beschränkte sich n icht darauf, daß die 
misterien gegeneinander arbeiteten, sondern wurde 

n Rededuellen zwischen dem Reichsemährungs- 
^m iste r Schiele einerseits, D r. Stresemann und 
y f; C urtius andererseits ö ffen tlich  ausgetragen.

lT erinnern ferner an die Diskussionen, die das 
Sanze Jahr hindurch um die eigensinnige und in  sich 
widerspruchsvolle Kapita lpo litik  des Reichsbank- 
Präsidenten geführt wurden; w ir fassen die S tre it
punkte, die dabei im  Vordergrund standen, im  
d ritten  Teil unserer Jahresübersicht, der von der 
ie d- und Kapitalversorgung handelt, kurz zu

sammen. D r. Schacht machte den — an die Unglück - 
e K riegsw irtschaftspolitik der Höchstpreise, 

lonierungen und Außenhandelsverbote erinnern- 
en/~~ Versuch, den deutschen K ap ita l- und Geld- 

■: ai7 Plan^wirtschaftlich zu regeln; n icht etwa, um 
uac dem V orbild  des Federal Reserve Board eine 

ige, gleichmäßige Konjunkturbewegung zu ver- 
11 'sondem um fik tiv e  Gefahren, die seiner

berzeugung nach der W ährung drohten, abzu- 
Wehren. Das w ar nun fre ilich  ein Kam pf gegen 
Windmühlen, denn die internationale Kapitalbewe- 
S'Ung ließ sich durch die Maßnahmen des Reichs
bankpräsidenten n icht anfhalten. Sie führten nur 
dazu, daß der Kapitalstrom  eine der deutschen 
W irtschaft abträgliche Form annahm, daß statt

Rati 
d

langfristiger Anleihen ku rzfristige  Kredite ein- 
strömten, daß an Stelle b illig e r Kommunalkredite 
teuerere P rivatkredite aufgenommen werden 
mußten. Sie führten zu einer Verknappung des 
Investitionskredits, die den Rationalisierungsprozeß 
der deutschen W irtschaft verzögert, und zu einer 
Verkürzung der Betriebskapitalien, die eine gefähr
liche Verstärkung der Konjunkturspannungen nach 
sich zieht. Sie gaben schließlich den Anstoß zu einer 
unerquicklichen Debatte über die Zweckmäßigkeit 
der öffentlichen, insbesondere kommunalen Unter
nehmungen. Hatte sich noch Ende vorigen Jahres die 
P rivatw irtschaft in  einer Kundgebung der Spitzen
verbände gegen die Einmischung der öffentlichen 
Hand in  ihre Sphäre gewehrt, so erfolgte je tz t der 
Gegenstoß: der „ka lten  Sozialisierung“ folgen Be
strebungen, die eine „kalte Privatisierung“  ö ffen t
licher Betriebe zum Gegenstand haben (vgl. Nr. 48, 
S. 1835). Und diese Bemühungen finden die Unter
stützung eines Mannes, der den Geld- und K ap ita l
m arkt, also das ureigenste und höchstausgebildete 
Instrum ent der m arktw irtschaftlichen W irtschafts
verfassung plan w irtschaftlich  reglementieren w ill!

Das S tie fkind der pilanwixtschaftlichen Bemühun
gen w ar jedoch das Gebiet, über .das nächst der 
K ap ita lp o litik  am meisten geredet wurde: die Kon
junktur. Während in  den Vereinigten Staaten die 
le icht ermattete Geschäftstätigkeit .durch schwach 
inflatorische Maßnahmen der Notenbanken (Ankauf 
von Staatsanleihen zur Verflüssigung des Geld
markts) angeregt wurde, gefährdete in  Deutschland 
der S tre it um K ap ita l- und Sozialpolitik wiederholt 
den Fortgang der Konjunktur, die sich bisher glück
licherweise als gesund genug erwies, um diese H in 
dernisse zu überwinden. Und während sich auf den 
Teilgebieten der W irtschaft die Auseinandersetzung 
zwischen fre ie r und gebundener, p riva ter und 
öffentlicher W irtschaft zu praktischen Aktionen — 
Vorstößen dieser oder jener Partei — verdichtete, 
beschränkte eich die Konjunkturdebatte auf die 
theoretische Erörterung der Fragen, ob K onjunktur
p o litik  überhaupt möglich und welche Maßnahme 
im  jeweiligen Augenblick angebracht sei. N ur 
stellte sich heraus, daß auf diesem eigentümlichen 
Gebiet die theoretische Diskussion selbst praktische 
Tat ist, daß die Erörterung der Krisenm öglichkeit 
unter Umständen bereits eine A rt Krisenschutz dar- 
s ie ilt, w ie w ir bereits z u  Beginn unserer Darlegungen 
ausführten. Wenn w ir je tz t dazu übergehen, den 
eigentlichen K onjunkturverlauf dieses Jahres zu 
schildern, werden w ir daher die öffentliche Meinung 
über die Konjunktur als w ichtigen Faktor in  die 
Rechnung einstellen müssen.

V

Quartalswechsel 1
Um Störungen in  der Zustellung zu vermeiden, 

bitten wir, die Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto 
Berlin 58 914 liegt bei.

w
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m
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2. Dec ßonfunf erlauf
Der K onjunkturverlauf des Jahres, das je tz t 

seinem Ende entgegengeht, läßt sich rein form al wie 
der des Vorjahrs in  zwei Abschnitte gliedern. In  
beiden Jahren ist die Zäsur etwa — genaue Daten

swoooo

Bild 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen

lassen sich natürlich nicht angeben — um die Juni
wende anzusetzen. Aber während der Wendepunkt 
im Jahre 1926 Depression und Aufschwung vonein
ander trennte, tra t in  dem ablaufenden Jahr keine 
Richtungsänderung der Konjunkturkurve ein, son
dern eine Steigerung des Konjunkturgrades. Die 
ersten Monate des Jahres lassen sich der A uf
schwungsphase zureohnen; in  den folgenden Mona
ten ist die W irtschaftslage als Hochkonjunktur zu 
bezeichnen. Dabei verlangsamte sich das E ntw ick
lungstempo: nach kurzer stürmischer A bw ärts 
bewegung verharrte die K on junktur im  letzten 
H a lb jahr auf hohem Niveau im  Zustand labilen 
Gleichgewichts. D ie Erwartungen mancher Beob
achter der Konjunktursyptom e, die schon im  
Sommer das „M axim um “ der K onjunktur in  naher 
Zukunft sahen, erfü llten sich nicht. Spannungs
anzeichen zeigten sich re la tiv  frühzeitig, ohne daß 
es zu dem prophezeiten „Abschwung“  kam. Dabei 
ist zu beachten, daß die Reibungserscheinungen nicht 
a lle in  kon junkture ll bedingt waren, sondern in  vie l 
höherem Maße auf wirtschaftspolitische Miß
g riffe  zurückzuführen sind. Daß die Hochkonjunk
tu r unter diesen Umständen dennoch unverändert 
anhielt, deutet auf die Gesundheit unserer W irt
schaft hin, die in  der heftigen Krise des 
W inters 1925/26 Krankheitskeime gewaltsam aus- 
gestoßen hatte.

D ie eindrucksvollsten Zahlen fü r die Beurteilung 
der Konjunkturentw icklung bieten die Daten der 
Arbeitsmarktlage. Um nicht weniger als anderthalb 
M illionen sank die Zahl der Erwerbslosenunter
stützten im Laufe eines D reivierte ljahrs. Am 
15. Januar wurden 1 834 000 Personen unterstützt, 
am 15. Oktober nur noch ein Sechstel: 330 000 
Arbeitslose. Und wenn sich die Kurve der Beschäfti
gungslosigkeit seitdem wieder hob, 60 läßt sich diese 
Erscheinung zwanglos auf außerkonjunkturelle 
Momente zurückfühTen: in  erster L in ie auf die E in

stellung der Außenarbeiten im  W inter, sodann auf 
den kommunalen Kapitalmangel, der die Beschäfti
gung freigesetzter A rbeiter fü r öffentliche Arbeiten 
verhinderte — eine Folge der K a p ita lp o litik  des 
Reichsbankpräsidenten.

Der Erhöhung des Beschäftigungsgrades der 
Arbeiterschaft entspricht eine bewunderunge-

Bild 2: Arbeitslosigkeit in v. H. der Mitglieder 
der Arbeiteifachverbände

würdige Steigerung der Produktion — aber auch 
der P roduktivitä t. Leider ist das Zahlenmaterial, 
das der Ö ffen tlichke it über Erzeugung und Umsatz 
von den Unternehmungen und Verbänden zur Ver
fügung gestellt w ird , sehr mager. Selbst in  der

Bild 3: Arbeits*ägli<+e Waeenstellung der Reichsbahn
a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen 

b: von Saisonschwankungen bereinigt

Schwerindustrie, die gewiß nicht sonderlich pub liz i
tätsfreudig ist, w ird  das Fehlen ausreichender 
Statistiken je tz t als Mangel empfunden. Es ist sehr 
bemerkenswert, wenn in  einer Zeitschrift wie „Stahl

so ooo
■
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Bild 4: Arbeitstägliche Wagensteilung für Ruhrkohle

und Eisen“  (H eft 49, vom 8. Dezember 1927, S. 2079), 
dem Organ des Vereins deutscher Eisenhüttenleute, 
der Geschäftsführer der Nordwestlichen Gruppe
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Vereins Deutscher Eisen- und Stahlindustrieller, 
r - M. Schlenker, die- W irtschaft im  Interesse der 
°ajuntkturforSchung zu erhöhter P ub liz itä t auf- 

toM ert. W ir verweisen an dieser Stelle, wo es uns 
Jndizes der Bewegung, n icht auf eine vo ll

mundige S tatistik ankommt, auf die Kurve der 
ngenstellung. D ie von Saisonschwankungen be- 

Jw ig ten  Z iffe rn  der Reichsbahntransporte spiegeln 
,^ 11 Konjunkturverlauf vo rtre fflich  wieder. Vom 

niiz 1926 bis zum J uni 1927 zeigen sie eine ununter-
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^  5: Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
E: Roheisengewinnung; S: Rohstnhleneugung

jttochene Aufwärtsbewegung; die leichte Einsen- 
um -die Jahreswende 1926/27 deutet nur auf 

(jCn Abbruch des englischen Bergarbeiterstreiks hin, 
fjCr k 's zum Herbst vorigen Jahres eine Überhöhung 
i 6l" a° en6 êdungskurve durch Kohlentransporte
^ »  Ausland verursachte. Von M itte  1927 an hält 
K 'u  u iit leichten Schwankungen in  einer
^her niemals erreichten Höhe. Eine ähnliche Ent- 

^!?klung weist die Eisen- und Stahlerzeugung auf.
‘ß Kohlenförderung zeigt natürlich infolge des 

g ° lschen Produktionsausfalls eine anders geartete 
Regung.) Einen gleichgerichteten Verlauf finden 

'Vlr ech lie filich  bei der Kurve der Rohstoffeinfuhr

Trotz hoher Produktion — die sich fü r alle W irt- 
sehaftsgruppen nachweisen läßt — hat der Absatz 
bisher keine Schwierigkeiten bereitet. Der Inländs
markt w ar bis zuletzt aufnahmefähig, die Lager
bestände sind, soweit sie sich überblicken lassen, 
nicht übermäßig hoch. Wenn in  den letzten Monaten 
der Auftragseingang allgemein eine leichte Senkung 
erfuhr, so sind Vorsicht und Kapitalmangel, nicht 
Absatzschwierigkeiten die Ursachen. Vor allem hat 
sich der Export kontinu ierlich  gesteigert, nament
lich  die Fertigwarenausfuhr, und zwar bemerkens
werterweise in  besonders hohem Maße seit Juni, d. h. 
seit Beginn der Hochkonjunktur! D ie „In lands
kon junktur“ vollzieht also ganz langsam den Über
gang zur Inlands- und E xport-Konjunktur.

Bild 6: Entwicklung der deutschen Ausiuhr (m Miil. KM.)
A: Gesamtausfuhr; F: Fertigmarenausfuhr 

(Die Ziffern sind auf Grund der Angaben des Statistischen Reichsamts 
berichtigt)

Diese günstige Entw icklung w ar dadurch mög
lich, daß sich in  den letzten beiden Jahren in  
Deutschland ein ähnlicher Prozeß vollzog w ie in  den 
Jahren 1925/26 in  Amerika. Produktion und Absatz 
stiegen, obwohl oder vielmehr gerade weil die Preise 
sanken. Und die Preise konnten ermäßigt werden, 
w eil die Produktivität ständig zunahm und eine ge
ringe Lagerhaltung Verluste auf -Vorräte ver
hinderte. Auch in  diesem J ahr blieb das Schlagwort 
„Rationalisierung“ der ökonomische Modebegriff. 
D ie technische Rationalisierung wurde m it E rfolg 
durchgeführt (daher günstiger Geschäftsgang im  
Maschinenbau), Handarbeit weitgehend durch

Bild 7: Entwicklung der Ein- und Ausfuhr (in Mill. RM.)
E: Gesamteinfuhr ; A: Gesamtausfuhr; R: Rohstof feinfuhr; F: Fertigmarenausfuhr 

(Die Ziffern sind, auf Grund der Angaben des Statistischen Reichsamts berichtigt)
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maschinelle Energie ersetzt, (was auch die Resorp
tionskraft des Arbeitsm arkts in  ein noch helleres 
L ich t ste llt). Der Konzentrationsprozeß machte im 
ablaufenden Jahr weitere Fortschritte; wer den 
dritten  Jahrgang des MdW  durchblättert, w ird  
zahllose Beispiele von Zusammenschlüssen und Reor
ganisationsmaßnahmen in  allen Industriezweigen

Bild 8: Index industrieller Rohstoffe und Halbwaren 
(1913 =  100)

finden. Bemerkenswert sind dabei vor allem die 
internationalen Verflechtungen, die fü r das 
Jahr 1927 geradezu bezeichnend sind. Beispiele 
internationaler Zusammenarbeit finden w ir auf den 
Gebieten der Kunstseidenindustrie, der Chemie, des 
Filmwesens, der E lektriz itä tsw irtschaft, des Waren
haushandels usw.

Bild 9: Index der industriellen Fertigwaren (1913 =  100)
(Bild 8 und 9 aus Vierteijahrsheft zur Konjunkturforshung,

2. Jahrg., Heft 3)

Nun is t die Kurve der deutschen Warenpreise im  
letzten Jahr zwar n icht gesunken, wie seinerzeit in  
den Vereinigten Staaten, aber die Steigerung war 
verhältnismäßig gering und betraf vorzugsweise 
Textilprodukte (internationale Baumwoll-Hausse, 
vgl. S. 1984), Leder und Häute (ebenfalls unter 
internationalem  E influß) und Baustoffe (Folge 
anomal starker Bautätigkeit). D ie Produlktions- 
m ittelpreise sind jedenfalls, w ie B ild  9 zeigt, nur 
m inim al gestiegen. Dieser mäßige Preisauftrieb ist, 
— w ie w ir w iederholt dargelegt haben — eine der

wichtigsten Bedingungen der deutschen Konjunktur 
und der deutschen Ausfuhr.

Andererseits haben sich die Kostenfaktoren im 
letzten Jahr verteuert oder wenigstens n icht er
mäßigt. N icht geringer wurden die sozialen Lasten 
und Steuern (über Verwaltungsreform und Rationali
sierung des Reichs wurde zwar v ie l geredet, aber 
bis zur Verw irklichung dieser Pläne is t der Weg 
noch w eit), erhöht wurden zu Anfang des Jahres 
gegen den Protest der W irtschaft die Post- und 
Telephongebühren. Da zugleich die Kosten der 
Lebenshaltung stiegen (zweimalige Mieterhöhung um 
10%; Verteuerung der Bekleidungsgegenstände), 
erhob die Arbeitnehmerschaft Lohnforderungen, die 

dank der günstigen K on junktur und des staat
lichen Schlichtungswesens — im  großen und ganzen 
bew illig t werden mußten. Auch die Arbeitszeitver
kürzung, die durch mehrere Verordnungen geregelt

Bild 10: Brutto-Auf kommen der Einkommensteuer 
aus Lohnabzügen

werden, w irkten, soweit sie n icht erhöhte Arbeits
freudigkeit und -intensität im  Gefolge hatten, ähn
lich wie eine Lohnerhöhung. Schließlich verteuerte die 
stufenweise Steigerung der Zinssätze die Selbst
kosten. Daß sich die Güterpreise dennoch nur mäßig 
erhöhten, daß die innere K apita lb ildung krä ftige  Fort
schritte machte, daß der Unternehmergewinn stieg, 
ist, w ie bereits angedeutet, auf Rationalisierungs
maßnahmen und raschen Umschlag (m it degressiven 
Kosten je  Gütereinheit) zurüekzuführen.

Die Steigerung der Zinssätze, von der w ir soeben 
sprachen, bedarf noch kurzer Erörterung. Sie ist 
teilweise die Folge des Konjunkturaufschwungs, der 
in  der Regel von einer Kapitalverteuerung begleitet 
ist. Aber nur teilweise; ein gewogenes Maß an 
Schuld träg t die A nle ihepo litik des Reichs und die

Bild 11: Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel

K a p ita lp o litik  der Reichsbank und des Reparations
agenten, die im  folgenden Abschnitt kurz dargestellt 
werden. Sie zogen ein fast völliges Versiegen des 
Kapitalvorm ts fü r Investitionszwecke nach sich
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starke Verknappung des Betriebskapitals. 
.n Medessen wuchs der Wechselumlauf, und zwar 
jl1 üonem Maße auf der Grundlage von Lieferanten- 

iedit. Es mehrten sich weiterhin die Klagen über 
a tungssclimierigkeiten, die zuerst im  Juni in  größe- 

Häufung auftraten und seitdem m it leichten
jW ankungen zuna^men- Dennoch blieb die Zahl
. er Wechselproteste niedrig, und wenn sie in  den 

zten Wochen wuchs, so muß berücksichtigt 
''erden, daß sie sich auf eine höhere Gesamtsumme 
Cs Wechselumlaufs verte ilt. Auch die Insolvenzen 

®nd in  Anbetracht d'es fortgeschrittenen Konjunk- 
Urstadiums niedrig. S te llt man w eiterhin in  die 
echnung ein, daß die Zahl der Geschäftsauflösun

gen noch immer fast doppelt so hoch ist wie die var- 
a,tmsinäßig niedrige Zahl der Gründungen, berück

produktion und Absatzmangel. Gefahren drohen der 
K on junktur vorläufig  nur von der Wirtschafts
politik  her, und zwar — -nachdem die Stillegungs-

Bild 12: Zahlungsschwierigkeiten
K: Konkurse; G: Geschäftsaufsichten; V; Vergleichsoerfahren

ankündigung der Eisenindustrie in  der Versenkung 
verschwunden ist — in  der Hauptsache von der 
K apita lpo litik  her. M it den falschen, grobschlaeh-

Bild 13: Zahl der Wechselproteste (arbeitstäglich)

stchtigt man, daß überhaupt vorsichtig disponiert 
^ Ird, so kommen w ir zu den Ergebnis, daß im  neuen 
J ahr zwar vie lle icht ein Abflauen der Hochkon junk- 
ur erwartet werden darf, n icht aber ein endogener' 

■i ~schwung, d. h. ein ans der Konjunkturbewegung 
selbst hervorgehender Rückschlag infolge von Über-

5 * t ) k  u n ö

Di© günstige Entw icklung des Geld- und Kapi- 
almarkts. die im  vorigen Jahre zum ersten Mal zu 

einer Annäherung von Kapitalangebot und K ap ita l- 
Nachfrage und zu einer Senkung der Zinssätze bis 
last auf das normale Niveau der Vorkriegszeit ge
füh rt hatte, dauerte nur kurze Zeit an. In  
der Zinsbewegung, die Anfang 1927 weiter 
abwärts gerichtet war, tra t bald eine Umkehr 
em. D ie Zinskurve stieg im  weiteren Verlauf des 
Jahres ununterbrochen und wies im Dezember wieder 
Rekordsätze auf, wie sie weder vor dem Kriege in

tigen Methoden, m it denen ein so kompliziertes In 
strument w ie der K apita lm arkt behandelt wurde, 
muß aufgeräumt werden, wenn dem bewunderungs
würdigen Aufschwung des deutschen W irtschafts
lebens n icht im  kommenden Jahr ein jäher Rück
schlag folgen soll.

ß a p ü 0 iö £ c fo i‘0 u n g

Deutschland noch in  der Gegenwart von anderen 
kapitalistischen Ländern erreicht wurden. Der Geld
markt reagierte am frühesten. Tägliches Geld sank 
im Januar 1927 m it einem Monatsdurchschnitt von 
4,33% auf ein M inimum, schwenkte aber bereits im 
Februar um und verteuerte sich dann fortgesetzt bis 
auf 7,36 im Ju li. Monatsgeld war bis zum Februar 
b illig  (5,92%), stieg später umso krä ftige r bis März 
auf 7,40%, bis Ju li auf 8Vz% und, nach einigen 
Schwankungen in  den folgenden Monaten, im  De
zember auf durchschnittlich etwa 9%. Warenwechsel,
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die im  Februar m it 48/s% schwer zu erhalten waren, 
konnten Ende des Jahres zu 7%% kaum unter
gebracht werden. Der Kapita lm arkt wies eine 
ähnliche Entw icklung auf. D ie Hypotheken netto
kosten, die im Februar auf ?Yz% gesunken waren, 
ein Satz, zu dem in  beliebigem Umfange von Hypo
thekarkredit-Institu ten Darlehen erhältlich waren, 
versteiften sich bis Ju li auf 9%, und Ende des 

%

zur Zeichnung aufgelegt und dam it dem M arkte ein 
Brocken hingeworfen, zu dessen Verdauung es selbst 
in  Zeiten ausgeglichener Kapitalm arktverhältnisse 
vieler Monate bedurft hätte. Weiten und darunter 
entscheidenden Kreisen w ar jedoch das Augenmaß 
dafür verloren gegangen, was man dem K ap ita l
m arkt günstigstenfalls zumuten darf. D ie Über
schätzung der Aufnahm efähigkeit des Marktes war

Bild 14: Geldmarktsätze
a =  bankgirierte Warenwechsel, b =  Prioatdiskont (lange Sicht), c =  Reichsbankdiskont

Jahres waren selbst zu 10% und 11% keine Hypo
thekarkredite mehr erlangbar. Der ganze M arkt 
stand also im Zeichen schärfster Anspannung und 
zeigte sich den Ansprüchen, die an ihn gestellt 
wurden, in  keiner Weise gewachsen.

Zinssätze in Berlin
M onats

durchschn itt
Reichsbk.

d iskont
Tägliches Monats- P riva t-

Geld gelcl d iskont
W aren

wechsel m. 
Bankgiro

Rendite der 
8% . Gold

pfandbriefe
1926

Januar .........
Februar ------
M ä rz .............
A p r il ...........
M a i ................
J u n i .............
J u li .............
A u g u s t .........
September . .
O k to b e r------
Novem ber . • 
Dezember . .

1927
Januar .........
Februar . . . .
M ä rz .............
A p r i l ...........
M a i ................
J u n i .............
J u l i .............
A u g u s t.........
September . .  
O ktober . . . .  
Novem ber . .

8,32
8,00
7,85
7.00
7.00 
6,60 
6.08
6.00 6.00 
6,00 6,00 6.00

5,28
5.00
5.00
5.00
5.00 
5,756.00 6.00 6,00 
6,92 
7,00

7,29
6,10
5,61
4,93
5,15
4,83
5,09
5.11
5.12 
5,04 
4,85 
6,02

4,60
5.83 
5,29
5.83
6.35 
6,03
7.36 
5.78 
6,09 
7.31 
6,12

9.28
7,44
6,77
6,13
6,00
5,87
6,02
5,91
6,86
6,30
6,47
7.46

6.42
5.95
7.40
7,13
7.69 
8.28 
8,50 
8.22 
8,35
8.69 
8,77

6.27
5,46
5,00
4,86
4,69
4.52
4.53 
4,61 
4,88 
4,84 
4,63 
4,72

4,20
4,22
4.59
4,62
4.90 
5.39
5.90 
5.82
5.90 
6,69 
6,76

7,76
7,03
6,56
5,80
5,40
6,16
6.17
5.18 
5,42 
5,30 
5,08 
5,35

4,62
4.85
4.86 
4,88 
4,99 
5,76 
6,18
6.09 
6,19
7.09 
7,25

9,52
8,88
8,47
8.13
8,16
8,15
8,12
8,08
8,00
8,05
8,01
7,89

7,70
7,74
7,80
7,79
7,84
7.93
7.93 
7,99 
7,98 
8,03 
8,18

Die Ursachen dieser Entw icklung sind allgemein 
bekannt. Sie liegen weniger auf der Angebots-, als 
auf der Nachfrageseite. Sobald nach der ersten 'An
laufsperiode im  Jahre 1926 die K on junktur Anfang 
1927 allm ählich in  Gang kam, stellte sich heraus, daß 
der Anlage- und Betriebskreditbedarf der deutschen 
W irtschaft immer noch außerordentlich groß war 
tro tz der ersten Sättigung, die in  den Jahren 1924 
bis 1926 erfolgt war. Gerade im  entscheidenen Sta- 
dmm aber wurde die S ituation durch die Emissions- 
Politik des Reiches verdorben. Anfang Februar 
ivurde die Reichsanleihe in  Höhe von 500 M ilk  RM

der schlimmste Fehler der Reichsemission. Die 
mangelhafte Ausstattung (nominal 5%, Zeichnungs
kurs 92%) ließ sich zur Not reparieren. Als die An
leihe entsprechend der allgemeinen Lage des Kapi- 
ta rnarkts einem starken Kursdruck ausgesetzt war, 
so daß das Disagio auf 6% stieg, entschloß sich denn 
auch die Regierung M itte  August, den Anieihezins- 
iuß  fre iw illig  fü r sieben Jahre von 5 auf 6 % zu 
erhöhen. Der Kurs erholte sich auf 87,50% und h ie lt 
sich auch weiterhin auf diesem Stande, so daß eine 
den Reichskredit schädigende Enttäuschung der 
Zeichner n icht eintrat. Aber was n icht repariert 
werden konnte, w ar die Lähmung des Kapital- 
markts. D ie A n Inahmefera ft insbesondere von Spar
kassen und öffentlichen Instituten, denen man die 
Anleihe mehr oder weniger aufgedrängt hatte, blieb 
auf langé Zeit hinaus geschwächt.

D ie Folgen waren tatsächlich erschreckend Im  
Januar konnten 196 M ill. RM private und öffentliche 
Anleihen im  Inlande aufgelegt werden, im  Februar 
680 M ill., einschließlich der erwähnten Reichs- 
an leihe, dann aber näherte sich die Resorptionskraft 
des Marktes rasch dem N u llpunkt. Im  März ver
suchte man noch 56, im  A p ril 51 M ill, RM zu pla- 
cieren aber schon im  Mai sanken die Emissionen auf 
0,7 M ill. RM und erreichten auch im  Juni, Ju li und 
August n icht mehr als den L ilipu tbe trag  von 2 bis 
4 M ill. gegen 109 M ill. RM im  Monatsdurchschnitt 
1926. Seit September riskierte, wie die nachstehende 
Emissionsstatistik der „F rankfu rte r Zeitung“ zeigt, 
überhaupt niemand mehr, den erschöpften M arkt in 
Anspruch zu nehmen. Auch Pfandbriefe und Kom
munalobligationen, die in  diesen Zahlen n icht ein
begriffen sind, und anfangs noch in  stattlichen Be-
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j f agen direkten Verkehr zwischen Banken und 
unden verkauft werden konnten, waren später 

H; p me^ r an den Mann zu bringen; im  Gegenteil, 
!® Emissionsinstitute mußten zum Zwecke der Kurs- 

8 ützung beträchtliche Mengen aufnehmen.
Inlandanleihen

KM)

iM nrsch-

1926 ”  
v 1927 ~
f e uar ■ •
mZ uu ■

■funiJuit.,.:- £Uf*USt . .  
S ffitb r. ■ • attober . 
"Ofember

Priv.
und
ö fftl.

Insges.
p riv .

öffen tliche

131
14,6
12.0

108,8

196.3
679,7

56.0
51.0 

0.7 
2.0
4.0
4.0

181
14,6
12,0

29,0 | 79.8

Stts.-
anl.

Stadt-
anl.

10.2 28.7

A n l.
sonat.
K rp .-
schft.

ö fftl.
U n te r
nehm.

94,36,0
37,0

4.9

102,0
673,7

19.0
51.0

2.0
4.0
4.0

45,0

575,0

47,0
11.7

7.0
6.0

4.0

35,7

Ren
d ite  
f.  d. 

K äu f. 
in  % insges.

P fandbrief- 
zulass. zu der 

Börse2) 
davon
L iq .-

u.Mob
Pfd.-
B r.

76
57.5
95.5 

178,3 6.0

10,0
87.0
12.0

2.0

6,65
6.25
6,80
6,30

492.5
594.5 

687,1 
116,0 
164,9 
393,3 
277,8 
135,0 
130,7
85.5 

155,5

60,0
40.0
33.6 
c 2,0
8ö 4
75.8
82.9
20.0
56.7

I) jjg. —  —  —  —  —  155,5 —
 ̂ e Durchscknittsrendite-Berechm m g möglich. 2) ab 1927 nur Berliner Börse.

le Beanspruchung durch das Reich war nur der 
Qs oß. n icht die alleinige Ursache fü r die rasche 

üb°C Un”  0111 din eren K apita lm arkt. Wäre im 
auflg^n °̂ as Verhältnis von Angebot und Nachfrage 
hät+ j- m K apita lm arkt ausgeglichen gewesen, so 
tie f 6 • er Fehler n icht so dauerhafte und nicht so 

Reifende Spuren hinterlassen können. Denn 
j-i? , r als ein Zwanzigstel der jährlichen K ap ita l- 
HoTUn^ machte die Anleihe n icht aus. Es kam jedoch 
fluß n 1U Zmeiter KehJer hinzu, den — unter dem Ein- 

er Reichsbank — die Banken begingen. In  den 
8 611 vie r Monaten des Jahres hatten die Börsen- 

li r '  C'nen ®iarhen A uftrieb  erfahren, der vornehm- 
j j f 1 aui Alimentierungen m it Bankkredit beruhte.

a ^ tz te  am 12. Mai eine ebenso mechanische wie 
de FtSamR Entziehung von Börsenkredit ein m it 
em Ergebnis, daß bis zum 1. Juni ein überaus hefti- 

d^r p urz der Aktienkurse e in tra t und weite Kreise,
lick te n  auf K red it gekauft hatten, realisieren 

k u ten. Nun war eine Verminderung der auf K redit- 
Crt' Ri einge^angenCn Börsenengagements gewiß un- 
li h iC 1̂ geworden. Unabhängig von der w illk ü r- 
' caen Drosselungsmaßnahme (Abbau um 25%) 
a nte sich von selbst eine K orrektur an, denn je  

I  er die gewerbliche K on junktur fo rtschritt, umso- 
6 r  Würden die Banken im  Kontokorrent be

ll sPrucht, umsoweniger blieb fü r den Börsenkredit 
y  rjff- Aber während dieser Prozeß bei milderem 

orgehen allmählich erfolgt wäre, sah sich der 
apita lm arkt bei dem jäh einsetzenden Realisations

ein UrfQÍS faSt a lle r Kaufer auf  K redit abermals 
ei schweren Beanspruchung gegenüber.

_ e ij icksichtigt man außerdem die Ansprüche, die
tu naC1 anSjähriger Unterversorgung und Fehllei- 

ug von K a p ita l— in  einer großen Investí tionskon- 
n û r von Industrie, Landw irtschaft und Woh- 

Ungsbau erhoben wurden, so ist es nicht verwun- 
£®r ich, daß selbst eine reichliche Kapita lb ildung in  
Deutschland diesem Ansturm nicht gewachsen sein 
konnte. Reichlich ist die Kapita lb ildung allen An- 
zeichen nach geblieben. Exakte Berechnungen sind 
umht möglich; aber wenn man überschlägt, was

dauernd von den Einkommensbeziehern und den 
Unternehmungen, denen ein Jahr der Hoch
konjunktur steigende Erträge brachte, erübrigt 
wurde, fre iw illig  wie auch zwangsweise (Sozial
versicherung, % M illia rden Hauszinssteuer), und 
wenn man unter Vermeidung von Doppelrechnungen 
einen Anhalt ans dem Zuwachs der Spareinlagen bei 
Sparkassen und Banken und aus dem Direktabsatz 
von W ertpapieren zu gewinnen versucht, so w ird  
man wohl zu dem Ergebnis kommen, daß die K ap ita l
bildung in  Deutschland hinter dem Vorkriegsstände 
von annähernd 10 M illiarden RM wenigstens nomi-

7% 6%

V
6% *, ,, .

Ö F H A M 3 0 A S O N D  
1925

0 F M A M O  D A  S O N D  
1926

O F M A M D
19c

D A  S 
>7

O N D

B iid  15: Rendite der 6, 7 und 8 »/„¡gen Goldpranabriefe

nell kaum mehr zurücksteht. Aber der Begehr war 
noch vie l höher, der M arkt konnte ihm nicht stand
halten, zumal nach der ungeschickten Behandlung, 
der er unterzogen worden war.

Zu diesen M ißgriffen gehörte auch die P o litik , die 
unter Führung der Reichsbank gegenüber der Her
einnahme ausländischen Kapitals eingeschlageü 
wurde. Diese P o litik  hat, so kann man heute fest
steilen, vollkommen Scbiffbruch erlitten. Im  De
zember 1926 wurde die M öglichkeit Ausländsanleihen 
vom Steuerabzug vorn Kapitalertrag zu befreien, 
aufgehoben und dadurch die Aufnahme neuer An
leihen praktisch auf ein Minimum beschränkt. Im  
Juni 1927 wurde der Versuch gemacht, den Fehler 
wieder gut zu machen. Angesichts der zunehmenden 
Verknappung am inländischen K apita lm arkt wurde 
die Befreiung vom Steuerabzug von neuem gestattet, 
und tatsächlich tra t alsbald — wie die folgende Sta
tis tik  zeigt — ein neuer Zustrom von Ausländsan
leihen ein. Anfang November aber drosselte man 
die Ausländsanleihen von neuem, wenigstens die 
wichtigste Kategorie der öffentlichen Anleihen. A u f 
In ita tive  des Reichsbankpräsidenten wurden die 
Richtlinien fü r die Beratungsstelle fü r öffentliche 
Auslandiskredite beim Reichsfinanzministerium da
hin revid iert, daß nicht nur die sogenannte Produk
tiv itä t, sondern währungs- und w irtschaftspolitische 
Gesichtspunkte bei der Prüfung von Anleihege
suchen mitzusprechen hätten. Diesen Passus legte 
man dann dahin aus, daß währungs- und w irt
schaftspolitische Gründe überhaupt keine Neuauf
nahme von Auslandskapital zuließen, ehe man nicht 
ein Gesamtbild des Anleihebedarfs speziell der 
Kommunen gewonnen habe. Es wurde ein Frage
bogen versandt, m it dessen Aufarbeitung man bis 
heute beschäftigt ist. Jedenfalls wurde praktisch 
eine neue Sperre fü r die Aufnahme öffentlicher 
Ausländsanleihen verhängt.
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Auslandsanl eihen

(In M ill. 
RM) insges.

fü r
öffen tl.i ö ffentl. 
rechtl. j U n te r- 
K ö rp . 1 nehm.

priva te
U n te r
nehm.

Ver-
Staat.

aufgenommen ln
Eng- I H o l
land j land | sonst.

Rend, 
f. d. 

K äufer 
in  %

1924 M .-D.
1925 ..
1926 „

83.5
103.4
120.4

80,0
31,6
36,9

22,8
27,4

3,5
48,2
57,9

42,0
76,9
89,8

20,4
10,2
11,3

4.3
9.8

14,0

10,8
6,6

11,3

8,68
7,87
7,21

1927
Jan.'M ärz
A p r i l .........
M a i ...........

85,4

56.0 
160.7
434.2 
124,1 
165,6
570.3

90.0

_ 7.8

21.0

142.8
L9,0

8.4

77,6

35.0
17.0 

140,0
80,9

180,2
99,98
84.0

31,1 - 49,1 5.2 6,50

J u n i .........
J u l i ........... 143,7

145.4 
4,2

21,0
470.4 

0,0

21,0
105,0 38,8

17.0
17.0

18,0 6,50
7,10

A ugust . . .  
Sepfcbr. . . .  
O ktober . .  
November

206,9
85.0

113.4
512.4

84.0

134,7 54,0
22,6
22,8

49,58
0.0

38,6
16,5
29,4
8,40

6,40
6,70
6.50
6,73
7,33

Was w ar die Folge dieser beharrlichen Versuche, 
den Zustrom von K ap ita l in  Form von Anleihen, ins
besondere von öffentlichen Anleihen zu hemmen? 
Das Auslandskapital kam nicht in  Anleiheform , 
insbesondere n icht in  Form von öffentlichen An
leihen herein, sondern in  anderer Gestalt. M it aller 
D eutlichkeit hat sich gezeigt, wie zwecklos es ist, 
sich dem Zufluß von Auslandskapital in  einer be
stimmten Form entgegen zu stemmen. A ls man 
durch Beseitigung der Steuerfreiheit die Aufnahme 
der Anleihen erschwerte, bew irkte man nichts an
deres, als daß die zwischen Deutschland und dem 
Ausland bestehende Zinsdifferenz die man vergaß, 
zu beseitigen, nunmehr in  verstärktem Maße kurz
fristige Kredite ins Land lockte. Diese Kredite 
strömten in  großem Umfange den Banken zu, die sie 
inländischen Interessenten zum Erwerb von Aktien 
und Anleihen zur Verfügung stellten, die andern
fa lls  vom Ausländer d irek t gekauft worden wären. 
Hiergegen suchte man sich wiederum durch Kürzung 
der Börsenkredite zu schützen. Infolgedessen 
wurden verb illig te  deutsche E ffekten unm ittelbar 
vom Ausland gekauft. Das im portierte K ap ita l hatte 
nur die Form  gewechselt, w eiter änderte eich nichts. 
Aus der bekannten Umfrage der Reichsbank ergab 
sich, daß die kurzfristige  Banken Verschuldung auf 
2 M illia rden angeschwollen war, also auf eine im 
wä.hrungspolitischen Interesse ziem lich unerwünschte 
Höhe. Danach hat man aus diesen Vorgängen 
offenbar n icht vie l gelernt. Angesichts der Verflech
tung des in- und ausländischen Kapita lm arkts sind 
die Versuche, die Kapitalström e abzudrängen, aus
sichtslos. Es bedurfte erst einer allgemeinen Ver
trauenserschütterung, bis sich der Zustrom verlang
samte. Man ist also gezwungen, nach neuen Wegen 
zu suchen, um die hohe kurzfristige  Schuld der 
Kommunen zu konsolidieren.

D ie Überschätzung der Möglichkeiten, den in ter
nationalen K apita lverkehr zu regulieren, hat die 
Reichsbankpolitik auch in  anderer Beziehung un
he ilvo ll beeinflußt. Nachdem sie im  Januar ihren 
Diskont auf 5% gesenkt hatte, wartete sie bis zum 
Juni, ehe sie wieder auf 6% hinaufging, obwohl in 
zwischen der o ffiz ie lle  Banksatz vom Marktsatze 
längst erreicht, ja  teilweise überschritten war. D ie 
Reichsbank hatte gehofft, durch N iedrighaltung 
ihres Diskonts den Zustrom von kurzfristigem  Aus
landskapital hemmen zu können. Sie hat sich auch 
darin getäuscht. E in vie l tauglicheres M itte l fü r die 
Fernhaltung kurzfristigen Auslandskapitals bot eine

bewegliche Devisenpolitik. Dieses M itte l hat die 
Reichsbank erst später in stärkerem Umfang ange
wandt. Am 18. Oktober 1927 hob die Reichsbank 
auch die Goldankaufsprämie von 6 RM auf und ließ 
dten Preis auf 2784 RM fü r das Kilogram m Feingold 
sinken, d. h. auf die bankgesetzliche Mindestgrenze. 
Da die Bank seit M itte  des Jahres den Devisenan
kauf außer in  Ausnahmefällen ablehnte, so sank der 
D ollarkurs zeitweise beträchtlich, fast auf den Gold
im portpunkt. Dadurch wurde tatsächlich die Herein
nahme ku rzfristige r Auslandskredite gehemmt. Die 
künstliche N iedrighaltung des Diskonts w ar dagegen 
nutzlos. Der Zufluß von kurzfristigem  Auslandsgeld 
der eich keineswegs nach dem Reichsbankdiskont 
richtete, sondern in  erster L in ie  nach dem Satz fü r 
Monatsgeld (schon im  M ai 8%) war w eit größer als 
in  jener Zeit der künstlichen D iskonttiefhaltung. 
D ie Folge war, daß der Reichsbank im  großen Um
fange Devisen entzogen wurden, in  den ersten fün f 
Monaten des Jahres rund 1 M illia rde. Das konnte
ungehindert geschehen, da die Reichsbank in  der()1;. 
gleichen Zeit ih r Wechselportefeuille stark auf fü llte . 
Sie wurde auf Grund ihres b illigen  D iskont- und 
Lombardsatzes m it Wechseln beworfen, und Ende 
Mai war ih r Portefeuille rund 1 M illia rde  RM höher 
als Ende Januar!

Entwicklung des Retchabankstatus
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1920

30. September . .  
81. Dezember . . .

1927

1,38
1,82

3,25
3.73

1,36
1.16

4,05
4,90

0,59
0,64

5,20
5,54

2.12
2.35

45.86
47.95

81. J a n u a r ...........
28. F e b ru a r .........
81. M ärz .............
80. A p r il .............
31. M a i..................
80. Ju n i . . . . . . . .
81. J u li ...............
31. A u g u s t...........
80. September . .
81. O k to b e r .........
30. November . . .

1.41 
1,04 
1,96 
2,06
2.42 
2,49 
2,51 
2,66 
2,75 
2,12 
2,48

3.40
3.40 
3,58 
3,07 
3,71 
3,81
8.92
3.93
4.18 
4,23
4.18

1,10
1.11
1,09
1,06
1,03
1,01
1,00
1,00
0,99
0,90
0,78

4,50
4,57
4.07
4.73
4.74 
4,82
4.92
4.93 
5,17 
5,13 
4,96

0.57
0,53
0,61
0.58
0,69
0,66
0,55
0,72
0,03
0,61
0,49

5,07
5,11
5,28
5.31
5,43
5.47
5.48 
5,56 
5,80 
5,73 
5,45

2,20
2,03
2,05
2.02
1,89
1,86
1,98
2,00
2,01
2,01
2,14

50.22
44.42
43.89
42,70
39.87 
38,58 
40,24 
40,56
38.87 
39,26 
43,10

) N o ten und Scheine durch Gold- und Deckungsdevisen in  Prozenten,

Die Diskonterhöhung vom Juni genügte nicht, 
um die Ansprüche an die Bank einzudämmen. Zwar 
sanken die Währungsreserven nun n icht weiter, 
nahmen im  Gegenteil wieder etwas zu, soweit man 
es aus dem Ausweis ersehen kann, und zwar vom 
15. Juni bis 15. November um 263 M ill. RM. Aber 
die Wechselbeanspruchung kam keineswegs zum 
Stillstand, sondern nahm w eit über das saisonübliche 
Maß bis Ende Oktober auf 275 M illia rden zu. Erst 
die weitere Diskonterhöhung auf 7%, die im  Oktober 
vorgenommen wurde, brachte den Wechselzustrom 
allm ählich zum Stillstand. F re ilich  sind die M arkt
sätze noch heute ebenso hoch, wenn n icht höher als 
der Reichsbankdiskont. Privatdiskonten werden m it 
7 % notiert, Warenwechsel m it Bankgiro kosten 
73/s bis ?Yz%, w e il viele Verkäufer auch reichsbank
fähiger Wechsel infolge der drohenden Erschöpfung 
ih re r individuellen, vielfach ziem lich eng bemessenen 
Diskontierungslimite es vorziehen, ihre Wechsel 
statt bei der Reichsbank auf dem M arkte unter
zubringen.



nfolge dieser m ilden D iskon tpo litik  der Reichs- 
ank, die den Konjunkturaufschwung stark geför- 
ert hat, stehen w ir schon je tz t ziem lich am Ende 

P er vorhandenen Kreditm öglichkeiten. Bei der 
eichsbank is t kein weiterer Spielraum mehr vor- 
anden; die Banken müssen ebenfalls eher darauf 

sein, ihre Ausleihungen zu reduzieren. Ende 
tober waren bei den sechs Großbanken zwar die 

op orts um über 300 M illionen niedriger als zurZe it 
fn8 ^^'hststandes im  Februar und A p ril, und 
... h lill. niedriger als vor einem Jahr, aber die 
S. Ausleihungen sind um so stärker gestiegen.

or Wechselbestand ist um über 100 M ill. RM. 
O"« 0 . ^ 8 vor einem Jahr, die Warenvorschüsse um 
J > die gedeckten Debitoren um 800 und die unge- 

^ achten um 300 M ill. RM, die bankmäßige L iq u i
dât hat nachgelassen, eine starke Kreditausdeh- 

oung kann man von den Banken also n icht mehr 
Erwarten. Unter diesen Umständen wurde von der 
Vj*eschäftswelt sogar schon wieder in  großem Maße

auf das M itte l der Selbstfinanzierung durch die An
spannung des Wechselkredits zurückgegriffen, und 
die monatlichen Wechselausstellungen haben — bei 
wesentlich höherem volksw irtschaftlichen Gesamt
umsatz allerdings — bereits den Höchststand der 
„W echselinflation vom Jahre 1925 überschritten. 
A lle  Anzeichen deuten darauf hin, daß eine Rück~ 
bildung je tz t unausbleiblich is t. Saisonmäßig w ird  
im  neuen Jahr ohnehin eine Erleichterung eintreten. 
Sie kann vie lle icht durch eine konjunkturelle  Ruhe
pause noch verstärkt werden. Daß die Wiederge
winnung der Balance zwischen Kapitalangebot und 
Kapitalnachfrage möglich ist, ¡beweisen die Vor
gänge im  Jahre 1926, wo ein großer T e il des herein
genommenen Auslandskapitals zum Reexport von 
K ap ita l benutzt werden könnte. Inzwischen hat sich 
der Spielraum auch fü r die K apita lb ildung erwei
tert, und wenn man Fehler vermeidet, is t vie lle icht 
der Zeitpunkt nicht mehr fern, in  dem der starken 
Anspannung eine Entspannung folgt.

4* t&ie iÊff*ften4!îocfte
Die Kursbewegung auf den Effektenm ärkten 

jVar *927 weniger von der w irtschaftlichen Entw ick- 
l,n£ im allgemeinen, vom K onjunkturverlauf, von 
en Vorgängen bei den Aktiengesellschaften, von 

* er Gestaltung des Zinsfußes abhängig — wenn dies 
65 natürlich auch erheblichen E in fluß  ausübte—, 

^ s von äußeren Einwirkungen, von den Versuchen, 
tas Börsengeschäft zu reglementieren, einzuengen 
0 er in  andere Bahnen zu lenken. D ie Hausse-Stim- 
^nng, die der Börse vom Jahre 1926 überkommen 
^ ar’ änderte bald ihren Charakter; während sich 
*jn Jahre 1926 und auch noch in  den ersten Wochen 

Jahres 1927 die Nachfrage gleichmäßig auf 
V e Marktgebiete erstreckte, und der Aufstieg, von 
Ziemlich regelmäßigen kurzen Rückschlägen unter

jochen, fast stetig war, wandte sich das Interesse 
sPäter immer mehr ausgesprochenen Spekulations- 
Werten zu. Es kam zu Teil-Haussen, von denen nur 
eine beschränkte Zahl von W ertpapieren mitgerissen 
iV )rf\e’ die aber trotzdem der Gesamttendenz das 

t präge gaben. D ie Kurve der Aktienkurse, die sich 
nde Januar gesenkt hatte, ging im März und A p ril 

S ,ei aufwärts, m it einer Geschwindigkeit und in  
Einern Ausmaß, die jedem kritischen Beobachter den 
fallenden Rückschlag anzeigten.

Das Communiqué der Banken vom 12. Mai war 
aur der äußere Anstoß zu dem Kurssturz. Es kann 

emem Zweifel unterliegen, daß sich das Kurs
niveau auch ohne diesen E in g riff gesenkt hätte, 

eben alle Ursachen, die gewöhnlich ein Ab- 
^ a r  sgleiten der Kurse bedingen, vorhanden waren. 
Aber ebenso zweifellos is t es, daß der Rückschlag 
ohne die Bekanntgabe der starken Reportgeldein- 

ränkung in  der gewählten, brüsken Form 
nicht zu diesem Zeitpunkt, n ich t in  dieser 
Schroffheit und n icht m it diesen verheerenden Fol
gen eingetreten wäre. W ir gehörten zu den ersten,

die, schon im August 1926, vor einer Uberspekulation 
warnten, aber w ir waren auch die ersten, die 
sich, im  März dieses Jahres, gegen die Absichten 
des Reichsbankpräsidenten wandten, die Banken 
zur Erreichung einer besseren L iq u id itä t — einer 
besseren „volksw irtschaftlichen“  L iqu id itä t, w ie es 
damals hieß — zu einer plötzlichen, starken Kürzung 
der Reportgelder zu zwingen. Damals standen w ir 
allein. Fast überall wurden die von uns voraus
gesagten üblen Folgen einer solchen Maßnahme be
zw eife lt und bei manchen Stellen wurde sogar be
stritten, daß überhaupt derartige Absichten bestün
den. A ls aber dann im  M ai die Banken den von 
Schacht gewünschten S chritt taten, — halb fre iw illig  
und halb gezwungen, oder wie die neuere Leseart 
lautet, zu einem V ierte l fre iw illig  und zu drei V ier
teln gezwungen — suchten sich alle Beteiligten 
gegenseitig die Schuld dafür zuzuschieben, daß man 
das K ind m it dem Bade ausgeschüttet hatte. E in so 
vorsichtiger und zurückhaltender Beurteiler der 
Maßnahmen des Reichsbankpräsidenten, w ie 
D r. F e lix  Pinner, schrieb damals unter dem frischen 
E indruck der sich häufenden schwarzen Tage sehr 
treffend: „D ie  P o litik  der Reichsbank ist seit dem 
Januar dieses Jahres sehr wenig ausgeglichen und 
zielbewußt, und diese Mängel sucht sie durch 

. Schärfe und dramatischen Aplom b auszugleichen.“ 
(B. T. vom 2. Juni.) Diese Schärfe und dieser drama
tische Aplomb sind es vor allem, die w ir in  dieser 
Frage stets der Reichsbank zum V orw urf gemacht 
haben.

Der 13. Mai, der „schwarze Freitag“ , rückte m it 
einem Schlage die Erörterung über den vo lksw irt
schaftlichen Nutzen der Börsenspekulation, über die 
endgültige Verwendung der Gelder, die der Börse 
zufließen, in  den Vordergrund. Der Streit, ob die 
Börse der Produktion K ap ita l entziehe, wurde in  der
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Ö ffentlichke it aufs heftigste ausgefochten. Uns 
w ill scheinen, daß man bei allen diesen Erörterun
gen n icht immer von der richtigen Fragestellung aus
ging. Ist die Börse in  der kapitalistischen W irt
schaft unentbehrlich, sind die Funktionen, die sie 
ausübt, notwendig, so darf man n icht m it Gewalt
maßnahmen in  ihren Mechanismus eingreifen. Ge
w iß is t die Börse keine moralische Anstalt, aber sie 
ist auch kein Spielklub, sondern ein bei der gegen
wärtigen Organisation der kapitalistischen W irt
schaft unentbehrliches Instrum ent zur K ap ita lver
sorgung der Industrie und der öffentlichen Betriebe. 
W ill man die Vorteile dieser E inrichtung genießen, 
so muß man auch bereit sein, die Nachteile m it in  
K auf zu nehmen, die der Börse w ie allen mensch- 
lischen Institutionen anhaften.

ild 16: Gewogener Index der Aktien an der Berliner Börse

Von dem Schlage, den die Börse am 12. Mai 
empfing, hat sie sich bis zum Jahresschluß nicht 
mehr erholt. D ie zum T e il phantastischen Kurse 
der ersten Maitage hätten sich, w ie w ir schon sag
ten, keineswegs aufrechterhalten lassen, und Kurs
verluste wären den Effektenbesitzern, die zu den 
Kursen vom A p ril gekauft hatten, n ich t erspart ge
blieben. D ie psychologische W irkung eines „orga
nischen“  Tendenzumschwungs hätte aber nie ¡so 
stark sein können, w ie der E indruck, den der ge
waltsame E in g riff auf die Effektenbesitzer ausgeübt 
hat. Sie, die noch kurz z u v o t  tro tz a ller W arnun
gen der Bankledtungen von den Depositenkassen- 
Vorst ehern umworben und — wenigsten zum T e il — 
zum Böcrsenspiel d irekt ve rfüh rt worden waren, 
wurden rücksichtslos aus ihren Engagements ge
drängt, wurden, wie man es in  der ersten Bestür
zung damals an der Börse form ulierte, „stranguliert“ . 
Nach dem 13. M ai ist es zeitweise zu einer wesent
lichen Befestigung der Effektenkurse gekommen, 
aber alle Versuche, das Kursniveau zu halten, 
mußten auf die Dauer m ißlingen, w e il sich die 
Großbanken vö llig  desinteressierten und das P riva t
publikum  sich scheute, noch einmal seine Haut zu 
M arkte zu tragen; die zweite Hand fehlte vö llig . 
Zeitweise wurde fü r das eine oder andere Papier 
stärkeres Interesse entfacht, aber es handelte sich 
dabei fast immer entweder um M arktvorbereitun

gen fü r eine ß örseneinführung oder um die Ausw ir
kung bestimmter Vorgänge, die vorübergehend den 
Kurs eines einzelnen Papiers beeinflußten. Zu einer 
allgemeinen Aufwärtsbewegung größeren Stils kam 
es in  der zweiten Jahreshälfte nicht.

Es ist verständlich, daß man in  manchen Kreisen 
die Ursachen fü r den Marasmus der Börsen nicht 
in  dem Communiqué vom 12. Mai, sondern anderswo 
suchte. W ir sind der Ansicht, daß die Kursentw ick
lung in  der zweiten H ä lfte  dieses Jahres n icht über
raschend ist, sondern daß sie dem Konjunktursta- 
dium entspricht, in  dem sich in  den letzten Monaten 
die deutsche W irtschaft befand. Darüber hinaus 
haben aber natürlich  auch bestimmte Umstände das 
Kapita listenpublikum  vom Aktienerwerb femgehal- 
ten und auf die Tendenz der M ärkte eingewirkt. Be
sonders hinzuweisen ist in  diesem Zusammenhang 
auf die mangelhafte Publizität der Aktiengesellschaf
ten und die rücksichtslose Behandlung der kleineren > 
Aktionäre. Der Ausspruch, den kürzlich ein süddeut- j 
scher Industrie lle r zu uns ta t: „E in  bißchen P ub liz itä t| 
is t ja  ganz schön, aber ich kann doch unmöglich einem ! 
A ktionär, der n icht im  Mehrheitskonsortium s itz t,! 
etwas sagen“ , — dieser Ausspruch ist mehr als ein j 
Scherz. Besonders unhaltbar is t der Zustand, daß , 
auch bei den großen Unternehmungen, deren Aktien 
in  vielen Händen verstreut sind, stets nur wenige 
Bevorzugte über alle w ichtigen Maßnahmen unter
rich te t sind. H eftig  um stritten w ar sodann im  H in 
b lick  auf die Vorverkäufe vom 11. und 12. M ai die 
Frage der „doppelten P ub liz itä t“ , der P ub liz itä t fü r 
die Eingeweihten und der P ub liz itä t fü r die Außen
stehenden. Man empfand es als unerträglich, daß 
diejenigen Kreise, die von dem Beschluß der B erli
ner Stempelvereinigung, die Reportgelder p lö tzlich 
stark zu kürzen, oder gar von dem brüsken W ort
lau t des Communiqués vorher unterrichtet waren, 
noch rechtzeitig entsprechend disponieren konnten.

Eine Enttäuschung bereitete bis zu einem ge
wissen Grade das Verhalten des Auslands. D ie 
Investment-Trusts haben die Kursrückgänge an den 
deutschen Effektenbörsen bei weitem nicht in  dem 
Maß zu Käufen benutzt, wie man ursprünglich ge
h o fft hatte. Sie haben sich zum großen T e il bald 
zum Effektenerwerb in  anderen Ländern ent
schlossen oder sind nach Erzielung beträchtlicher 
Gewinne aufgelöst worden. D er von ihnen ange
sammelte Aktienbesitz floß zumeist w ieder nach 
Deutschland zurück. Das Interesse des Auslands 
erstreckte sich im  übrigen hauptsächlich auf die 
A ktien  weniger großer, im  Auslande gut bekannter 
Unternehmungen. Neben Bankaktien waren bevor
zugt die A ktien  der beiden großen Reedereien und 
der Elektrizitäts-Gesellschaften. Für die A ktien 
von Elektrizitäts-Unternehm ungen wurde die aus
ländische Nachfrage besonders durch die immer 
wiederkehrenden Meldungen über die Bildung 
eines internationalen E lektrotrusts angeregt. Im  
ganzen genommen, w ar das Interesse des Auslands 
an deutschen A ktien  keineswegs so groß, daß die 
Auslandskäufe auf dem nach dem 13. Mai ermäßig-
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en Niveau der Tendenz hätte eine Stütze bieten 
f °nnen- Zu beklagen b le ibt es trotzdem, daß in- 

^er unsachgemäßen und überstürzten Rück- 
. 1 ung des Kursniveaus im  M ai gerade die A ktien 
J'ternational bekannter, gut fund ierter großer deut-

lei‘ Aktien-Gesellschaften sehr b illig  ins Ausland
gingen.
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Bild 17: Index der 7 % igen Stadtanleihen

Kuirsentwicklung der fesiverzinslichen Werte 
entsprach den Veränderungen des Diskontsatzes. 
- nfang Februar w ar der höchste Stand erreicht, 
un November der niedrigste.

Den tiefsten Stand erreichten die A ktien- 
M lISe November. D er Rückschlag w ar in  diesem 

°nat besonders in  B erlin  an einigen Tagen so 
f  ark> daß kaum der Stand vom Herbst 1926 be- 

auptet werden konnte. Man sprach im Reich schon 
¿°a einer „Funktionsunfähigkeit“  der Berliner 

onse. Wenn man aber die Gründe dafü r in  dem 
(Traulichen Treiben einiger weniger, berufsmäßiger 

orsenspekulanten suchen w ill, die nach Schluß der

o ffiz ie llen  Geschäftszeit w illkü rlich  die Kurse der 
einzelnen Papiere herauf- oder heruntersetzen — das 
ist in  der Tat ernsthaft behauptet worden — so heißt 
das doch, die S ituation vö llig  verkennen.

Der Dezember hat, w ie auch häufig in  früheren 
Jahren, eine beachtenswerte Erholung gebracht. D ie 
Verhandlungen über die Freigabe des beschlag
nahmten deutschen Eigentums in  Am erika erfüllen 
die W irtschaft m it neuen Hoffnungen. In  der An
kündigung des großen Emissionsprojekts der 
I. G. Farbenindustrie A.-G. w ill man ein Bekenntnis 
zum W irtschaftsoptim ismus sehen, und zwar von 
einer Stelle, die bisher stets schwarz oder wenigstens 
grau zu malen liebte. Das P rivatpublikum  zeigte 
sich bereit, sich etwas stärker am Börsengeschäft zu 
beteiligen, in  der Erwartung, daß die Banken zum 
Jahresschluß, dem Bilanzstichtag, die Aktienkurse 
n icht w eiter sinken lassen würden. D ie Äußerungen 
der Deutschen Bank im  fetzten H eft ih rer „W irt
schaftlichen M itteilungen“  gaben wohl di© Ansicht 
wieder, die bei den Banken und an der Börse über 
die gegenwärtige S ituation vorherrscht. „D ie  Börse“ , 
schreibt die führende deutsche Großbank, „hat 
einige illusionsfreie Monate h in te r sich. Das dadurch 
geschaffene niedrige Kursniveau hat genügt, die seit 
M ai locker gewordenen Aktienbeträge zu absorbie
ren und in  feste Hände zu bringen, so daß die m arkt- 
technische Lage an sich günstig und einer Erholung 
förderlich wurde.“ Eine Hausse, w ie w ir sie Anfang 
1927 hatten, dürfte  indes in  absehbarer Zeit nicht 
zu erwarten sein.

D ie Kennzeichnung, die das Jahr 1926 an dieser 
feile fand, es sei ein Jahr allgemeinen Preisfalles 

ünd ein Jahr der Versuche gewesen, Waren oder 
arengruppen zu valorisieren, t r if f t  auch auf das 

Jahr 1927 fast ohne Einschränkung zu. Es ste llt 
Slch> besonders in  seinen ersten zwei D ritte ln , als 
geradlinige Fortsetzung von 1925 und 1926 dar, und 

le anders geartete Preisbewegung, die das fetzte 
Jahresdrittel an einzelnen w ichtigen M ärkten zeigt, 
ls* fast durchweg die Folge geglückter Valori- 
^at.ionsversuche, wobei dahingestellt bleiben muß, 

sich um vorübergehende oder um Dauerw ir- 
Ungen handelt. Imm erhin ist bemerkenswert, daß 

z- B. Kaffee, dessen Preis in  den fetzten Monaten ge- 
afeigert werden konnte, im  Dezember niedriger 
stand, als zu Beginn des J ahres. Und wenn Kupfer, 

zweite Ware, bei der solche Vorgänge zu be
obachten waren, gleichzeitig den höchsten Stand 
r 68 Jahres erklommen hat, so zeigt ein B lick  auf die 
m tw icklung der früheren Jahre, daß auch h ier die 
bisherige Preissteigerung wahrscheinlich h in te r den 
V duschen der Gruppen Zurückbleiben dürfte, die 

ins W erk gesetzt haben.
W ichtige Waren, bei denen eine starke Verteue

rung aus natürlichen Gründen zu beobachten war, 
äd>t es nur zwei, und zwar die beiden führenden

Spinnstoffe. Am größten ist die Aufwärtsbewegung 
bemerkenswerterweise bei der

Baumwolle,
der auch das Jahr 1926 die bedeutsamsten Preis
veränderungen — damals allerdings in  entgegen
gesetzter Richtung — brachte. Der Baumwollpreis 
w ar nach Beginn des vorigen Erntejahrs, im  Spät
herbst 1926, so stark gestürzt, w ie seit langer Zeit 
n icht mehr, und in  den amerikanischen BaumwoM- 
bezirken wurde e ifrig  eine möglichst kräftige Ein
schränkung des Anbaus propagiert. Ob es bei 
normaler Entw icklung zu einer solchen gekommen 
wäre, is t frag lich; aber das schlechte Frühjahrs
wetter führte tatsächlich dazu, daß die Bestellung 
m it Baumwollsaat einen beträchtlich geringeren 
Umfang annahm, als im  vorigen Jahre. Das hätte 
aber wahrscheinlich die Emtemenge noch n icht so 
stark sinken, den Preis n icht sonderlich steigen 
lassen, wenn nicht neue, unvorhergesehene Ereignisse 
die S ituation verschlechtert hätten. W idersprach es 
schon a ller Erfahrung, daß zwei Jahren ganz un
gewöhnlich geringer Schädigungen durch den 
Rüsselkäfer eins folgte, in  dem dieses Insekt die 
Ernte in  einer Weise verringerte, wie kaum in  den 
schlimmsten Nachkriegsjahren, so konnte m it Schä
den, w ie sie die Überschwemmungen im Mississippi-
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gebiet anrichteten, unmöglich gerechnet werden, 
überdies war das Wetter, auch während des ganzen 
Sommers und Herbstes fü r  -die E ntw icklung der sehr 
em pfindlichen BaumwolIpflanze n icht gerade gün- 
stig. A lle  diese Umstände haben dazu beigetragen, 
die Ernte um irund 5 M ill. Ballen kleiner werden zu 
lassen als im  vorhergehenden Jahre. G leichzeitig 
aber w irkte  sich bis tie f ins neue E m tejahr hinein,

Bild 18: Baumwolle
(New Yorker Notierung fü r greifbar middling in cts. je Ib.)

tro tz ziemlich früh  einsetzender Preissteigerungen, 
noch immer die Anregung aus, die sich aus dem ver
hältnismäßig niedrigen Preis der Baumwolle und 
der Baumwollwaren fü r die Verarbeiter und fü r den 
Verbrauch ergeben hatte: die außer Sicht gehenden 
Mengen blieben ungewöhnlich groß, und das kam 
der M arktstimm ung immer wieder zugute. So streb
ten denn die Preise, von gelegentlichen Rückschlä
gen abgesehen, fast während des ganzen Jahres auf
wärts, und einem Anfangspreise von 13,35 Cents in  
New York, einer Notierung von rund 17 Cents in 
der M itte  des Jahres steht an seinem Ende ein Preis 
von rund 19% Cents gegenüber — nachdem a lle r
dings im  Oktober/Noveinber die 22 Cents über
schritten worden waren.

Von den V orgängen im  englischen Bauim voll- 
gewerbe soll an dieser Stelle n icht w eiter die Rede 
sein, w eil sie mehrfach h ier eingehend erörtert wor
den sind; imm erhin müssen sie erwähnt werden, 
w e il ihre Fem wirkungen unter Umständen sehr be
trächtlich  sein können.

Bemerkenswerterweise zeigt auch der zweite 
w ichtige Spinnstoff, die

Wolle
einen ununterbrochenen starken Anstieg der Preise. 
D er Preis fü r 64er Kammzug, der zu Beginn des 
Jahres m it 46 d notiert wurde und in  der M itte  des 
Jahres etwa 48% d  galt, ist nach der letzten Lon
doner Versteigerung m it etwas über 52 d anzu
nehmen. D ie Gründe fü r die Aufwärtsbewegung des 
Wollpreises liegen zum Te il in  dem Ausfall, der in  
dem wichtigsten Schafzuchtgebiet — Australien —

eingetreten ist. D er großen Dürre dieses Sommers 
sind etwa 5% des Schafbestandes zum O pfer ge
fallen, und auch die W olle der am Leben gebliebenen 
Schafe is t schwächer und feiner als gewöhnlich. 
Man nim m t an, daß das Schurergebnis Australiens 
diesesmal um eine vie rte l bis eine halbe M illion  
Ballen h in te r dem vorjährigen Zurückbleiben dürfte, 
was nur zu einem ganz geringen Teile durch die 
größere Feinheit des Wöllhaares ausgeglichen w ird. 
Da aber die modemäßige Beliebtheit von W oll
stoffen n icht geringer geworden ist, so mußte sich 
der M inderertrag im  Preise auswirken. Man kann 
allerdings in  den letzten Wochen bereits wieder 
die Meinung hören, daß die Steigerung vielle icht 
doch zu w eit gegangen sei. Tatsache ist, daß Tuche 
und Stoffe sie nur zu einem Teile mitgemacht haben. 
— W ie bereits erwähnt, zählt auch

Kupfer
zu den wenigen Waren, die im  letzten Jahre starke 
Preissteigerungen zu verzeichnen haben. D er ameri
kanische Karte llpreis stellte sich zu Beginn des 
Jahres auf etwa 13%, in  seiner M itte  auf etwa 
12% Cents, während er zu Ende des Jahres bei 
14% Cents h ie lt. Es ist also dem K arte ll nach etwa 
einjährigem Bestehen zunächst gelungen, dem M arkt 
seinen W illen aufzuzwingen. Der Weg, den es dabei 
gegangen is t, ist in  diesen Heften mehrfach geschil
dert worden. Neben der Ausschaltung der Londoner 
Börse is t ihm wohl auch die Tatsache zugute ge
kommen, daß sich die Ausdehnung des Elektrizitäts- 
Derbrauchs und dam it der Leitungsnetze und K ra ft
maschinen fast unabhängig von der K onjunktur 
je tz t in  ähnlicher Weise fortzusetzen scheint, wie

(Ncm Yorker Notierung fü r greifbar elektro in cts. je Ib.)

schon einmal ku rz nach der Jahrhundertwende. 
Der schwache Punkt in  der K a rte llp o litik  ist und 
b le ibt die Unm öglichkeit, ein gemeinsames Vor
gehen auf dem amerikanischen Markte zu erzwingen.

Augenblick fo lg t auch dieser der Anregung, die 
ihm  die Preissteigerungen in  Europa gegeben haben, 
und der leichte Rückschlag, der sich in  der zweiten 
Dezemberhälfte bemerkbar machte, könnte unter 
Umständen die Folge der löblichen Feiertagszurück
haltung sein. — Noch eine Ware wäre an dieser 
Stelle zu nennen, die aus ähnlichen Gründen wie 
K upfer eine starke Preissteigerung hat durchsetzen 
können:
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o . Quecksilber.
Igln ^heis is t im  Laufe des Jahres allm ählich von 

auf 23 f  fü r die Flasche gestiegen. — Wendet 
e' ailrl S'C"^ r̂ €n anderen Metallen zu, so ergibt sich 
u? , u ĉ^aue anderes B ild , denn sie zeigen sämtlich 

Uc Sänge, die zum Te il sogar recht erheblich sind. 
r innert man sich z. B., daß

Blei
^Ja h re sb e g in n  m it knapp 28 £ gehandelt wurde, 
J  a reni<̂  es je tz t 22 £ g ilt, so w ird  man rückblickend 
(jU “ €r Ansicht kommen müssen, daß die Erklärung, 
ie fü r die ersten Preisrückgänge gegeben wurde, 
a 1 die b illig  fördernden amerikanischen Gruppen 

/e  teurer fördernden europäischen und australi- 
sc en aus dem M arkte drängen wallten, nur zu

Bild 20: Blei
(Londoner Notierung für greifbar in £ je ton)

kleinen Teile rich tig  gewesen sein kann. A lle r- 
n©s is t auch h ier die Frage schwer zu beantworten, 

W° der Durchschnitt der Selbstkosten in  den einzel
nen Gruppenbezirken liegen mag. D ie Z iffe r einer 
CäTladischen Grube, die m it 12 £ Selbstkosten je  

onue rechnet, ist sicherlich ungewöhnlich niedrig, 
er zwischen ih r und dem jetzigen Bleipreise liegt 

u°ch eine Spanne von mehr als 40%, die die Ver
bandkasten und den Handelsnutzen um ein V ie l- 
aches übersteigen muß. — Einen ähnlichen Lauf 

bat auch die
Notierung für Zink

genommen, die von rund 31% auf rund 26% £ 
aachgegeben hat. Eis scheint, als ob h ier die gleiche 
Entwicklung im  Gange sei, die den Kupferm arkt im  
etzten Jahrzehnt des vorigen Jahrhunderte vö llig  

11 in.wandelte: die Produktion von E lektrozink be
sagt heute bereits ein gutes V ierte l des Ausbringens 
' er H ütten und steigt sprungweise.

Besondere kennzeichnend fü r die Dinge ist aber 
Vielleicht d ie Preisentwicklung von 

Aluminium.
Man darf dabei allerdings weder an die Tatsache 
denken, daß Europa seinen K arte llpreis überhaupt 
n icht geändert, noch an die andere, daß der Mellon-

Trust seinen Preis um etwa 4% heruntergesetzt hat, 
sondern muß die Preise fü r A ltaluim inium  vom 
Jahresschluß nebeneinander halten: jener w ar 
etwa 85, dieser ist etwa 65 £ je  Tonne. Es ist be
kannt, daß h ie r infolge des Ingangkommens der 
Saguenlay-Werke in  Canada m it einer krä ftigen 
Steigerung der Erzeugung, infolge des Haglund- 
Prozesses wohl auch m it einer starken Verbilligung 
zu rechnen! ist. — Verhältnismäßig starke Preis
schwankungen zeigten die

Getreide-Märkte.
H ier liegen bei den wichtigsten Getreidearten, beim 
Weizen und beim Mais, die Höchststände im Früh
herbst, während die Preise an der Jahreswende beim 
Weizen wenigstens wieder die gleichen sind wie 
jene des Jahresbeginns. Dabei ist eine gewisse Um
schichtung innerhalb der M ärkte nicht zu verkennen, 
denn die südliche Halbkugel hat im  laufenden Ernte
jahre ganz erheblich größere Überschüsse als im 
vorigen. Vor allem aber scheint die Beschaffenheit 
des argentinischen Weizens außergewöhnlich gut zu 
sein, während er im  vorigen Jahre sehr schlecht 
ausgefallen war, so daß je tz t argentinischer Weizen 
in  großem Maße die Stelle von canadischem ein
nimmt. Höher als zum Ende des vorigen Jahres 
notiert led ig lich Roggen, bei dem, w ie man weiß, 
besondere Verhältnisse mitsprechen. —

Bild 21: Weizen
(New Yorker Notierung fü r greifbar Redwinter in cts. je bushel)

Daß sich in  der Gruppe der Kolonialwaren w ich
tige Preieveränderungen vollzogen haben, wurde ein
gangs bereits erwähnt. Den brasilianischen Valori- 
sationsbehörden is t es gelungen, in  Europa und in  
Am erika eine große Anleihe unterzubringen, und der 
Erlös dieser Anleihe dürfte im  wesentlichen als 
„Manövermasse“' fü r den

Kaffeemarkt
benutzt werden. An sich hätte die E ntw icklung hier 
den Preis werfen müssen, denn die laufende Ernte 
ist tro tz starker, wahrscheinlich übrigens über
triebener ¡Schäden durch Regen während der Reife
zeit die größte seit dem Jahre 190?. Aber das 
In s titu t hat die K ra ft, die Ausfuhr nach seinem Be
lieben zu regeln und die verbrauchenden M ärkte 
knapp zu halten. V orläufig  w ird  sich daran auch 
kaum etwas ändern, erst eine unm ittelbar folgende 
m ittlere oder große Ernte könnte das K affee-Institu t 
in  finanzielle Schwierigkeiten bringen. Imm erhin
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muß man feststellcn, daß tro tz der starken Steige
rung im  Herbst der Preis um die Jahreswende 
niedrigerlist als vor einem Jahre. Damals notierte New 
York fü r Rio Nr. 7 15%, in  der M itte  des Jahres 14%,

(Nerv Yorker Notierung fü r greifbar Rio ? in da. je Ib.)

je tz t etwa 141/® Cents. 1927 ist übrigens ein Jubi
läum sjahr fü r Kaffee, denn vor genau 200 Jahren 
sind die ersten Kaffeebäumchen nach Brasilien, und 
zwar nach Belem gekommen. — Uber die Ver
suche, die

Zuckermärkte
in  ajhnlidier W-eisc zu Ijecinfilussen, w ie jene des 
Kaffees, is t h ie r laufend berichtet worden. D ie An
regung, die Cuba durch die Zuckernot während des 
Krieges erfuhr, hat sich in  einer Steigerung der dor
tigen Ernten ausgewirkt, die den W eltm arkt einfach 
zu erdrücken drohen. F ü r Cuba selbst halben eich 
die Verhältnisse deshalb besonders schwierig ge
staltet, w eil es tro tz des hohen Wertes seines Tabaks 
durch diese Entw icklung in  eine ähnliche Lage ge
raten ist wie Brasilien m it seinem Kaffee. Der E r
folg der noch immer schwebenden Verhandlungen

Bild 23: Zucker
(Magdeburger Notierung greifbarer Ware in  RM je 50 kg)

ist natürlich  zw eife lhaft; übermäßig günstig sind 
die Aussichten allerdings nicht. Im m erhin ist je tz t 
schon der Zuckerpreis über den Tiefstand des Jahres, 
der gleichzeitig — vom E rnte jahr 1925/26 abgesehen—,

der tiefste seit dem großen F a ll von 1921 war, nicht 
unerheblich gestiegen. — Eine Steigerung der Preise, 
von der man allerdings n icht recht weiß, ob man sie 
auf die auch dort im  Gange befindliche Valorisation 
zurückführen soll, hat ferner

Gummi
erfahren. H ier is t die Londoner Notiz im  ersten 
H alb jahr von etwa 20 auf etwa 17 d gesunken und 
steht je tz t wieder etwa bei 19% d. Dabei sind trotz 
schärfster Ausfuhreinschränkungen in  den englisch- 
indischen Gebieten bis auf das vorgesehene Höchst
maß von 40% die sichtbaren Weltbestände zunächst 
ganz beträchtlich w eiter gestiegen und haben auch 
später nur in  geringem Maße abgenommen. Aber

Bild 24: Gummi
(Londoner Notierung greifbarer Ware in sh. je Ib.)

|

man h o fft auf die W irkung gewisser Einzelmaß
nahmen (Neueinschätzung uew.), sowie vor allem 
darauf, daß das Herauskommen des neuen Ford
wagens den Automobilabsatz und dam it die Reifen
fabrikation  stark steigern w ird . — Die

Montanmärkte
sind in  dem je tz t zu Ende gehenden Jahr n icht 
wieder durch derartig welterschütternde Ereignisse 
in  Unruhe versetzt worden wie 1926 durch den eng
lischen Ausstand. Dieser ging zwar lange vor der 
Jahreswende zu Ende, hat aber den W eltpreisstand 
von Eisen w ie von Kohle noch lange beeinflußt. Das 
m indert den W ert eines Preisvergleichs, der in  bei
den Fällen starke Rückgänge festzustellen haben 
würde. Vor allem g ilt das von der Kohle selbst, aber 
auch bei ih r w ird  man annehmen müssen, daß m in
destens die Bewegung im  zweiten H alb jahr unab
hängig von den «Streikfolgen war. Ende Juni wurde 
fü r Bunkerkohle in  C a rd iff etwa 13 s 9 d bezahlt. 
M itte  Dezember 12 s 6 d, fü r Hochofenkoks 17 s 6 d 
gegen damals 20 s. D er Ausstand in  den amerikani
schen Weichkohlengebieten hat tro tz seiner langen 
Dauer auf den M arkt kaum eingewirkt.

An den Eisenmärkten hat die Verbandsbildung 
in  M itte l- und Westeuropa die Preise in  den be
strittenen Gebieten erst unwesentlich zu beeinflussen 
vermocht. D er Antwerpener Preis fü r Staibeisen 
z. B. stellte sich zu Jahresbeginn auf etwa 5£ 8 d, 
Ende Juni auf 4 £ 12 s 6 d, M itte  Dezember wieder 
auf 4 £ 18 d; in  der Erholung während des zweiten 
Halbjahrs spricht sich zu einem guten Teile die
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deutsche „Sonderkonjunktur“  aus, die aucb am Koh- 
©nrnarkte, dort allerdings m it m inderer Schärfe, 

"  irkte. — Fügt iman noch hinzu, daß auch die 
Erdölmärkte

p 11 Jahr starker Ubererzeugung und entsprechender 
reisfälle h in ter sich haben, in  dem z. B. der ameri

kanische Rohölpreis (credit balances) von 3,10 cts auf 
ß’60 sank, so rundet sich das B ild  zu einer allgemeinen 

ewegung der Warenpreise weiter ab, obgleich aus 
1 ra an dieser Stelle nur Ausschnitte gegeben werden

konnten. Gerade deswegen, w eil es einen „W aren
m arkt" eigentlich n icht gibt, w ie das vor einem 
Jahre an dieser Stelle dargelegt wurde, is t diese 
E inheitlichkeit in  der G rundrichtung um so bemer
kenswerter, n icht zum wenigsten auch deshalb, w e il 
sie je tz t schon seit einigen Jahren anhält und w eil 
sie auch auf benachbarten Gebieten, w ie etwa den 
Frachten (Getreidefracht Nordamerika, England 
je tz t etwa 2 s 3 d gegen 3 s 6 d zu Beginn des J abres) 
Seitenstücke findet.

Jnótíjtóuolíátnuá oficc -Öojialtömuö?
Öen fad Önlfouc/ Éozö*Ptäfidmtm des ©dfcíimn Botó

Der englische Staatsmann legt hier das Glaubensbekenntnis eines w ir t
schaftlichen Individualisten ab, der den Staatssozialismus entschieden ablehnt. 
Ihm  erscheint die Verteilung des ^ozial^Vo(W.f!V ^ ,t f f t ^ '^ ^ ,}MfPia€ t f lm9ltKHi- 
sozialisten angestrebt w ird, m it einer Verschlechterung des allgemeinen Volks
wohlstandes notwendig verbunden zu sein. Er hält die politische Gemein
schaftsorganisation, den Staat — von wenigen Fällen abgesehen —, fü r  unfähig, 
wirtschaftliche Aufgaben in  so rationeller Weise zu erfüllen wie die im Kon
kurrenzkampf stehenden Einzelunternehmungen. Das Profitstreben des Unter
nehmers gewährleiste eine stetig wachsende Produktivität und damit

steigenden Massenwohlstand.

Eine der Schwierigkeiten, die sich immer in  den 
eg stellen, wenn die Frage Individualism us oder 
zialismus behandelt w ird , lieg t darin, daß jeder 

°mn Uns gleich wn« ermet gain mng
- i^ em gewisiorf fun l-ir, gj"nSm iqlM  wt  Wenn man 
Unter Individualism us das versteht, was jeder von 
Uns füh lt, nämlich, daß er ein Individuum  ist, m it 
uen Verantwortlichkeiten eines solchen und dem 
v>efühl, daß er als Individuum  sein Beetes zu tun 
at, wer wäre d'ann nicht Ind iv idua lis t oder sollte 

wenigstens sein ! Wenn man aber das Problem von 
c er anderen Seite betrachtet, wer würde da n icht 
anerkennen, daß die ind ividuelle  E inheit, abseits von 
üer Gesellschaft, zu der sie gehört, einfach h ilflos 
und möglicherweise sogar hoffnungslos einer feind- 
ichen W elt gegenübersteht? Selbst ein Robinson 
rusoe, bevor er das G lück hatte, seinem Freitag zu 

begegnen, war, solange er a lle in  auf der unbewohn- 
ten Insel lebte, durchaus abhängig von einer Ge
sellschaft; denn er lebte von den Vorräten, die er 
aus dem verlassenen W rack nach und nach in  seinen 

©sitz brachte. Wenn w ir überhaupt etwas sein 
Sollen, müssen \w ir alle ohne Ausnahme im  ge
nauen Sinne des Wortes beides sein, sowohl In d iv i
dualisten w ie Sozialisten. N ur das Genie is t o ffen
sichtlich absolut ind iv idue ll. Ich w ill dam it keines
fa lls sagen, daß das ind ividuelle  Genie von der Ge
sellschaft, zu der es gehört, unabhängig sei. Aber 
die von ihm geleistete A rbeit, fü r welche ihm die 
W elt dankbar sein muß, ist ohne Frage eine in d iv i
duelle Leistung.

Wenn man diese allgemeinen Grundsätze und 
W ahrheiten als rich tig  anerkennt, wie es wohl im

allgemeinen geschieht, w orin lieg t dann der große 
Gegensatz, der, w ie man hoffen darf, nur vorüber
gehend große Mengen von Menschen in  allen z iv ili
sierten Ländern der W elt trennt? W ie steht es da
mit? Warum fühlen so viele von uns, daß das W ort 
Sozialismus in  einer Form gebraucht w ird , die, in  die 
Praxis umgesetzt, zerstörend w irken würde? Warum 
sind w ir überzeugt, daß dieser Bücher- und Pro
fessorensozialismus, der in  vielen Ländern auch 
der Partei-Sozialismus ist, wenn er w irk lich  zur 
Anwendung käme, schon auf halbem Wege den 
Ruin der Gesellschaft herbeiführen würde, die ver
suchte, seine Theorien zur Ausführung zu 
bringen? Was is t es, das uns, wenn w ir uns zwischen 
Individualism us und Sozialismus zu entscheiden 
haben, in  den sozialistischen Ansichten über die 
menschliche Gesellschaft so falsch vorkommt?

Es ist natürlich  n icht die Ansicht, daß die 
menschliche Gesellschaft eine Gesellschaft ist, son
dern es ist die Überzeugung, daß die Regierung 
eines Landes, die politischen E inrichtungen eines 
Landes eine schlechte Form, die schlechtesten M it
te l sind zur Durchführung, zwar n icht aller, aber 
der meisten w irtschaftlichen Bestrebungen. In  
einem modernen Lande g ib t es niemanden oder fast 
niemanden, der etwas fü r sich selbst tu t. Eine An
zahl von Hausarbeitem machen vie lle icht eine Aus
nahme hiervon; sie arbeiten fü r sich und ihre Fam i
lien. Wenn w ir aber auf die Straße gehen und 
uns die Menschenmengen anseben, die an uns vor
überziehen, so hat kein einziger von ihnen etwas 
hergestellt, was er persönlich gebraucht. Sie haben 
weder ihre eigenen Stiefel gemacht noch ihre K le i-
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düng Sie haben auch n icht das Getreide angebaut 
das ihnen ih r tägliches Brot gibt. Sie haben auch 
nacht das Brot gebacken! Wenn man die lange Liste 
der notwendigen Konsum artikel oder Lebensbedürf
nisse ansieht, kommt man zu der Feststellung, daß 
kem Individuum  einer modernen w irtschaftlichen 
Gemeinschaft fü r sich selbst arbeitet. Auch der 
landw irtschaftliche A rbeiter arbeitet fü r ein System, 
cbus eich herausgebildet hat, von dem w ir alle gänz
lich  abhängig sind in  bezug auf alles, was uns am 
Leben erhält.

Diese Tendenz steigert sich immer offensicht
licher. M it dem Fortschreiten unserer K u ltu r 
braucht das einzelne Individuum  immer mehr 
Uinge fü r sich selbst und fü r seine Fam ilie, dabei 
arbeitet es imm er seltener an der Produktion dieser 
klinge. Nehmen w ir zum Beispiel einen Signalsteller 
bei der Eisenbahn an. Er tu t weiter nichts als 
seine Hebel rich tig  handhaben, eine sehr verant
w ortliche und, man darf wohl sagen, eine sehr 
schwierige Aufgabe. E r hat vollen A n te il an dem 
w irtschaftlichen Aufbau der Gemeinschaft, der er 
angehort. Aber weder er noch seine Fam ilie wer
den a lle r W ahrscheinlichkeit nach etwas produ
zieren, was sie seihst verbrauchen.

Das bedeutet, daß das, worauf w ir als Gemein
schaft am meisten zu achten haben, die allgemeine 
Leistungsfähigkeit der Produktion ist. W ir widmen 
offenbar zuviel Interesse der Frage, wie die Ver
dienste der einzelnen W irtschaftsschichten, die die 
Kohle, das Eisen, das Getreide und a ll das andere 
produziert haben, unter einander ve rte ilt werden 
sollen. An sich is t das eine w ichtige Frage, aber 
sie ist n icht von ganz fundamentaler Bedeutung. 
Wenn eine Gemeinschaft w irk lich  tüchtig  und pro
duktiv  arbeitet, so kann man sich darauf verlassen, 
daß auch die Individuen, aus denen diese Gemein
schaft besteht, als einzelne am besten daran sind 
wenn man dem w irtschaftlichen Fortschritt seinen 
Lauf laßt. Sie werden n icht soviel haben, w ie es 
wünschenswert wäre, und n icht soviel, w ie ihre 
K inder haben werden. Aber jedes hängt ganz und 
gar davon ab, was das andere tu t, und die allge
meine Leistungsfähigkeit der Gesellschaft is t es, von 
der auch ih r persönliches Wohlergehen ganz und 
gar abhängt.

Was bedeutet das? Es bedeutet, daß w ir die w ir 
uns Individualisten nennen und denjenigen,’ die sich 
¡Sozialisten nennen, n icht zustimmen, n icht einen 
Augenblick lang bestreiten wollen, daß eine 
Produktion nur durch Gesellschaften, nur durch 
zusammenarbeitende Gruppen von Menschen er- 
le ich t werden kann. D ie Zusammenarbeit kann sehr 
verschiedener N atur sein. Aber jeder Ind iv idua list 
g ib t natürlich  zu, daß P rodiiktion Zusammenarbeit 
erfordert. Und wenn w ir es ablehnen, uns Sozia
listen zu nennen, so bedeutet dies nicht, daß w ir die 
soziale Zusammenarbeit in  der Produktion ver
werfen; sondern es bedeutet, daß w ir, wenn w ir 
eine Gesellschaftsform suchen, die imstande ist, diese 
Zusammenarbeit zu verw irklichen, n icht diejenige

als berufene anerkennen können, die zu ganz ande- 
le .n Zwecken gebildet worden ist. Jene Gemein
schaft, die sich als Regierung oder Verwaltung oder 
Lureaukratie repräsentiert, kurzum : die politische 
Gemeinschaft, ist die schlechteste Gemeinschafts- 
iorm  zur Durchführung jener wirtschaftlichen An
strengungen, von denen letzten Endes das W ohl und 
Wehe einer Nation abhängt.

E in Sozialist macht keinen Fehler, wenn er über 
gesellschaftliche Betätigung redet, aber er macht 
einen Fehler, wenn er fü r diese Betätigung die 
falsche gesellschaftliche Form w ählt. Und sein Ir r 
tum  ist, von vielen,, wenn auch n icht von allen Ge
sichtspunkten aus betrachtet, sehr groß. Niemand 
wm uns wünscht ein individualisiertes Postamt- 
D ie N atur und der Charakter dieser E inrichtung 
bring t es m it sich, daß eie eine soziale E inrichtung 
im  Sinne des politischen Sozialismus sein muß! Es 
muß; von der politischen Gemeinschaft betrieben 
werden, von dem Regenten eines bestimmten T e rri
toriums. Zu ihren Aufgaben gehört es auch, die 
territo ria len  Vorbedingungen zu schaffen, ohne die 
ein Postamt nicht bestehen kann. Glücklicherweise 
ist das keine Konkurrenzaufgabe. Zu ihrem Glücke 
kann niemand sagen: „A ch was, die Regierung 
is t unfähig, die A rbe it des Postamts b illig  odler 
so tüchtig, w ie es wünschenswert wäre, zu tun; laßt 
uns deshalb eine amerikanische Gesellschaft dam it 
betrauen! So etwas g ib t es n icht; die Post muß 
Sache der Regierung bleiben. Betrachtet man die 
Eisenbahn, so ist die Sache zw eife lhaft. In  England 
w ird  sie n icht von der Regierung betrieben. In  
anderen Ländern gehört sie der Regierung. Aber 
ich habe noch niemals gehört, daß ein sachverstän
diger Beobachter auch nur einen Moment lang be
hauptet hätte, in  jenen Ländern, in denen die Eisen
bahn von der Regierung betrieben w ird , sei das E r
gebnis größere W irtschaftlichke it oder größere Be
quemlichkeit.

Wenn man aber von solchen großen Unter
nehmungen absieht (die immer, das ist w ichtig, eine 
territoriale  Seite haben!), wenn w ir zu den weiten 
und verschiedenartigen Interessen übergehen, die 
das Leiben in  einem modernen Lande ermöglichen, 
kann ich m ir keinen Menschen vorstellen, der, wenn 
er das Problem als Produktionsprohlem ansieht, die 
Idee nicht fü r ganz verrückt hielte, dies alles einer 
fü r politische Zwecke gewählten Zentralgewalt zu 
überlassen. Ich gestehe den Leuten, die das n icht 
einsehen wollen, gewiß einen hohen sozialen Gleist 
zu, und es sind Leute von großer Fähigkeit. Aber 
produktionspolitisch wissen sie nicht, was sie tun. 
Unter allen Umständen ble ibt fü r mich der B eg riff 
Sozialismus immer eine Form der Zusammenarbeit. 
W ie aber jemand sagen kann, man fördere die 
soziale Produktion, indem man die eine H ä lfte  der 
Produzenten m it der anderen verfeindet, geht über 
meine Begriffe!

D ie w irk lich  fundamentale Frage kommt imm er 
wieder darauf zurück: „W ie machen w ir unsere 
Gesellschaft fortschreitend produktiver?“  Wie



°nnen w ir fü r die stets größerwerdende Masse 
Unserer A rbeiter sorgen? W ir reden m it Recht von 
.em ^bel ¿er Arbeitslosigkeit. Jedes Jahr kommt 

_ me steigende Anzahl junger Menschen in  das A lter, 
u dem sie ihren Te il an der Produktion tragen 
ussen, und die w irtschaftliche Lage des Landes 
11 so se|nj (|aß 61-e j 6(j em Gelegenheit zur Ver- 
nnrung der Produktion gibt. Wie kann diese Ge- 

^genheit In W ahrheit geschaffen werden, wenn 
*C  ̂ durch diejenigen, die alle Ursache haben, zu 
Paren, die Produktion zu verbessern, neue Tore fü r 

. re Anstrengungen zu finden und ihre Stellung 
11 den scharfen W ettstreit von Nation zu Nation 

zu erhalten?
g. ^ enn von dem Sozialismus im  politischen 

inne reden, vom sogenannten Staats-Sozialismus, 
^urfen w ir n icht außer acht lassen, daß der Staat 
lnen bestimmten Teil der W eltbevölkerung reprä

sentiert, der durch gewisse politische Grenzen ab- 
^e rennt ist. Unser modernes System macht es not- 

endig, daß ein Staat sowohl im  Ausland als Ver- 
^ u fe r  auftreten wie im Inlande produzieren muß.

eun der Staat kaufen muß, w ill sagen: wenn die 
j=anze Gesellschaft, im  Staat zusammengeschlossen, 

aa an w ill, dann muß sie auch fähig sein, zu ver- 
uten. Unter den heutigen internationalen Ver- 

a tnissen kann man aber nur im  W ettstreit m it 
"  —  A lk e rn  verkaufen, die vie lle icht nicht 

j C Ccl|ter, vie lle icht sogar besser gestellt sind, was 
le natürlichen Vorteile anbelangt. Wenn unsere 

^m ische n  Instrumente und Organe fü r die Pro- 
ĵ U *‘°n denjenigen, m it denen w ir nach Lage der 

mge konkurrieren müssen, unterlegen sind — 
.enen anderen, die w ir n icht unter Kontrolle haben, 
le n icht zu unserer Gesellschaft gehören —, dann 

Werden w ir n icht imstande sein, auch nur die not
wendigsten Rohstoffe zu im portieren. Das 6ind

€meinplätze, aber sie werden ununterbrochen ver
sessen.

Es ist darum keine A ntw ort, wenn gesagt w ird : 
y  Un gut, w ir sind an dem inneren Problem der 

erteilung so v ie l mehr interessiert als an dem 
größeren und grundlegenderen Problem der Pro- 
.U ^ onsenergie, daß w ir es als ziem lich neben- 

sachliejj betrachten, ob das V olk als Ganzes seine 
arcn m it einem größeren Arbeitsaufwand er- 

a en muß und was sonst noch alles gesagt werden 
ann-“ Ich sage nicht, daß etwas derartiges in 

eiuem Land wie Rußland absolut unmöglich ist, 
wo man an den denkbar niedrigsten Kom fort ge
höhnt ist. Bei unbegrenzter Fähigkeit, die Nahrung, 

der das Volk ernährt werden muß, selbst zu 
erzeugen, mag man dort dahinvegetieren, m it einem, 
Wle ieE glaube, immer abwärts führenden Z ivilisa- 
lonsgrad, aber n icht unbedingt verhungernd. Aber 

in  England und anderen Ländern kann man das 
n'cht. W ir werden, wenn w ir n icht auf der Höhe 
6lnd, tatsächlich verhungern. Es handelt sich nicht 
nur darum, daß unser Bequemlichkeits- und Z iv ili- 
eationsniveau sinken w ird , sondern es handelt sich 
um Leben oder Sterben.

Ich kann darum n icht begreifen, wie sich irgend 
ein vernünftiger Mensch auf ein Experim ent ein- 
lassen kann, dessen Ende, w ie ich glaube, so sein 
w ird, wie ich es beschrieben habe, ehe er n icht m in
destens einige experim entelle Beweise dafür hat, 
daß der Staatssozialismus zum E rfo lg  füh rt. Es ist 
zugegebenermaßen ein neues Experiment, es ist 
niemals in  einem überzeugenden Sinne versucht 
worden. Aber ist es auch nur a p rio ri wahrschein
lich , daß ein Staat — eine Organisation, die fü r 
gänzlich andere Zwecke gebildet worden ist — sich 
inm itten der W eltkonkurrenz fähig erweisen w ird, 
die Konkurrenzarbeit zu leisten, von der unser Be
stehen abhängt? Ich wünschte, daß die Anhänger 
des Staatssozialismus, der nach meiner Ansicht des
halb eine falsche A rt von Sozialismus ist, w eil er 
die Staatsgesellschaft m it einer Aufgabe betrauen 
w ill, der sie n icht gewachsen sein kann — ich 
wünschte, daß die Anhänger dieses Staatssozialismus 
sich zwei Fragen vorlegen. Erstens: Ist das Experi
ment schon versucht worden? Und wenn ein Ver
such gemacht worden ist, ist er n icht immer fehl
geschlagen? Es hat Augenblicke nationaler Ver
w irrung gegeben, in  denen der Versuch gewagt 
wurde, zum Beispiel in  Frankreich im Jahre 1848. 
Aber ist jemals w irk liche r Sozialismus im  ge
samten Staat unternommen worden? Wie w ir alle 
wissen, sind in  Rußland, einem überwiegend agra
rischen Staat, die Bauern durchweg nicht Sozia
listen; sie sind alle Besitzer ihres Land
streifens; und, wenn ich recht verstehe, 
beschäftigt die russischen Staatsmänner zur Zeit 
hauptsächlich die Frage, w ie sie verhindern können, 
daß einzelne Bauern sich so arbeitsam und so erfolg
reich betätigen, daß sie reicher werden als die 
andern. Aber sogar dann würden sie nicht Sozia
listen werden, sondern Landbesitzer bleiben. Das 
Experiment is t also niemals versucht worden. Die 
zweite Frage is t: Kennt jemand einen w irk lich  
leistungsfähigen Industriestaat, einen Staat, in  dem 
die Produktion pro K opf der Bevölkerung groß ist, 
und in  dem der Lebensstandard nicht höher wäre als 
in  anderen Ländern? Ich glaube nicht, daß ein 
solches Land existiert.

Der w irk liche  Pfad w irtschaftlicher W ohlfahrt, 
den w ir beschreiten müssen, wenn w ir die materielle 
W ohlfahrt der Bevölkerung heben wollen (die n icht 
alles ist, aber sehr viel), ist der Weg vermehrter 
Produktivität der Arbeit. Unter der A rbeit ist 
natürlich  nicht nur Handarbeit alle in zu verstehen, 
es gehört dazu die wissenschaftliche E rfindertä tig 
ke it, die Organisation, die Leitung, die Einschätzung 
der W eltmarktbedürfnisse, alle die ausgedehnten 
Tätigkeitsbereiche innerhalb einer großen industri
ellen Gemeinschaft. Das is t unter A rbe it zu ver
stehen. Und der W irkungsgrad der A rbeit in  die
sem weiten Sinn, in  dem Sinn, der den Lebens
standard von 1927 so unendlich vie l höher gemacht 
hat, als er vor einem Jahrhundert war, der ist er
reicht worden durch die einfache Methode, daß 
jedermann unter seinem eigenen Risiko und fü r
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seinen eigenen Gewinn sein Bestes tu t und den E r
folg einheimst. Unter dieser Bedingung kommt man 
zur Leistungsfähigkeit, durch Leistungsunfähigkeit 
zu höherer Produktion, und durch höhere Produk
tion  gelangt man ohne Zweifel zu einer allgemeinen 
Steigerung der materiellen Wohlfahrt.

Wenn diese Darstellung, w ie ich glaube, unab
änderlich wahr ist, dann ist es töricht, davon zu 
reden, daß der Weg zum Fortschritt durch Kämpfe 
zwischen den Produzenten erzwungen werden 
müsse, oder indem man die ganze Verantwortung 
l i i r  den Fortschritt auf diejenigen überträgt, die kein 
individuelles Interesse am Fortschritt haben. Es 
scheint m ir vielmehr besser, die Fachleute, jeden 
auf seine eigene Gefahr, w irken zu lassen, die alles 
tun werden, um ih r Vermögen zu vergrößern und 
dabei gleichzeitig das Vermögen der Gesamtheit

vergrößern. Man kann nicht a llzuvie l reiche 
Leute haben. Aber cs ist sehr leicht, a llzuvie l Arme 
zu bekommen. Das is t ein Ergebnis, das sogar die 
unfähigsten politischen Experimentierter erreichen 
können. Aber Fortschritt, dessen b in  ich gewiß, 
liegt nur in  steigenden Kenntnissen, in  Verbesserung 
der Organisation, in verbesserten Beziehungen zu 
allen Klassen, die Zusammenarbeiten müssen. Die 
Frage der Verteilung ist ungemein w ichtig, ich 
denke n icht daran, ihre V' ich tigkeit zu leugnen- 
Aber diese Frage sinkt zu absoluter Bedeutungs
losigkeit herab, wenn man sie m it dem größeren 
Problem vergleicht, wie w ir, die menschliche Rasse, 
aus den natürlichen Quellen der W elt, in  der w ir 
leben, die größte Summe von Wohlstand fü r den 
menschlichen Fortschritt und die menschliche Be
quem lichkeit herausziehen können.

Su Oííftefl Mond otó ÍBíitfcfjaftéfúffiti
Vott JJcof. 5t. £J. (StjJjmamt

Sit A lfred  Mond ist in England einer der einflußreichsten Vertreter jener 
Gruppe von modernen Politikern, die nicht aus dem Beamtenstande hervor
gegangen sind. Früher liberaler Freihändler, gehört er jetzt der konservativen 
Partei an die dem Sozialismus durchaus abgeneigt ist. Als Präsident der 
Chemical Industries Ltd. t r it t  er besonders bei den Wirtschafts-Verhandlungen 
m it der I. G. Färbenindustrie hervor; obwohl englischer Imperialist, scheint 
er einer prinzipiellen Verständigung m it Deutschland durchaus nicht

abgeneigt zu sein.

D ie veränderte politische und w irtschaftliche 
Weltlage der Nachkriegszeit hat in  fast allen Län
dern eine Reihe von Persönlichkeiten in  den Vorder
grund gestellt, deren E in fluß  in  der Vorkriegszeit 
meist nur auf bestimmte Kreise von Industrie und 
W irtschaft beschränkt gewesen ist. Persönliche 
Fähigkeiten, vor allem Redegewandtheit und stei
gender w irtschaftspolitischer E in fluß  von Unter
nehmungen, deren Leiter diese Persönlichkeiten 
waren, veranlaßten wiederholt dazu, solche Männer 
m it hervorragenden und verantwortungsvollen Stel
lungen im  Staatsleben zu betrauen, ohne daß man 
dabei das sonst übliche bureauikratische Beförde
rungsschema beachtete. So sind verschiedene Indu
strielle, W irtschaftsführer und Bankiers dazu ge
langt, zeitweise eine leitende Stellung im 
Staatsleben einzunehmen, nachdem sich in  ihrem 
eigenen Berufe erwiesen hatte, daß sie zum Teil vie l 
besser ale manche im  Staatsdienst ergraute Beamte 
dazu befähigt waren, sich in den verwickelten Pro
blemen des Staatslebens und besonders der W elt
w irtschaft zurechtzufinden.

Zu den Persönlichkeiten dieser A rt w ird  man in 
Deutschland unter anderem Männer wie Carl Duis- 
herg, den derzeitigen Präsidenten de® Reichsver
bandes der deutschen Industrie, den Hamburger 
Bankier War bürg und den derzeitigen Präsidenten

des Materialprüfungsamtes und früheren Staats
sekretär Wicharcl von Möllendorf zählen dürfen. 
Aber auch Walther Bathenau und der jetzige 
deutsche Außenminister Gustav Stresemann gehören 
zweifellos in  diese Kategorie. In  Frankreich wäre 
vor allem Loucheur zu nennen, während in  England 
gerade in  den letzten Jahren immer mehr die Per
sönlichkeit Sir A lfred Monds he rvo rtritt, der be
sonders als Verhandlungsführer bei w ichtigen natio
nalen und internationalen Konferenzen seit Jahren 
eine große Rolle spielt.

S ir A lfred Mond kann gegenwärtig in  der Tat in 
England als eine der einflußreichsten Personen im 
industriellen W irtschaftsleben des Landes bezeichnet 
werden. Diesen großen E in fluß  verdankt er n icht 
zum wenigsten seinem unablässigen E intreten fü r 
den w irtschaftlichen und technischen Fortschritt, 
dessen Erfolge auch bereits in  verschiedenen Indu
strien Englands zu bemerken sind. Politisch gehörte 
S ir A lfred  Mond in  früheren Jahren der Liberalen 
1 artei an, in  der er besonders als überaus e ifriger 
Vertreter des Freihandelsgedankens jahrelang eine 
führende Rolle spielte. Im  Jahre 1923 vollzog er 
jedoch seinen Ü bertritt zur Konservativen Partei, der 
damals berechtigtes Aufsehen erregte. Maßgebend 
h ie rfü r w ar vor allein die Abneigung S ir A lfred  
Monds gegen die seiner Ansicht nach zu starke Be-
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L ln ^ j^ c  soz*aBsüscher Anschauungen in  der von 
ßu°hf eorge geleiteten Liberalen Partei. In  der in  
tJS orm erschienenen Zusammenfassung von p o li
s o 6.11 ^ eden> 'wissenschaftlichen Vorträgen und 
T ite l^^r61) aUS den Ietzten -Ífdiren, die unter dem 
and ’’lnf uf ry and Politics“  unlängst bei Macmillan 
Beit - jt< -' erscllienen sind, befinden sich auch drei
MonT^V, d 'e . SÍ,ch m it dem SoziaIismus und m it 

Cs Ü bertritt zur Konservativen Partei befassen.
sta ^*r  ^ ^ red Mond, der älteste Sohn des aus Kassel 
D^öimenden ausgezeichneten deutschen Chemikers 
den vy d"  lg Mond, bat von seinem Vater n icht nur 
Fra W exttlick in  wissenschaftlichen und technischen 
X rirf6?’ sonderu auc'b das tätige Interesse an weit- 
Zw 7 „ ftlichen Problemen der Technik geerbt, 
s trei n ° S verdankt die englische chemische Indu- 
e.j 1C D r- Ludw ig Mond n icht nur die Begründung
ü io ri dei’ - führciulen Werke, der Firm a Brunner, 
Sj ;.H', & L°-> sondern vor allem auch die stets ver- 
^ndm svoHe Förderung der wissenschaftlichen For- 
]j( ,U,lg’ °bne die eine moderne Industrie ja  unmög-
Nat;aUf die DaUer den Wettbewerb m it den anderen 
_  Ionen, vor allem m it den Vereinigen Staaten und 
jß eutschland, bestehen kann. Wenn D r. Ludwig 
e i, vor Jabren das Dany Faraday Institute  aus 
üich+en M itte ln  begründete und außerdem, wie 
s r  1 vergessen werden soll, auch deutsche For- 

Ungsmstj tute in  ]ib era]ster Weise zu unterstützen 

leuf 6’ S° *la t aUCÍl Sir A lfred Mond seinen Lands- 
st' , e“  wieder vor Augen gehalten, daß die indu- 
ja lelle Forschung nach wissenschaftlicher Grund- 

Unentbehrlich sei, und daß diejenigen Industrien 
kJ5 größten Aussichten im internationalen W ett- 
e rf-n  besaßen’ die m it wissenschaftlichem Geist 
dem w * 611'. * *  unteriiegt  keinem Zweifel, daß seit 
In t eltkriege aucb in  England ein verstärktes 
v ter’esse der gesamten Industrie an der Verbindung 
°n Wissenschaft und Technik zu bemerken ist.

dieDai! 'g iIt na tü rlicb in  besonders hohem Maße fü r 
g chemische Industrie im  engeren und weiteren 

*n ^ er Ja auch S ir A lfred  als Präsident der 
j i i  er seiner persönlichen M itw irkung  entstandenen 

erial Chemical Industries L td. eine führende 
^ 0 e spielt. Man kann dieses große englische Trust- 

n ei nehmen nur m it der I. G. Farbenindustrie 
•-b. vergleichen, deren E in fluß  innerhalb der 
ätschen chemischen Industrie aber wohl noch 
Was größer sein dürfte als der des englischen 

j Vernehmens. Da die Unternehmerschaft in  Eng- 
^and stets individualistisch gerichtet war, hat der 

nsammenschluß zu jenem englischen Trustgebilde 
°ch w eit größere Schwierigkeiten gemacht, als das 

n Deutschland wohl der F a ll gewesen ist. Anderer
em darf man nicht vergessen, daß die drei großen 

Gesellschaften, aus denen die Im peria l Chemical 
ndustries Ltd. hervorgegangen ist, ihrerseits 

schon vor Jahren ebenfalls durch Zusammenfassung 
von verschiedenen Unternehmungen entstanden sind.

hatte Brunner, Mond and Co. Ltd. im  Laufe der 
Jahre 14 Unternehmungen aufgenommen, die Nobel 
n us r̂ies Ltd. waren durch Zusammenfassung von

50 firm e n  entstanden, und die United A lca li Ltd. 
hatte im  Laufe von Jahren 48 andere Unternehmun
gen ungegliedert. Es war daher keinerlei Über
treibung, wenn in  dem englischen Regierungsbericht 
über Trustbildungen aus dem Jahre 1919 folgender 
Satz enthalten war: „W ir stellen m it Genugtuung 
fest, .daß die Zusammenschlußbestrebungen in  Engt 
land dauernd und schnell Fortschritte machen, und 
daß sich in  absehbarer Zeit auf allen w ichtigen Ge
bieten des englischen Llandels der E in fluß  derartiger 
Zusammenschlüsse in  wirksam er Weise bemerkbar 
machen w ird .“  Eine ähnliche E ntw icklung wie in  
der chemischen Industrie weist vor allem die Textil
industrie auf. H ier ist besonders die Vereinigung 
der Baumwollspinner feiner Garne hervorzuheben, 
die 42 Firm en umfaßt, sowie die Vereinigung der 
K alikodrucker m it 75 Firmen. Weitere Zusammen
schlüsse liegen auf dem Gebiete der Stahlindustrie, 
des Bleis und des Schwefelsäuren Ammoniaks vor. 
Line ähnlich erschöpfende w irtschaftliche L iteratur, 
wie sie in  Deutschland über das K arte ll wesen 
existiert, ist jedoch in  England nicht vorhanden.

Es erscheint im  übrigen sehr begreiflich, daß 
S ir A lfred  Mond im  vollen Verständnis fü r die durch 
nationale und internationale Bedingtheiten erforder
liche Zusammenfassung großer Unternehmungen der 
englischen Industrie in  der Gegenwart stets in  W ort 
und S chrift eingetreten ist. In  dieser H insicht ist 
ein Vortrag über internationale Kartelle besonders 
aufschlußreich, den er am 10. M ai 1927 im Royal 
Institu te  of International A ffa ire  gehalten hat. 
Wenn aber S ir A lfred  Mond trotz a ller Begeisterung 
fü r die Hebung des W irtschaftsverkehrs in  der 
ganzen W elt doch stets in  erster L in ie an die In te r
essen Englands und des englischen Imperiums zu 
denken gewohnt ist, so e rk lä rt sich ohne weiteres 
das langsame Vorwärtskommen der Verhandlungen 
der Im perial Chemical Industries Ltd. m it dem deut
schen Farbenkonzern. Man w ird  zwar durchaus 
nicht alle Bemerkungen S ir A lfred  Monds aus seiner 
Unterredung m it dem Londoner W irtschaftsbericht
erstatter des Berliner Tageblatts vom 16. Dezember 
ganz w örtlich  nehmen dürfen, w ird  aber anderer
seits auch begreifen können, daß sich die w irtschaft
lichen Verhandlungen m it den Engländern weit 
schwieriger vollziehen mußten als m it den Fran
zosen. D ie englische chemische Industrie hat eben 
auch noch weitgehend Rücksicht zu nehmen auf die 
Interessen ih rer weitverzweigten F ilia lun te r
nehmungen in  den englischen Kolonialstaaten, 
während in  Frankreich zweifellos das Übergewicht 
der französischen Industrie über die an Umfang 
und Bedeutung vie l kleinere Industrie in  den Kolo
nien ein Abkommen m it der deutschen Industrie 
erleichtert hat. Hinzukommt ferner die starke 
neuerliche Expansion der englischen S tickstoff
industrie und endlich noch die Frage einer even
tuellen Einigung der internationalen Kohlen
industrie, an der S ir A lfred  Mond ebenfalls stark 
interessiert ist. Mond beurte ilt auch die künftigen 
Aussichten der englischen Kohlenindustrie, die auf
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Grand Ihres stark vergrößerten Produktions- 
appaTates unter Absatzschwierigkeiten zu leiden 
hat, im  ganzen ziem lich optim istisch. E r glaubt, 
daß sich nach Bildung gemeinschaftlicher Verkaufs
organisationen innerhalb der englischen Kohlen
industrie selbst eine Zusammenarbeit m it der deut
schen Kohlenindustrie in  absehbarer Zeit werde er
reichen lassen. Es kann sicherlich keinem Zweifel 
unterliegen, daß ein solches Ereignis auch fü r die 
chemische Industrie Deutschlands von der größten 
Bedeutung sein würde.

A u f die sozialpolitischen Bestrebungen Monds 
an dieser Stelle einzugehen, is t leider n icht möglich. 
Doch (darf vie lle icht erwähnt werden, daß S ir A lfred  
Mond, wie schon sein Vater, W ert darauf gelegt hat, 
die A rbeiter an den Erträgen der Unternehmungen 
durch Aktienüberlassung d irek t zu beteiligen, und 
daß seine antisozialistische Haltung in  keiner Weise 
etwa auf einen Mangel an sozialem Em pfinden zu
rückgeführt werden darf.

S ir A lfred  Mond erwartet besonders von den 
Chemikern, den Physikern, Biologen und Ingenieu

ren den W iederaufbau der englischen W irtschaft, 
wobei er aber den E in fluß  der finanziellen Kräfte 
n icht im  geringsten unterschätzt. S tellt er doch den 
englischen Banken das Beispiel der deutschen Groß
banken als Förderer des industrie llen Aufschwungs 
geradezu als Vorbild hin. Der auch in  der deut
schen L ite ra tu r häufig  angestellte Vergleich der 
jetzigen Nachkriegszeit m it der Periode nach den 
Napoleonischen Kriegen findet sich auch bei Sir 
A lfred Mond, der fü r das erwähnte Buch einen bis
her an anderer Stelle noch n icht veröffentlichten 
Beitrag über die nachnapoleonische Ära als ersten 
Aufsatz verfaßt hat.

Zusammenfassend w ird  man jedenfalls wohl 
sagen dürfen, daß die englische Industrie in  Sir 
A lfred  Mond über einen weitsichtigen, kenntnis
reichen und technisch und w irtscha ftlich  gleich her
vorragend geschulten Fachmann verfügt, der bei 
den zur Zeit noch schwebenden internationalen Be
strebungen, die auf W irtschaftsverständigung Se' 
richtet sind, als ein n icht zu unterschätzender 
Gegenspieler gewertet werden muß.

H ie  p r o 6(em e f c  Jü o d fc
Die Spitzenverbände der

KI . städtischen Wirtschafts-
Ein „Notprogramm ? organisationm D e u t'sch.

. ... . ■■ ■■ —... lands haben ein Notpro-
gramm veröffentlicht, das R ichtlin ien fü r die kü n f
tige deutsche F inanzpo litik aufstellt. Ihre Forde
rungen zerfallen in  drei Teile. Für die nächste Zu
ku n ft w ird  eine allgemeine Herabsetzung der Aus
gabenvoranschläge fü r 1928 sowie ein allgemeines 
Verbot der Einstellung vonBeamten auf allen Gebiet en 

der Reichs-, Länder- und Kommunalverwaltungen ge
fordert. Derartige generelle Forderungen sind be
kanntlich stets zur Fruchtlosigkeit verurte ilt. Denn 
selbst wenn gesetzliche Bestimmungen dieser A rt 
getroffen würden, so wären die Reibungswiderstände 
der Praxis groß genug, um sie in  der W irk lichke it 
wieder außer K ra ft zu setzen. D ie Forderungen 
h insichtlich der Voranschläge fü r 1928 setzen eine 
Gesetzgabungs- und Verwaltungstechnik voraus, die 
nun einmal n icht vorhanden ist, und müssen daran 
notwendig scheitern. Der zweite T e il der Forde
rungen g ilt einer größeren Publizität der ö ffent
lichen W irtschaft. Sie soll durch den Reichsfinanz
m inister erzwungen werden. Nach den Erfahrungen 
m it der h ie r w iederholt k ritis ie rten  Reichsfinanz
statistik, auf die das Finanzm inisterium  seinen E in
fluß  ausübt oder doch ausüben könnte, ist kaum an
zunehmen, daß dies M inisterium  geeignet ist, fü r 
größere P ub liz itä t Sorge zu tragen. W ill man sie 
durchführen, so haben es v ie l eher die Spitzenver
bände selbst in  der Hand, auf dem Wege über die 
ihnen nahestehenden Parlam entarier im  Reich, in 
den Ländern und in  den Gemeinden sowie über die
Handelskammern in  dieser Richtung zu w irken. 
Voraussetzung dafür ist fre ilich  völlige O b jek tiv i
tä t und ein großer A rbeitsw ille  bei den parlamen
tarischen Vertretern. H ier w ird  aber nur Selbst
h ilfe  etwas nützen, und an der B ere itw illigke it zu

dieser Selbsthilfe feh lt es leider noch vielfach, nicht 
zuletzt darum, w e il auch bei den parlamentarischer 
Vertretern dieser W irtschaftskreise die Bindung an 
die Parteien und ihre Augenblioksinteressen nur zu 
o ft den B lick fü r staats-, finanz- und w irtschafte
politische Erfordernisse trüb t. Den größten Fort
schritt in  der Richtung einer Verbesserung der 
P ub liz itä t auch der öffentlichen Hand könnte fre i
lich  die W irtschaft selbst herbeiführen, wenn vor 
allem die großen, in  Gesellschaftsform gekleideten 
Unternehmungen über ihre w irk liche  Steuerlast 
detailliertere Angaben machten, als es heute üblich 
ist, ohne Rücksicht darauf, ob sich daraus fü r die 
n icht der Verwaltung angehörenden Aktionäre und 
die Ö ffentlichke it Rückschlüsse auf die D ifferenz 
zwischen den tatsächlich erzielten und den ausge- 
gewiesenen Gewinnen ergeben könnten. Manche 
Härte könnte dann abgestellt werden. D ie dritte  
Gruppe der Forderungen des Notprogramms b e trifft 
Maßnahmen, die die Stellung der Reichsfinanzoer- 
roaltung sowohl gegenüber den parlamentarischen 
Körperschaften wie gegenüber den Ländern stärken 
sollen. Der Reichefinanzminister — und ebenso die 
Finanzm inister der Länder und die Magistrate —- 
sollen ein Einspruchsrecht gegen Ausgabenbeschlüsse 
der parlamentarischen Körperschaften erhalten. 
Dem Reichsfinanzminister soll ferner dasselbe Recht 
gegenüber den Finanzverwaltungen der Länder und 
ihren Parlamenten übertragen werden. Schließlich 
soll der Reichssparkommissar die Durchführung von 
ihm vorgeschlagener Sparmaßnahmen erzwingen 
können. A lle  diese Forderungen bedeuten Verfas
sungsänderung. Ganz abgesehen davon, haften sie 
jedoch an der Oberfläche der staatsrechtlichen Vor
gänge. Deutschland w ird  von Parteien regiert, bei 
denen zwar regionale Einflüsse stark, m it weniger 
w ichtigen Ausnahmen aber n icht ausschlaggebend 
sind. Solange diese politische S truktur Deutschlands
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Xs* ~  uut  ̂ s*e keineswegs nur eine Folge 
i evoluti°n  —, bleiben die entscheidenden Be- 

Un iUtäö auc'k der Verwaltung von den Wünschen 
aG .. .ere®sen der jeweiligen Regierungsparteien 
vr a“ g iS- Darum hat die form elle Stärkung der 
Mactoudfer Verwaltung UU1‘ die W irkung, daß die 
üb |e* ugnisse der regierenden Parteien gegen- 
ui ^  der jeweiligen Opposition gestärkt werden, 
sarnk ? "er’ daß nach objektiven Maßet eben Spar- 
Sn eiigeetrebt w ird . W irksam er Zwang zur 
^Parsamkeit kann nur dadurch ausgeübt werden, 
SeloniaU ĉle Steuergesetzgebung Schranken er-
mj Solche Schranken vermag der Reiehsfinanz- 
Steue 6r j l euto tatsächlich zu setzen, da er gegen 
trä k fn’ da® Aufkommen an Reichssteuern beein- 
n tigen, Einspruch erheben kann. Von diesem 
sch ^ macht er aber leider keinen Gebrauch. Eine 
he] Wf Cae’ thm selbst gesetzte Schranke der Steuei’- 
nip 1 Un®.’ ĉ ’e '̂ ex Rrünning, hat er selbst eben erst 
br tlei'gerisse]]. Das einzige Recht, das er dringend 
g a_Ucate und das die logische Ergänzung seines Ein- 
^luchsrechts gegen überhohe Steuern ist, besteht 
nef ln ’ in  Ländern und Gemeinden fü r eine geord- 
t d. h. vor allem defizitlose W irtschaft Sorge zu 
Zvv^en unc  ̂ notfa lls zur Erreichung dieses Ziels 

angsmittel anzuwenden, ähnlich w ie heute die 
^aatlichen Aufsichtsbehörden Preußens in  be- 
f '- n te n  Fällen das Recht haben, einen Zwangsetat 
£ r kommunale Körperschaften aufzustellen. Die 
V  X̂ etats in  Ländern und Gemeinden nehmen, 

der Reparationsagent in  seinem letzten Bericht 
Rocht betont hat, immer mehr überhand. Der 

j . anSel einer durchgreifenden Kontrolle, die in  
fn m 11 Fällen zur Sparsamkeit zwingt, w ird  immer 
y  1 barer. D ie Selbstkostenkrise der öffentlichen 

erwaltung erfordert ihre Rationalisierung. Sie 
Üb Xn erßtCT Lin ie durch den E in g riff des Reichs 

erwunden werden. Dazu brauchen w ir ein Reichs- 
r’ Setz, das den Reichsfinanzminister zum Einschrei- 
y n gegen die D efiz itw irtscha ft in  der öffentlichen 

envtt]y ln g ermächtigt. Das „Notprogramm“ der 
„  lTt8chaftsveibände geht leider an dieser notwendi- 
^ ? and drängenden Aufgabe des Augenblicks vor- 
, ej- Eg weist nur einen Weg zur Gesetzesmacherei, 

emen Weg zur Durchführung w irk liche r E r
sparnisse.

Auch der November hat, 
Günstige Entwicklung der w ie vorauszusehen war, 

Reichsfinanzen dem Reichsfinanzminister
.- —;-------- wieder einen hohen

‘-teuerertrag gebracht. D ie Einnahmen aus Steuern 
and Zöllen stellten sich auf insgesamt 677,7 M ilk  RM. 
u as Mehraufkommen betrag im  Vergleich zum

Novem ber 1926 + 52,4 M ilk  R M
F ebruar 1927 + 102,6 „  „
M ai 1927 + 54,9 „  „
A ugust 1927 + 17,9 „  „.. w »

in  den Monaten A p ril bis November w ar das Steuer
aufkommen insgesamt 5763,7 M ill. RM, das is t über 
eine M illiarde mehr als in der entsprechenden Zeit 
des Vorjahrs; fü r das ganze E tatsjahr sollte das 
Mehraufkommen bekanntlich 575 M ilk  RM betragen, 
eine Summe, die sicher erheblich übertroffen werden 
'p rd. Vergleicht man das Ergebnis des Novembers, 
der ein regelmäßig h in ter dem Monatsdurchschnitt 
zurückbleibendes Aufkommen zeigt, m it dem Vor

anschlag fü r 1927, so ergibt sich, daß es auch das 
veranschlagte M onatszwölftel um über 30 M ilk  RM 
übersteigt. Vergleicht man das Gesamtergebnis der 
ersten acht Monate m it zwei D ritte ln  des veran
schlagten Aufkommens, so zeigt sich ein Mehr von 
fast 600 M ilk  RM gegenüber dem Voranschlag. H ie r
nach ist es wahrscheinlich, daß die Schätzung des 
diesjährigen Überschusses m it 160 M ill. RM, die der 
Reichsfinanzminister vorgenommen hat, h in ter den 
Tatsachen Zurückbleiben w ird. Es ist zu hoffen, daß 
dann derjenige Te il des Überschusses, der über diese 
160 M ilk  RM hinaus, die bekanntlich zur Finanzie
rung des Etats von 1928 herangezogen werden muß
ten, erzielt w ird , entsprechend der Reichshaushalts
ordnung in  vollem Umfange zur Deckung des 
Anleihebedarfs verwandt w ird.

— —  Der Gesetzentwurf über
Zur Reform die Reform des Spiritus-

des Branntweinmonopols monopols, der vor einem
Jahr im  MdW ausführ

lich  behandelt wurde, (vgl. Jahrg. II,  N r. 49, 
S. 1625 ff)  ist je tz t endlich im  Reichstag zur Beratung 
gestellt und nach einer kurzen ersten Lesung an den 
Steuerausschuß überwiesen worden. Der Entw urf 
beabsichtigt die Übertragung des ausschlaggebenden 
Einflusses in  der Monopolverwaltung auf die In te r
essenten von Branntwein und Spiritus, und schränkt 
daher die Aufsichtsrechte des Reichsfinanzministers 
auf ein M inim um  ein. Das Monopol soll von der 
1' inanzVerwaltung des Reiche ebenso unabhängig 
werden wie die Reichspost. Daß sich diese Loslösung 
der Reichspost bewährt habe, w ird  wohl heute von 
keiner Seite mehr behauptet. Es ist n icht ersichtlich, 
warum sie sich beim Spiritusmonopol bewähren soll. 
Ganz abgesehen von diesen allgemeinen Bedenken, 
erscheint es nicht gerade zeitgemäß, durch ein Ge
setz dem Reichsfinanzminister eine immerhin bedeu
tende Einnahmereserve zu nehmen, wie es der Ent
w u rf vorschlägt. A u f Grund der I I I .  Steuernotver
ordnung hat der Finanzm inister das Recht, die 
Hektolitereinnahine, d'. h. die Branntweinsteuer, nach 
freiem Ermessen festzusetzen; nach dem E ntw urf 
soll er dies Recht verlieren. F re ilich  w ird  diese w ich
tige Einnahmequelle des Reichs wenigstens nicht 
auch der Bestimmung des Reichstags entzogen wie 
die Postgebühren. An dem grundsätzlichen Aufbau 
des Spiritusmonopols w ird1 nichts geändert. Es hat 
also w eiterhin n icht in  erster L in ie  die Aufgabe, 
Einnahmen fü r das Reich zu schaffen, sondern v ie l
mehr vor allem fü r eine möglichst hohe S piritus
produktion und einen möglichst großen Spiritus
absatz ohne Rücksicht auf die W irtschaftlichke it 
seiner geschäftlichen Maßnahmen zu sorgen. Es ist 
bedauerlich, daß auch der gegenwärtige Reichs
finanzm inister an dem E ntw urf festhält; offenbar 
w ill er in  Einzelheiten sogar noch die kleinen Ver
besserungen wieder rückgängig machen, die der Ent
w urf gegenüber dem bestehenden Zustand bringt. Es 
scheint, daß seine besondere Fürsorge den bäuer
lichen Obst- und Weinbrennern g ilt, deren Verhältnis 
er aus seiner badischen Heimat recht gut kennt, und 
daß er die zum T e il ziem lich strengen Bestimmungen 
des Gesetzentwurfs in  ihrem Interesse noch m ildern 
w ill. Das neue Spiritusmonopol soll zu Beginn noch 
m it recht erhehlichen Krediten flo tt gemacht werden: 
Der E ntw urf des Haushaltsgesetzes fü r 1928 sieht
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wenigstens eine Ermächtigung fü r den Reichsfinanz
m inister vor, zur Schaffung eines Betriebsmittel fonda 
der Reichsmonopolverwaltung fü r Branntwein bis 
zu 75 M ili. RM im  Wege des Kredits flüssig zu 
machen. Wozu das Spiritusmonopol einen so großen 
Betriebsmittelfonds braucht, w ird  in  der Begründung 
des Haushalisgesetzes n icht gesagt. Tatsächlich 
hat eine solche Kreditversorgung der Monopol Ver
waltung nur dann einen Sinn, wenn man von ih r 
erwartet, daß sie entweder wiederum einen Bestand 
von über 1 M illio n  h l S piritus ansammeln w ill, oder 
daß sie Kredite an ihre Abnehmer in  ganz unge
wöhnlicher Höhe gibt, was schwerlich zu rechtfer
tigen wäre. Für beide Zwecke sollten angesichts der 
finanziellen Lage des Reichs, das 1928 m it der Not
wendigkeit erheblicher Kredite zur E rfü llung seiner 
etatsmäßigen Aufgaben rechnen muß, keine Reichs
m itte l zur Verfügung gestellt werden. N im m t der 
Reichstag, wie zu erwarten ist, das neue Monopol
gesetz ohne wesentliche Änderung an, so sollte er 
wenigstens die Bew illigung dieses Kredits ab
lehnen.

.. Qer Reichstag hat den
Senkung hier bereits besprochenen

der Kraftfahrzeugsteuer Entwurf eines K raftfahr-
■ , _ zeugsteuergesetzes (vgl.

N r. 49, S. 1873 f.) im wesentlichen unverändert ange
nommen. Es ble ibt bei der Besteuerungsgrundlage 
des Hubvolumens fü r die Personenkraftwagen (12 RM 
je 100 ccm) und K ra fträder (8 RM je  100 ccm). Die 
Lastkraftwagenbesteuerung beträgt entsprechend 
den Vorschlägen des Reichsrats 30 RM fü r je  200 kg. 
Jedoch hat der Reichstag den Grundsatz einer 
schrittweisen Steuersenkung, w ie er hier befürwortet 
wurde, anerkannt. Nach dem Finanzausgleichsgesetz 
w ird  zur Abgeltung der früher in  den Ländern 
erhobenen Brücken- und' Wegegelder ein Zuschlag 
zur Reichssteuer erhoben, der bisher 25% betrug und 
den der Reichsrat auch fü r die nächsten 3 Jahre (bis 
zum 31. März 1951) in  dieser Höhe festgelegt sehen 
wollte. Diesen Zuschlag hat der Reichstag fü r das 
Jahr 1928 auf 20%, fü r das Jahr 1929 auf 15% 
herabgesetzt, so daß sich der Gesamtbetrag der 
Steuer in  beiden Jahren um etwa je  4% ermäßigt, 
eine Konzession an die Wünsche der Industrie, die 
nur begrüßt werden kann. Daß die Neuregelung w ie
derum nur provisorischen Charakter haben kann, hat 
der Reichstag deutlich zum Ausdruck gebracht. Die 
Geltungsdauer des Gesetzes ist auf 2 Jahre (bis zum 
31. März 1930) beschränkt und die Reichsregierung 
beauftragt worden, bis zum 1. Oktober 1929 dem 
Reichstag eine Denkschrift über die Kraftfahrzeug
steuerfrage vorzulegen. O ffenbar geht die Tendenz 
der Reichstagsmehrheit in  erster L in ie  dahin, die 
Kraftfahrzeugsteuer kü n ftig  auf einer Besteuerung 
des Betriebsstoffs aufzubauen. Angesichts der Be
denken, die der Reichsverband der Autom obilindu
strie seinerzeit in  seiner D enkschrift „D ie  Frage der 
Kraftfahrzeugsteuer“ vorgebracht hat, können w ir 
diese Auffassung n icht teilen. Im  Jahre 1929/30 w ird  
der E rtrag der neuen Kraftfahrzeugisteuer wohl über 
200 M ili. RM liegen, und das Prozentverhältnis der 
Steuer zum W ert des Betriebsstoffs würde dann, w ill 
man das Aufkommen nicht wesentlich mindern, wahr
scheinlich noch immer so ungünstig sein, daß die 
Steuerkontrolle und die Verhütung von Steuerhinter

ziehungen einen übermäßig großen Verwaltungsauf' 
wand erforderte. W ichtiger erschiene uns noch 
immer eine Umstellung der Pauschalsteuer auf das 
Wagengewicht, die vie lle icht 1929 leichter durchzu
setzen sein w ird  als heute. Denn dann w ird  hoffent
lich  das protektionistische M otiv unserer K ra ftfahr- 
Zeugsteuerpolitik genug an K ra ft verloren haben, 
um vernünftigeren steuertechnischen Gesichtspunk
ten Raum zu geben.

Der Bericht des Reichs-
Um die Reichsbahntat ife bahn-Kommissars, der

gleichzeitig m it dem deS
: ... ..... — Reparationsagenten er-
schienen ist, enthält, w ie immer, eine dankenswerte 
Materialzusammemstellung über die Lage der Reichs
bahn. Besonders bemerkenswert ist er aber diesmal 
wegen der Folgerung, die der ReicLsbahnkommissaX 
ans der finanziellen Entw icklung bei der Reichsbahn 
zieht. Denn der Reichsbahnkommissar kommt zu 
dem Schluß, daß eine Tariferhöhung im  Jahre 1928 
unvermeidlich sein werde. Demgegenüber muß 
schon jetzt betont werden, daß an sich die Entw ick
lung von Einnahmen und Ausgaben einen solchen 
Schritt n icht rechtfertigen würde. A lle in  die ersten 
zehn Monate des Jahres 1927 führten zu einem Rein
gewinn der Reichsbahn in  Höhe von 220 M ill. RiVb 
Dieser Reingewinn dürfte sich in  den letzten zwei 
Monaten des Jahres kaum wesentlich verringert 
haben. Die gesamte Mehrausgabe, die sich zunächst 
nach den Angaben der Reichsbahn voraussichtlich 
fü r 1928, verglichen m it 1927, ergibt, beträgt wenig 
über 200 M ill. RM, also etwa ebensoviel w ie der 
Überschuß im  Jahre 1927. Wenn also das Jahr 1928 
keine ungünstigeren Ergebnisse bringen sollte als 
1927, so brauchte keine Tariferhöhung zu erfolgen. 
Das Bestreben der Reichsbahn sollte jedenfalls dar
auf gerichtet sein, sie möglichst zu vermeiden. Der 
Einspruch des RepaTationsagenten gegen die Ab
sicht, Vorzugsaktien zur Finanzierung de® Anlage
aufwands im  Anslande zu em ittieren (vgl. Nr. 51, 
S. 1955), zw ingt die Reichsbahn wahrscheinlich 
dazu, dem Anlagenzuwachs auf der Passivseite ihrer 
B ilanz anstatt neu eingegangener Schuldverpflich
tungen Reserven gegenüberzustellen und dazu m in
destens den ganzen Reingewinn des Jahres 1927 zu 
verwenden. Bisher w ar es bei der Reichsbahn üblich, 
in  solchen Fällen besondere Reserven zu bilden und 
der gesetzlichen Reserve, der nach den Bestimmun
gen des Reichßbahngesetzes 2% der Jahresein
nahme überwiesen werden müssen, bis sie einen Be
trag von 500 M ill. RM erreicht hat, nur diesen 
vorgeschriebenen Mindestbetrag izuzuführen. Fügt 
die Reichsbahn in  der diesjährigen Bilanz den ge
samten Reingewinn des Jahres 1927 der gesetzlichen 
Reserve zu, so hat diese ihre volle Höhe erreicht, 
während die Gewinn- und Verlustrechnung des 
nächsten Jahres von der V erpflichtung zugunsten 
des gesetzlichen Reservefonds entlastet ist. Dam it 
könnte sich die Reichsbahn form ell eine Reserve 
gegen Einnahmeausfälle schaffen. G leichzeitig wäre 
es ih r möglich, .die Beschaffungen n icht nur, soweit 
sie auf Anlagekonto verbucht weiden, sondern auch 
soweit sie die laufende Betriebsrechnung belasten, 
erheblich einzuschränken. Dies g ilt insbesondere 
von der Beschaffung von Güterwaggons, die offen
sichtlich m it Rücksicht auf die Waggoniudustrie in
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diesem Jahre ülber den tatsächlich notwendigen Be
darf der Reichsbahn hinaus vorgenommen wurde.
<3 g ilt aber auch fü r die Beschaffung von Personen- 

"  agen. Denn wenn der Übergang der Reichsbahn 
zum Zweiklassensystem, der grundsätzlich be
schlossen ist, Tatsache w ird , soll sich nach den D ar
legungen von K itte l, auf d ie w ir seinerzeit verwiesen 
(Nr. 45, S. l? 20f.), eine Ersparnis von rund 10 000 
Personenwagen ergeben. In  ähnlicher Weise er
scheint eine Einschränkung des Oberbau-Erneue- 
r i>ngsprogramms ohne Gefährdung der Verkehrs
sicherheit durchaus möglich. N im m t die Reichsbahn 
derartige Einschränkungen in einem wirkungsvollen 
Umfang vor und gelingt es ih r, wenigstens den ver
ringerten Anlagezuwachs des J ahres 1928 dann durch 
langfristige Kapitalaufnahme zu finanzieren, so darf 
man hoffen, daß es ih r möglich sein w ird , ohne 
L ariferhöhungen durchzukommen. Voraussetzung 
h ie rfü r ist fre ilich , -daß die deutschen Behörden end
lich erkennen, daß die Reichsbahn als wichtigstes 
deutsches Verkehrsm ittel besonderer Schonung 
und pfleglicher Behandlung bedarf. Durch die 
Herausnahme der Reichsbahnverwaltung aus dem 
Reichsverkehrsministerium hat sich dieses leider 
Sanz auf die Seite der Konkurrenten der Deutschen 
Reichsbahn-Gesellschaft drängen lassen. Wasser-, 
L u ft- und Kraftwagenverkehr sind ihm w ichtiger als 
der Eisenbahnverkehr, und die Interessen der Deut
schen Reichsbahn-Gesellschaft werden auf diese 
Weise recht stie fm ütterlich behandelt. Hätte man 
sta tt umfangreicher Kanalprojekte lieber die K api
talaufwendungen der Reichsbahn finanziert, so wäre 
das Resultat n icht nur fü r das Reich finanzie ll 
'wesentlich günstiger gewesen, sondern es wäre auch 
die Gefahr einer Tariferhöhung w eit geringer. Es 
ist zu wünschen, daß, der Reichstag den E tat des 
Verkehrsaninisteriums unter diesem Gesichtspunkt 
einmal gründlich p rü ft. Für die deutsche W irt
schaft bedeutet jede M illion , die h ie r erspart und der 
Reichsbahn zur Finanzierung überlassen werden 
kann, einen Gewinn. Schon heute aber muß betont 
'verden, daß eine Tariferhöhung der Reichsbahn nur 
vorübergehend sein dürfte. W ie der Reparations- 
Lonmiissar m it Recht betont, kann die Reichsbahn 
an sich m it regelmäßig steigenden Einnahmen 
rechnen. Diese ¡regelmäßige Einnahmesteigerung 
würde wahrscheinlich schon in  sehr kurzer Zeit er
lauben, eine etwaige Tariferhöhung wieder rück
gängig zu machen. N ur muß eine Erhöhung der 
Tarife von vornherein als Notmafhiahme angesehen 
Und der durch sie erweiterte finanzielle Rahmen der 
Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft n icht durch die 
Übernahme immer neuer Ausgaben fü r die Dauer 
ausgefüllt werden.

........ Das Gesetz über Arbeits-
Publizität bei der Vermittlung und Arbeits- 

Arbeitslosen-Versicherung losenversicherung hat der
neu gegründeten Reichs

anstalt fü r Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenver
sicherung und ihren Organen, den Arbeitsämtern 
und Landesarbeitsämtern, auch die Verwaltung der 
M itte l übertragen, die aus den Beiträgen von A rbe it
nehmern und Arbeitgebern -aufkommen und im  we
sentlichen fü r di© Unterstützung der Erwerbslosen 
verwandt werden. Dabei wurde der Reichsanstalt 
die V erpflichtung auferlegt, diese Beiträge in  der

Höhe von mindestens 3% der Löhne zu erheben, bis 
ein Fonds gebildet ist, der ausreicht, um 600 000 E r
werbslose drei Monate lang zu unterstützen. Bei 
ih rer Begründung wurde der Reichsanstalt ein ein
maliger Beitrag des Reichs in  Höhe von 50 M ill, RM 
zur Verfügung gestellt. W ie hoch das monatliche 
Beitragsaufkommen ist, hat die Reichsanstalt bisher 
n icht bek-anntg-egeben. Ebensowenig is t die Ö ffent
lichke it über ihre Inanspruchnahme in  den eisten 
Monaten ihres Bestehens unterrichtet worden. W ohl 
aber ist bekannt, daß das Beitragsaufkommen an 
60 M ill. RM monatlich beträgt und daß bis Ende 
November wahrscheinlich das Aufkommen aus
reichte, um nicht nur die laufenden Unterstützungen 
zu zahlen, sondern darüber hinaus auch langsam den 
gesetzlichen Fonds anzufülllen. Genaue Angaben 
darüber liegen jedoch n icht vor. Bedenkt man, daß 
die Arbeitslosenversicherung jä h rlich  über einen Be
trag von rund dreiviertel M illia rden RM zu ver
fügen hat, so erscheint die P ub liz itä t dieser O rgani
sation vö llig  unbefriedigend. Nach Pressenachrichten 
soll sie imstande sein, dem Reich bis Anfang J anuar 
neben anderen öffentlichen Steifen m it Betriebs
m itte ln  auszuhelfen. Andererseits hat bekanntlich 
das Reich die P flich t, ih r zinslose Darlehen zu ge
währen, wenn Fonds und Beiträge n icht mehr aus- 
reichen, um die laufenden Kosten zu decken. Die 
Finanzentw icklung der Arbeitslosenversicherung ist 
-also fü r das Reich und seine Finanzen von großer 
Bedeutung. D ie Ö ffentlichke it bat -ein Recht darauf, 
mindestens albnonatlich Rechenschaft darüber zu 
verlangen, wie sich Einnahmen und Ausgaben ge
staltet haben, welche Hohe -der Fonds erreicht hat 
und wie eir angelegt w ird1. Es ist bedauerlich, daß 
man bei jeder neuen öffentlichen Institu tion  dieser 
A rt immer wieder über die unzureichende P ub li
z itä t klagen muß. D ie Arbeitslosenversicherung, die 
aus gewichtigen Gründen größten W ert auf eine Aus
breitung der Publizitätsfreudigkeit in  der deutschen 
W irtschaft legen müßte, sollte m it gutem Beispiel 
vorangehen,

Behauptete Ausfuhrhöhe
Die Zahlen über -die Ent
w icklung des Außenhan
dels im  November, lassen 
den saisonüblichen Rück

gang der Ausfuhr erkennen, der auch in  den Vor
jahren — 1926 fre ilich  gemildert durch die steigende 
Bedeutung der Kohlenausfuhr — eintrat. D ie Aus
fuh r betrug (amtliche Zahlen zuzüglich 1%%):

1926 192« 1927
M ill. K M Jan. : 100 M ill.  E M Jan. : 100 M ill.  RM Jan. : 100

J a n u a r ............. 706,1 100 806.5 100 810,4 100
692,2 90.5 794.7 98,5 767,1 94,7
719,3 101,9 936,9 116,2 853,8 105,4
680,1 96,3 791,0 98,1 808,9 99,8

M a i .................... 739,0 104,7 739,8 91.7 846,2 104,4
696,0 98,6 769,8 95,5 759,4 93.7
754,0 106,8 832,7 103,2 859,7 106.1
735.4 104,1 846,4 104,9 883.5 109

.September . • •. . 789,3 111,8 845,0 104,8 946,8 116,8
859,2 121,7 893,0 110,7 975,3 120,3

November . .  • • 803.8 113,8 889,4 110,3 927,3 114,4

8174,1 9145,2 9438,4

Die Höhe der Ausfuhr, verglichen m it der des 
Monat J anuar, bedeutet gegenüber den Zahlen der 
Vorjahre noch immer einen Rekord. W ie groß — 
nach Ausschaltung der besonderen Kohlenexport
situation — des Vorjahrs -die Steigerung ist, zeigt am 
deutlichsten unsere Tabelle über die Fertigmaren- 
ausfuhr. Sie betrug (sämtliche Zahlen zuzüg
lich 1%%):
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1Ö25
M ill.  E M  J a n . 100

1926
M ill.  E M Jan. : 100

1927
M ill.  E M J a n . :100

Januar ............. 523.6 100 576,8 100 671.4 100Februar ........... 488.0 93,2 572,5 99,2 549,3 96,1M ä rz .................. 541,4 103,4 696,7 120,8 609,3 106,6A p r il ................ 519,0 99,1 606.3 105,1 605,9 106M a i .................... 557,2 106.4 556,2 96,4 631,5 110,5J u n i .................. 538,4 102,8 559.2 97,0 567.7 99,4J u li .................. 576,7 110,1 590,6 102,4 643,3 112,6A u g u s t............. 561,0 107,1 580,4 100,6 638,1 111.7S e ptem ber------ 611,4 116,8 590,3 102,3 703,5 123,1O k to b e r ........... 656,0 125,3 611,6 106,0 729,1N o v e m b e r------ 580,2 110.8 586,9 101,8 693,2 121.3

6152,9 6627,5 0942,3

Der Monatsdurchschnitt der Fertigwarenausfuhr 
betrug aber in  den ersten 11 Monaten des Jahres 

1925 .................... 559,4 M ill. RM

•  •  •  •  •  , ,  | )

Die Steigerung im  Jahre 1927 übertraf also die, die 
im  Jahr 1926 zu verzeichnen war. Andererseits blieb 
die E in fuhr weiter auf ihrem hohen Stand, so daß 
sich eine Passivität der Handelsbilanz von rund 
325 M ill. RM ergab. Angesichts des großen Umfangs 
der im  Oktober aufgenommenen und teilweise erst 
im  November nach Deutschland gelangten Ausländs
anleihen is t dies nicht au ffä llig , zumal ja  bekannt
lich  die statistischen Zahlen über den Außenhandel 
im  November mindestens zur H ä lfte  tatsächliche 
Oktoberergebnisse sind. A ls Reparationssachliefe- 
rungen wurden fü r über 56 M ill. RM Waren ausge
füh rt, so daß die Gesamtausfuhr m it 984 M ill. RM. 
wiederum fast eine M illia rde  erreichte. * &

~ D ie Voraussetzungen fü r 
Schwierige eine Einigung zwischen

Schrottverständigung Werkshandel und freiem
■ ■■■•' --------  ; Handel in  der ost- und
mitteldeutschen Schrottw irtschaft sind in  Nummer 43 
des „Magazin der W irtschaft“  besprochen worden. 
Inzwischen hat man sich an einen Tisch gesetzt und 
verhandelt. Dem freien Handel geht es vor allem 
darum, daß er von dem Werkshandel n icht mehr wie 
bisher im  Einkauf gestört werden w ill, denn seine 
Existenz ist solange in  Frage gestellt, w ie die gleichen 
Firmen, an die er lie fe rt, gleichzeitig an seine Liefe
ranten herangehen und dort — dem F o rtfa ll des 
Zwischengewinnes entsprechend — höhere Preise 
zahlen. Man hat daher von den Werkshandels
firm en verlangt, sie mögen diese direkte Einkaufs- 
tä tigke it einstellen, denn der freie Handel hat, so
lange das Ausfuhrverbot besteht, ja  doch keine Mög
lichke it, andere Stellen zu beliefern als eben die den 
Werken nahestehenden Handelsfirmen. Es schien 
zunächst, als ob die unter Führung von Schweitzer
& Oppler stehende Werkshandelsgruppe hierauf 
eingehen werde. A llerdings lehnte sie ein Rahmen
abkommen m it der Centralstelle Deutscher Schrott
händler von vornherein ab, nach dem sie sich grund
sätzlich etwa verp flich te t hätte, in  bestimmten Ge
bieten und unter einer gewissen Mengengrenze auf 
jede Handelstätigkeit zu verzichten. Vielmehr 
sollten lediglich die bestehenden Verhältnisse sank
tion iert, d. h. die E inzelfirm en des freien Handels 
in  ihren derzeitigen nachweisbaren Bezugsquellen 
geschützt werden. Dieser Vorschlag der Werks
handelsfirmen sieht sehr ku lant und großzügig aus, 
ist aber weder das eine noch das andere, dafür aber 
außerordentlich geschickt. Zunächst einmal ge
wannen die Werkshandelsfirmen durch ihn sehr vie l 
Zeit, woran sie ein großes Interesse hatten. Ferner
h in  waren sie wohl selbst von seiner praktischen 
D urchführbarkeit n icht sehr überzeugt. Denn die

betreffenden Firm en des freien Handels haben be
greiflicherweise eine große Scheu davor, ihre Be
zugsquellen und damit die Grundlage ihres ganzen 
Geschäfts ihrem schärfsten Konkurrenten bekannt
zugeben, bevor dieser sich in  einem Rahmenab
kommen zur Unterlassung des Wettbewerbs ver
p flich te t hat. Infolgedessen bewegen sich die von 
ihnen gemachten Angaben zum großen Teil in  ganz 
allgemeinen Ausdrücken, wie etwa „sämtliche Ent
fa llstellen Berlins“  und dergleichen. Diese Angaben 
genügen nun wiederum den Wierkshandelsfirmen 
nicht. Einen Ausweg aus diesem Dilemma hat man 
bisher n icht gefunden, und es ist auch nicht abzu
sehen, w ie und wann er gefunden werden könnte. 
Im m erhin sind die Verhandlungen n icht als aus
sichtslos anzusehen. Es scheint sogar, als ob man 
in  den letzten Tagen etwas w eiter gekommen ist; 
man hat eine paritätische Kommission gebildet, die 
die Einzelheiten eines evtl, gemeinsamen Arbeits
programms ausarbeiten soll. Das liegt aber ganz im 
Sinne der von Schweitzer & O ppler geführten 
Gruppe. Diese verfolgt m it der oben angedeuteteu 
P o litik  noch ein weiteres Ziel. Der freie Handel 
geht bekanntlich m it der Absicht um, nach einem 
defin itiven Scheitern der Verhandlungen das K arte ll- 
gericht um eine Entscheidung darüber anzugehen, 
ob die Monopolisierung des Schrotteinkaufs durch 
die Werkshandelsgruppe nicht einen Verstoß gegen 
die in  § 4 der Kartellverordnung enthaltenen Be
stimmungen bedeute. Für diesen F a ll glauben sich 
die Werkshandelsf innen durch den oben be
sprochenen Vorschlag an den freien Handel ein A lib i 
geschaffen zu haben. Man w ird  dann gegebenen
fa lls wohl darauf hinweisen, daß vom Werkshandel 
alles geschehen sei, um dem freien Handel eine 
W eiterexistenz unter erträglichen Bedingungen zu 
ermöglichen, daß es dieser aber selbst n icht ver
standen habe, die h ie rfü r notwendigen Voraus
setzungen zu schaffen.

Zwei o ffiz ie lle  M itte iluu- 
Das deutsch-französische gen, eine von deutscher, 

Farbenabkommen die andere von franzö- 
■ — — sischer Seite, bestätigen

nunmehr den Abschluß eines deutsch-französischen 
Farbenabkommens. Als Kontrahent t r it t  deutscher
seits die I. G. Farbenindustrie A.-G. auf, die Gegen
seite w ird  durch die Gruppe Kuhlmann-Comite des 
Industries Chimiques de France vertreten. Nicht 
bete ilig t sind von bedeutenderen französischen 
Werken die Firmen Poulenc und die Usines du 
Rhone. Der W ortlaut der französischen Bekannt
machung, die ausführlicher als die deutsche ist, be
sagt, „d ie letzten Verhandlungen hätten es ermög
lich t, die allgemeinen Grundlagen eines Zusammen
gehens auf dem Gebiet der Farbstoffe und der
jenigen Erzeugnisse zu prüfen und festzulegen, die 
sich auf die Produktion der Farbstoffe und auf ihre 
Anwendung beziehen. Indem jeder der beiden 
Gruppen ihre volle Selbständigkeit erhalten bleibt, 
w ird  das Ziel verfolgt, die Herstellung und den 
Verkauf der Produkte dieser Industrie in  ra tio 
nellster Weise zu ermöglichen und die Selbstkosten 
zu beschränken“ . Es w ird  fernerhin als wünschens
wert bezeichnet, daß eine Reihe weiterer Abkommen 
über andere große Teilgebiete der chemischen In 
dustrie und m it anderen Ländern dem je tz t abge-
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cblossenen folgen mögen. Die Bedeutung der Ver
einbarungen ^ r  den internationalen Farbstoff m arkt 

nnn heute natürlich  noch gar n icht übersehen wer- 
pn, auch von den beiderseitigen Regierungen nicht, 

gle, Mlerdings nach einer Äußerung des Ministers 
°kanomski immer auf dem laufenden gehalten 
°rden sind. Es ist auch n icht anzunehmen, daß 
!ese Äußerung bereits als die uneingeschränkte 
Vsümmung der französischen Regierung zu dem 
. 5°®men zu betrachten ist. Gewisse Gegen

strömungen sind dort zweifellos vie l stärker als in 
ßutschland. Wie w eit sie sich auswirken werden, 
ufi man abwarten. Bokanowski hat ferner erk lä rt, 

_le Vereinbarungen hätten ihren Ausgangspunkt 
°n den deutsch-französischen Handelsvertragsver- 
andlungen genommen. Man w ird  sich dessen er

le r n ,  daß gerade die französischen Farbenzölle 
Laufe dieser Verhandlungen außerordentlich 

^charf um käm pft waren. Der — inzwischen zu- 
^^Sestellte — neue französische Z o llta rif sah eine 

erhebliche und von der deutschen Industrie als un
annehmbar bezeichnete Erhöhung dieser Zölle vor. 
j . das scheint nun endgültig abgetan zu sein, auch 
r ’.e, aLen D ifferenzen I. G.—Kuhlmann, die den 
inheren Verhandlungen einen so wenig erfreulichen 
■ Usgang gaben, sind vergessen. Gerade unter 
Jesem Gesichtspunkt gesehen, wäre es aber von 

großem Interesse zu wissen, w ie w eit das Abkommen 
en eigentlichen deutsch-französischen Farbenhandel 
ei'ührt. Deutschland hat in  den ersten neun Mo- 

nateu des laufenden Jahres Farbstoffe im  Werte 
Jon mehr als 4 M ill. RM nach Frankreich geliefert, 
^gen nur 1,537 M ill. bzw. 1,328 M ill. RM in  je  
~ Monaten der Jahre 1926 und 1925. Der erst 
jUrze Zeit bestehende Handelsvertrag hat also die 
entsche Farbenausfuhr nach Frankreich bereits 

iecnt stark anwachsen lassen. (Im  Jahre 1913 hatte 
S)o allerdings einen W ert von 12% M illionen Mark, 
aber unter ganz anderen, m it den heutigen nicht ver- 
g. ichbaren Verhältnissen.) W ie w ill man nun in  
jeser Beziehung prozedieren? Bedeutet die in  dem 
deutschen o ffiz ie llen  Text enthaltene Bemerkung 
JjLer die volle Aufrechterhaltung der nationalen 
Selbständigkeit der Gesellschaften beider Länder, 

die Kuhlm ann-Gruppe durch das Abkommen 
Or den französischen M arkt über die m it so großer 

"Jühe ausgehandelten Zölle hinaus geschützt wird? 
Jine positive Beantwortung dieser Frage w ird  wohl 
Al d von keiner der beiden Seiten gegeben werden. 
Vber man w ird  sie aus der deutschen Außenhandels- 
statistik fü r 1928 ablesen können. An der Entw ick- 
ll,ng der deutschen Farbenausfuhr nach Frankreich 
'd rd  es sich feststellen lassen, ob etwa die I. G. 
oiae fre iw illig e  Ausfuhrbeschränkung nach dem 
bisher so heiß umworbenen französischen M arkt 
au f sich genommen hat. Von großem Interesse ist 
auch die Frage, wem eigentlich die in  beiden Be
kanntmachungen enthaltene Einladung zur Te il- 
Uahme an den Vereinbarungen g ilt. A u f den 
ersten B lick scheint England gemeint zu sein. Die 
Situation ist aber wohl doch n icht so, daß man nach 
uen Ereignissen der letzten Wochen m it einem bal
digen Abschluß m it den Engländern w ird  rechnen 
können. Aber vie lle ich t meint man gar n icht die 
englische, sondern die belgische Industrie, die sich 
kürzlich neu organisiert hat und in  der zweifellos 
ein beachtenswerter Konkurrent heranwächst. Ist

das der F a ll und leisten die Belgier der Einladung 
Folge, was man ihnen wahrscheinlich gut bezahlen 
würde, so hätten w ir vorläufig  in  der chemischen 
Industrie eine ganz ähnliche Konstellation vor uns 
wie in  der europäischen Stahlindustrie. Aber gerade 
die Belgier kennen wohl die Gefahren dieser Kon
stellation. Die kürzlich von der englischen Fach
presse gebrachte Meldung über den E in tr itt von 
Ernest John Solvay in  die Verwaltung der Im perial 
Chemical Industries Ltd. zeigt, daß man in  Belgien 
eher Anschluß nach der englischen Seite sucht. 
Ernest John Solvay ist der Sohn Armand Solvays, 
des Leiters der großen belgischen Solvay-Gruppe, 
die bekanntlich auch in  einer Reihe anderer Länder 
bedeutende Interessen besitzt. Die englischen Be
ziehungen dieser Gruppe sind a lt und fest, ebenso 
aber auch ih r E in fluß  in  der belgischen chemischen 
Industrie. Es ist daher noch gar n icht sicher, ob es 
gelingen w ird, Belgien zum Anschluß an die deutsch
französische Gruppe zu bewegen.

= Vor drei Wochen (Nr. 49,
Emissionen im Schultheiß- S. 1874) schilderten w ir

Ostwerke-Konzem die im  Schultheiß - Ost-
~~ werke-Konzern bestehen
den Kapitalerhöhungspläne, mußten damals aber 
nach den Verwaltungsäußerungen die Durchfüh
rung dieser Pläne noch als n ichtaktuell bezeichnen. 
Inzwischen hat sich die Aufnahmelust der Börse, 
die fast am N u llpunkt angelangt war, wesentlich 
vermehrt, so daß auch die Scliultheiß-Ostwerke- 
Verwaltung den M ut fand, die seit langem bearbei
teten Projekte auf die Tagesordnung der kommen
den Generalversammlungen zu setzen. Bis zum end
gültigen Bezugsangebot kann aber natürlich an der 
Börse längst ein neuer Umschwung eingetreten sein. 
Es w ird  nunmehr beantragt, das K ap ita l der Ost
werke A.-G. um 19 auf 44 M ill. RM und das Schult- 
hei//-K apita l statt nur um 5,5 M ill. RM (zur Über
nahme der schlesischen Ostwerke-Brauereien) je tzt 
um 11,5 auf 50 M illionen RM zu erhöhen. Die Ost
werke-Aktionäre erhalten ein Bezugsrecht 2 : 1 zu 
180 %, die Schultheiß-Aktionäre auf 4 Aktien je 
eine junge Schultheiß-Aktie zu 200 % und eine junge 
Ostwerke-Aktie zu 180 %. D ie Ostwerke A.-G. ver
zichtet fü r die in  ihrem Besitz befindlichen Schult
heiß-Aktien auf das Bezugsrecht. Die übrigbleiben
den kleinen Spitzenbeträge von Verwertungsaktien 
werden gegenseitig übernommen und zur endgülti
gen Begebung bereit gehalten. Das ist eine recht 
kom plizierte Bezugsrechtstransaktion, die ihre Er
klärung im  Interessengemeinschafts-Vertrag findet. 
Wenn nämlich die Ostwerke A.-G. das K apita l 
stärker erhöht als Schultheiß und die Bezugskurse 
niedrig sind, so würde ohne diese kom plizierte Kon
struktion den Ostwerke-Aktionären ein größerer 
Bezugsrechtswert zugeführt werden als den Schult
heiß-Aktionären, d. h. der I. G .-Vertrag würde 
durchbrochen. Es blieb also keine andere Möglich
keit, als den Schultheiß-Aktionären auch Ostwerke- 
Aktien anzubieten. Warum aber die Ostwerke A.-G. 
ih r K ap ita l stärker erhöhen soll als Schultheiß, dar
über wurde eine M itte ilung bisher vermieden, wie 
überhaupt das Verwaltungscommunique keinerlei 
Begründung enthält. Bis zu einem gewissen Grade 
ist anscheinend eine Verwässerung beabsichtigt, aber 
die Bezugskurse von 200 und 180 % sind doch wohl
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zu hoch, als daß man die Betriebsmittelbeschaffung 
als ganz nebensächlich bezeichnen könnte. Es ist 
daher an der Börse schon die Vermutung auf ge
kommen, daß die Ostwerke A.-G. an Schultheiß 
hoch verschuldet sei, angeblich im  neuen Jahr noch 
w eit stärker als zum letzten Bilanzstichtag. Zu be
rücksichtigen ist dabei allerdings, daß die Ostwerke 
A .- G. im  Konzern die Rolle einer Geldverwaltungs
stelle spielt, die Einlagen von Schultheiß bei den 
Ostwerken also n icht als normale Verbindlichkeit 
angesehen werden können. Im m erhin läßt die je tzt 
vorliegende Bilanz erkennen, daß der Status der 
Ostmerke A.-G. in  letzter Zeit ein recht angespannter 
geworden ist.

Ostwerke
in  M ül. R M 31. 8. 

1925
31. 8. 
1926

31. 8. 
1927 in  M ill.  R M 31. 8. 

1925
31. 8. 
1926

31. 8. 
1927

A k tiva
Im m o b ilie n ............. 5.73 5.62 2.35

Passiva
Stam m kapita l . . . . 25.— 25.— 25.—

Masch. u. In v . ----- 2.68 2.67 0.84 Vorzugskapital . . . . 1.50 1.50 1.50
B a rm itte l ...............
H yp o th eken .............

0.74
0.14

0.74
0.56

0.870.66 R ü c k la g e ..................
O b lig a tio n e n ...........

2.65
0.62

2.65
0.54

2.650.12
B e te ilig u n g e n .........
E ffe k ten  .................

8.70
18.71

8.66
20.70

7.68
30.02

H ypo theken.............
K red . u. Bkschuld. •

0.03
12.32

0.31
18.15

0.29
14.91

Debet u. B ankguth. 13.48 19.30 14.88 Konzem verrechn. . 6.89 8.77 10.85
¡R eingew inn............. 2.76 3.14 3.14

Schultheiß
in  M ül. E M

Im m o b ilie n .............
A n la g e n ....................
K a s s e ........................
Werfcpap. u. Bete il. •
H yp o th eken .............
G uth . b. B k ., Konz.
D a r le h e n ..................
Außenstände...........
V o rrä te  ....................
E ig. A k t.  z. K h lb . T.

31.8.
1925

31.8.
1926

31. 8 
1927 in  M ill.  E M 31.8.

1925
31.8.
1926

31.8.
1927

28.78 31.18 43.04 S tam m kapita l . . . . 25.— 38.50 38.50
5.70 8.11 10.94 Vorzugskapita l . . . . 1 — 1.— 1.—
0.98 0.93 0.95 R ü c k la g e .................. 2.60 2.81 3.24
1.18 5.22 10.10 O b lig a tio n e n ........... 0.85 0.72 0.33
— — 0.25 H yp o th eken ............. 1.38 1.27 2.11
9.11 12.55 12.98 W ohlfahrtskasse . . . 2.03 2.43 2.85
3.67 4.22 7.47 Einlagen .................. 5.59 15.84 22.42
2.06 2.08 2.56 K a u tio n e n ................ 0.02 0.44 0.57
3.16 4.09 4.38 Steuerrückstände . . 0.87 4.79 7.03
— 13.50 — K red ito r, u. A liz . . . 3.79 3.07 4.75

Aufw .-Ausgleich . . . 7.24 2.40 1.09
R e inge w in n ............. 4.24 8.57 8.70

Während bei der Ostwerke A.-G. noch im  V orjahr 
die Debitoren die Kreditoren überstiegen, haben 
sie sich je tz t ungefähr ausgeglichen, und fü r die 
Konzernschulden, die um rund 2 M ilk  RM gewachsen 
sind, besteht je tz t Deckung nur noch in  den E ffek
ten und Beteiligungen, die sich vorwiegend aus den 
M ajoritätspaketen von Schimischow-Zement, Nord
deutsche Hefe, Siemens-Glas, Stralauer Glas, Schle
sische Mühlenwerke und Brauereibeteiligungen zu
sammensetzt. D ie B ilanz von Schultheiß ist wesent
lich  verändert durch die Beendigung der Kahlbaum- 
Abw icklung (im  V orjahr waren die zur Kahlbaum- 
Fusion nötigen eigenen Aktien noch nicht begeben), 
ferner durch den Erwerb der M a jo ritä t der Bres
lauer M aisfabrik A.-G., durch die Beteiligung an 
der Julius Bötzow A.-G., die Gründung einer neuen 
Kahlbaum A.-G. und durch beträchtliche Grund
stückskäufe und Erweiterungsbauten. Imm erhin ist 
erkennbar, daß Schultheiß auch dieses M al wieder 
m it der Gewinnausschüttung von 15 % n icht die ta t
sächlichen Gewinne erschöpft hat: E in Vorrats-Bach - 
wert von 438 M illionen Reichsmark ist so niedrig, 
daß man beträchtliche s tille  Reserven annehmen 
möchte.

-------- -----— ------------ ---- - Dieser Tage wurde be-
„  .... Verluste der kannt, daß die „The

Verwaltung1 ttenckel - uonnersmarck-
---------------------Beuthen Estates Ltd.“ , in

der bekanntlich der polnische Besitz der G rä flich  
Henckel von Donnersmarcksehen Vermattung zu
sammengefaßt ist, ihre Antonienhütte durch die 
Dresdner Bank und M. M. Warburg & Co. an ein 
oberschlesisches Konsortium verkauft habe. Da
durch wurde man darauf aufmerksam, daß die Kette

von Mißerfolgen, die oberschlesische Magnaten in 
den letzten Jahren erlitten  haben, um einen weiteren 
F a ll verlängert worden ist. Während aber bisher 
meist die politischen Vorgänge, insbesondere die 
Grenzziehung, als Entschuldigung fü r die w irtschaft
lichen Verluste dienen konnten, handelt es sich hier 
um einen Vorgang, der offenbar fast ausschließlich 
auf interne Gründe zurückzuführen ist. Soweit man 
unterrichtet ist, haben sich die Besitzer n icht ge
nügend um das Schicksal ih rer Betriebe gekümmert, 
so daß es an stra ffe r Leitung mangelte. D ie Schul
den haben sich daher gehäuft und sind wohl auch 
durch den jetzigen Verkauf der Antonienhütter 
Kohlengruben noch nicht beseitigt. Käufer ist ein 
Konsortium, bestehend aus den Fürsten Henckel von 
Donnersmarck (nicht zu verwechseln m it dem Grafe» 
Henckel von Donnersmarck), dem Grafen Ballestrern> 
dem Grafen Schaffgotsch und der Gruppe EmanuA 
Friedländer & Co., Berlin. Die Schulden bei der 
Dresdner Bank sind, wie versichert w ird , dadurch 
abgedeckt, aber wahrscheinlich w ird  sich eine vo ll
ständige L iquidation der Gesellschaft doch nicht 
vermeiden lassen, so daß also auch die Zinkgruben 
zum Verkauf gelangen werden. Als H auptreflek
tant g ilt die IIarrim an -Gruppe. Man nim m t an, daß 
durch die Liquidation die Schulden der Grafen 
Henckel von Donnersmarck weitgehend getilgt 
werden können und daß ihnen neben ihrem große» 
Agrarbesitz und den Waldbeständen noch zwei 
Gruben verbleiben.

— Die Generalversammlun- 
Dss Reich als Großaktionär gen der Stettiner Maschi- 

des Bremer Werfttrusts nenbau A.-G. und der
— ------ --  Deutschen Schiffs- und

Maschinenbau A.-G. (Deschimag) haben die bekann
ten Fusionsanträge genehmigt. Dam it hat die alte 
Stettiner V ulkanw erft nach siebzigjähriger Selbstän
digkeit aufgehört, als eigenes Unternehmen zu be
stehen. Uber die Gründe der Fusion wurden weder 
in  der Generalversammlung des Vulkan noch in  der 
der Deschimag nähere Angaben gemacht, vielmehr 
begnügte man sich m it der Feststellung, daß man 
überzeugt sei, „m it dieser Fusion zur weiteren 
Besserung der Verhältnisse in  der W erftindustrie  bei
zutragen“ . W ir haben an -dieser Stelle bereits bei 
der Besprechung der Fusionsabsichten darauf h in 
gewiesen, daß ein besonderer Reiz Vorgelegen haben 
muß, um den Plan der Angliederung der Vulkan
werke an die Deschimag überhaupt erörterungswert 
zu machen. W ir schrieben damals (Nr. 35, S. 1354): 
„Man geht wohl n icht feh l in; der Annahme, daß 
h ier die preußische und die Reichsregierung ihre 
Hand im Spiele haben.“ In  dieser Auffassung w ird 
man durch den Verlauf -der Generalversammlung 
bei der Deschimag bestärkt. In  den Aufsichtsrat 
wurde näm lich der D irektor der Reichs-Kredit- 
Gesellschaft, D r. Fischer, gewählt, und zwar auf 
Grund des Aktienbesitzes, der von der Reichs-Kredit- 
Gesellschaft verw altet w ird. Eigentümer dieses 
Aktienpakets ist nun -der Fiskus. Bei Übergang der 
Hamburger Anlagen der S tettiner Maschinenbau 
A.-G. Vulkan auf die Deschimag erh ielt die Stettiner 
Gesellschaft näm lich neben 1 M ilk  RM in  bar noch 
3,3 M-ill. RM Deschimag-Aktien. Diese sind bei der 
Abdeckung der 10,8 M ilk  RM Subventionskredite 
deT V ulkan-W erft an Preußen und das Reich bzw.
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in die Hände der Reichs-Kredit-Gesellschaft über- 
gangen. Außer diesem Besitz an Deschimag- 

,]■ tjRen verfügen aber Preußen und das Reich bzw. 
pl<j  * e1 chs-Kredit-Gesellschaft noch über ein weiteres 
p ':c„ Deschimag-Aktien. Bekanntlich haben sich 

Gn Un<̂  ^aiS Reich ^e i der Sanierung der 
y  ] , mer Gesellschaft durch Aktienübernahme des 
teM. an 5jlJni Ausgleich ih rer Forderungen stark be- 

1 j  Durch die Fusion m it der Deschimag kommt 
un das Reich auch zu entsprechend starkem A nte il 

Aj , .  en neu außzugebenden 5 M ill. RM Deschimag- 
„K tien. Der Fiskus ist also m it den Geldern der 
^euerzahler Großaktionär des Bremer Werfttrusts 
k r e T + j 1' ^ln Grunde genommen ist der Suibventions- 
a n ß ’ Cer damale ’gegeben wurde, also nur in  eine 

. r e  Form .gebracht, n icht aber abgedeckt worden, 
n!,enni anT5ll'e Ö ffen tlichke it glauben machen wollte. 
Vo / • aas ^ eieh und Preußen bei dieser A rt der Kon- 
■ T ierung einen sehr starken Verlust erleiden, wenn 
e versuchen sollten, ih r Aktienpaket loszuschlagen, 

j .1 aur nebenbei erwähnt. Stehen doch die Aktien, 
vir» f ur nur ,m Bremer Freiverkehr gehandelt 
, rden, nur 6o%\ W ir halten es fü r dringend ge- 

en, daß .die Regierung über die Verluste, die sie 
lif t  6r ec^on infolge des Subventionskredits er- 

• en hat, rückhaltlos A ufklärung gibt. Es geht 
ACJ“ t an, daß. man, wie es bisher geschehen ist, die 

’’Abw icklung“* des Kredits als „einfache Verwal- 
ungsmaßnahme, die die Ö ffentlichke it n icht in te r

n ie r t “ , behandelt.

n . _ „  „  . . . W ir legten im  vorigen H eft
Die Emelka-Majontat (S. 1954) dar, daß und

verkauft. warum die Aktienm ajo-
T7~Ä~— ~ —~  ritä t der Münchener
P ehtspielkunst A.-G. (Emelka) zum Verkauf stand, 
«zwischen sind tatsächlich die Pakete von insge- 
amt 52% des 3 M ill. RM betragenden Aktienkapi- 
is von den beiden maßgebenden Vorstandsmit

gliedern der Emelka, den Kommerzienräten Scheer 
nncl Krauß veräußert worden, und zwar an das 

an haus Hardy & Co, G. m. b. H. in  München, 
ngebbch soll sich bei der Emelka „n ichts ändern“ . 

jV  scheint jedoch, daß die Aktienpakete durch 
bjardy & Co. gepoolt werden sollen, und zwar unter 
gleichzeitiger Sicherstellung der Interessen auch der 

erkaufenden Vorstandsmitglieder. Der neue A ktien- 
Pool w ill sich m it den bisherigen Bankfreunden der 
bmelka, die ihrerseits über ca. 21% der Emelka- 
p zu verfügen scheinen, verständigen. Ver-
«andlungen darüber sind im  Gange. Ferner w ird  
sich bei der Emelka sicherlich insofern etwas än- 
c ern, als je tz t künftige Kapitalbeschaffungswünsche 
«er Gesellschaft leichter als bisher befried igt werden 
können; w ir führten schon in  der letzten Woche 
aus, daß die Furcht der bisherigen M ajoritäts
besitzer, entweder größere Beträge aufzubringen oder 
ihren E influß  auf die Gesellschaft gemindert zu 
sehen, einer Kapitalserhöhung im Wege gestanden 
zu haben scheint. Der Übergang der Emelka-Majo- 
J'ität in  potentere Hände kann aber unter Umständen 
eine verstärkte Sicherung fü r die Entw icklung des 
Unternehmens bedeuten. Andrerseits ist es aber 
von vornherein k la r, daß Plardy & Co. n icht zu An
lagezwecken ein immerhin ansehnlich über dem 
Börsenkurs bezahltes M ajoritätspaket von Emelka- 
Aktien erw irbt. Es w ird  vielm ehr berichtet, daß

sich fü r die Em elka-M ajorität eine Gruppe in te r
essiert, der u. a. der je tz t in  Berlin  ansässige Ilugo  
v. Lustig nahesteht. Lustig hat sich auch schon an
derweitig in  der deutschen F ilm industrie  betätigt, 
nämlich durch M itw irkung an der „ Deutschen F ilm - 
Union A.-G. (Defu) in  Berlin, die im Sommer 1927 
in  Verbindung m it amerikanischen Filminteressen, 
m it einem K apita l von 4 M ill. RM erfolgte. Es w ird  
vorerst bestritten, daß die Defu selbst am Erwerb 
der Em elka-M ajorität finanzie ll bete ilig t sei; auch 
außerhalb der Defu stehende Am erikaner hätten 
m it der Transaktion nichts zu tun. Das mag rich tig  
sein. Aber es liegt nahe, daß Lustig und die anderen 
Interessenten an der Em elka-M ajorität ihre F ilm 
interessen irgendwann kombinieren werden. Dabei 
muß erwähnt werden, daß an der „D e fu “ der ame
rikanische Konzern der First National Pictures Inc. 
vertraglich interessiert ist. D ie Verknüpfung dieser 
Unternehmen wäre ein Vorgang, der fü r die deutsche 
F ilm industrie von erheblicher Bedeutung wäre. Die 
Emelka g ilt allgemein als ein gut fundiertes, wohl- 
organisiertes und m it angemessenem Ertrag (zuletzt 
8% Dividende) arbeitendes Großunternehmen der 
deutschen Film industrie. Das Interesse ausländi
scher Kreise fü r die Gesellschaft ist daher verständ
lich, um so mehr, als ih r hohes E infuhrkontingent 
eine Einflußnahme doppelt lohnend erscheinen läßt.

..... ........ ————-  [j, der Generalversamm-
Bamag-Sanierung lung der Bamag-Meguin

genehmigt A.-G., Berlin, wurde der
r  ;  ■■ ■ bekannte Sanierungsvor
schlag (Zusammenlegung 3 r 1 auf 5,33 M ill. RM und 
Wiedererhöhung auf 12 M ill. RM), sowie die Über
tragung der neuen A ktien an ein Konsortium unter 
Führung der Julius Pintsch A.-G. genehmigt. Es 
opponierte nur eine kleine Gruppe bestehend aus den 
Erben des stellvertretenden Vorsitzenden der frühe
ren Meguin A.-G., Generaldirektor Schleifenbaum. 
Sie führte aus, daß man den ausgewiesenen Verlust 
fast vollständig durch Auflösung der offenen Re
serve tilgen könne. Überdies sei im  Bericht betont, 
daß einige Großaufträge noch n icht abgerechnet seien 
und daß man wertvolle Vorarbeiten fü r neue Projekte 
geleistet habe ; demnach sei eine Notwendigkeit zur 
Sanierung n icht erkennbar. Da geichzeitig eine 
Wiedererhöhung des Kapitals vorgenommen werden 
soll und den Aktionären nur ein Teilbezugsrecht im 
Verhältnis von 1 :3  zu Pari ein geräumt w ird, mache 
sich die Verwaltung einer „vorsätzlichen und sitten
w idrigen Enteignung der Aktionäre schuldig, zumal 
ein der Verwaltung nahestehendes Konsortium den 
Aktienkurs bewußt soweit gedrückt habe, daß die 
Bezuigsrechtsausübung unw irtschaftlich w ird. Die 
Verwaltung bestritt dies; sie habe im  Gegenteil durch 
beträchtliche Aufnahmen den Kurs gehalten. Sie 
müsse es überdies begrüßen, daß ein starker Konkur
rent sich an der Bamag beteiligt, nachdem sie durch 
M itschuld der jetzige Oppositionsgruppe jene Fusion 
m it der Meguin A.-G. durchgeführt habe, die die 
Ursache der späteren ungünstigen Entw icklung ge
wesen sei. D ie Pintsch A.-G. habe ursprünglich eine 
noch stärkere Zusammenlegung als 3 : 1 gefordert. 
Vor allem aber berücksichtige die Opposition nicht 
den hohen Schuldenstand!, dessen Beseitigung eine 
Sanierung zur Voraussetzung habe. Von 20,75 M ill. 
RM Schulden entfallen n icht weniger als 8,2 M ill. RM
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auf Bankschulden, 2,7 M ili. RM auf Akzepte, 
3,7 M ili. RM auf Warengläubiger, nur 4,4 M ill. RM 
auf Anzahlungen, der Rest auf Spareinlagen und 
Forderungen von Tochterfirm en. Durch die E r
höhung werde also nicht einmal die Bankschuld ge
tilg t und n icht die zur weiteren Reorganisation not
wendigen M itte l beschafft. D ie Banken mühten also 
auch in  Zukunft noch langfristig  Kredite bereit
stellen, da eine Anleihe zur Zeit n icht durchführbar 
sei. Obwohl diese Ausführungen der Verwaltung 
offenbar stichhaltig sind, erhob der Opponent, 
der 184 000 RM Stammaktien und auch 5 565 RM 
mehrstimmige Vorzugsaktien vertrat, gegen alle Be
schlüsse Protest. Man gewann daraus den Eindruck, 
daß der Opponent weniger aus w irklichen Zweifeln 
an der Berechtigung der Vorschläge gehandelt hat, 
als um Nebeninteressen wahrzunehmen. Später 
wurde auch bekannt, daß zwischen ihm  und dem Ver- 
waltungßikonsortium bereits Verkaufsverhandlungen 
geschwebt haben, wobei fü r den oppositionellen 
Minderheitsanteal ein Kurs gefordert worden sein 
soll, der den Börsenkurs um die H ä lfte  überstieg. Aus 
dem Aufsichtsrat sind ausgeschieden: Komm.-Rat 
Röchling, der sich desinteressiert hat, ferner D irektor 
Schmidt-Bränden (Dresdner Bank), D r. Oechelhäuser 
und D irektor Pütz. Eingetreten sind Generaldiektor 
von der Porten (Vereinigte A lum inium  werke A.-G.), 
D r. Kehl (Deutsche Bank) und drei Vorstandsmit
glieder von Pietsch,

D ie amerikanische Frei- 
Neue Einbringung der gabe-Bill, über deren

Freigabe-Bili Vertagung w ir im  Früh-
" ^  — — - ~ ja h r d. J. (vgl. Nr. 10,
S. 366) berichtet hatten, ist nun, kurz nach dem 
Beginn der W intertagung des amerikanischen Re
präsentantenhauses, am 16. Dezember erneut ein
gebracht worden. Die Beratung begann m it einer 
längeren Darlegung des Vorsitzenden des Budget- 
Ausschusses Green über die Bedeutung des Ent
wurfs. Dieser E ntw urf stim m t, von unwesentlichen 
Änderungen abgesehen, m it dem Gesetzentwurf 
überein, der im  vorigen Jahre vom Repräsentanten
hause angenommen war und dann vom Senat in 
folge innerpolitischer D ifferenzen n icht behandelt 
und dam it praktisch zu F a ll gebracht wurde. Die 
neuen Beratungen im  Repräsentantenhaus zogen sich 
nur wenige Tage hin. Von einigen Seiten wurde 
gegen die Greensche Vorlage gesprochen, da sie 
nicht eine bedingungslose Freigabe des deutschen 
Eigentums vorsehe. Der Abgeordnete Green 
setzte sich aber fü r eine Konpromißlösung auf der 
Basis seines Entw urfs ein und erreichte auch, daß 
am 20. Dezember das Gesetz m it 223 gegen 26 Stim
men angenommen wurde. Nunmehr hat wiederum 
der Senat das W ort; man w ird  aber kaum damit 
rechnen dürfen, daß die Beratung vor Februar n. J. 
beginnt, da vorher die Steuervorlage erledigt werden 
soll. Das Gesetz w ird  im  Senat zunächst im  Plenum 
eingebracht und dann an den Finanzausschuß ver
wiesen werden. Sollte dieser ö ffen tlich  verhandeln, 
so würde sich hieraus eine n icht unbeträchtliche 
Verzögerung ergeben. Zweifellos w ird  sich der 
W iderstand, auf den das Gesetz im  vorigen Jahr 
im Senatsausschuß gestoßen war, erneut geltend 
machen. Wie erinnerlich, verlangte man eine Ver
änderung der Vorlage dahin, daß n icht 20 Prozent

des deutschen Eigentums als Garantie fü r die T il
gung der amerikanischen Forderungen gegen 
Deutschland einbehalten werden sollen, wie es das 
Repräsentantenhaus beschlossen hatte, sondern 
40 Prozent. Ferner w ollte  man die Entschädigung 
der deutschen Schiffahrtsgesellschaften auf m axi
mal 50 M ill. D o lla r beschränken, an Stelle von 
100 M ill. D ollar, die ursprünglich vorgesehen waren. 
Überdies sollten die Forderungen der amerikanischen 
Regierung in  die Regelung m it eingeschlossen 
werden. Auch je tz t haben sich Senator Smoot, der 
Ausschuß-Vorsitzende, und die Senatoren David 
und Reed dafür eingesetzt, 40 Prozent statt 20 Pro
zent einzubehalten. W eiter dürften die Schwierig
keiten im  Senat durch die Veröffentlichung des 
Memorandums von Parker G ilbert und den letzten 
Jahresbericht des Reparationsagenten, in  dem das 
Problem des Dawes-Plans erneut beleuchtet wurde, 
sicher keine Verkleinerung erfahren haben. An
dererseits hat sich der Unterstaatssekretär des 
Schatzamtes Ogden M ills  in  der Ö ffen tlichke it 
nochmals energisch fü r die Freigabe eingesetzt und 
darauf verwiesen, daß sie Deutschland M itte l geben 
w ird, die ihm  die Überwindung der kritischen 
Periode im  Dawes-Plan erleichtern werden. Dies 
würde dann n icht nur Europa, sondern auch Ame
rika  zugute kommen. Nach alledem sollte man an
nehmen, daß der Gegensatz zwischen der Haltung 
des Repräsentantenhauses und des Senats in  irgend
einer Weise überbrückt werden w ird . In  erster 
L in ie  rechnet man m it einem Kompromiß in  der 
Richtung, daß 30 Prozent des deutschen Eigentums 
zur Sicherstellung der amerikanischen Forderungen 
einbehalten werden. Indessen bat die deutsche 
Ö ffentlichke it durch die beispiellose Verschleppung 
der Freigabefrage wohl gelernt, ihre Erwartungen 
niedrig zu halten. Auch wenn eine Kompromiß
lösung im  nächsten F rüh jahr erreicht werden sollte, 
w ird  die Abwicklung  der Entschädigungsfrage an
gesichts der mannigfachen technischen Kom plika
tionen und langwierigen Form alitäten noch sehr 
lange Zeit in  Anspruch nehmen.

Nachdem sich zuerst die 
Dumpingpläne Bergwerksbesitzer von

im englischen Bergbau Südmales in  einer Kohlen-
—------ ---- - ■■ ■ — verkaufs-Gesellschaft ver
einigt haben (vgl. Nr. 47, S. 1803), hat die Zusammen
schlußbewegung je tz t auch auf die Bergwerks
besitzer von Nottinghamshire, Yorkshire und Derby- 
shire übergegriiffen. Diese D is trik te  besitzen eine 
besondere Bedeutung fü r die englische K ohlenw irt
schaft, denn sie produzieren zusammen ungefähr ein 
D ritte l der englischen Gesamtförderung, die in  dem 
„normalen“ Jahre 1925 rund 243 M ill. t  betragen 
hatte. Der D is trik t Südmales dagegen hat eine 
Jahresförderung von nur rund 44 M ill. t. Es ist 
mangels deta illie rte r Angaben n icht leicht, sich ein 
klares B ild  über die Konstruktion der Zusammen
schlußpläne und ihre Verschiedenheiten in  den ein
zelnen Teilgebieten Englands zu machen. Nach 
allem, was man hört, hat man den Eindruck, daß 
der von Yorkshire propagierte Plan wesentlich 
schärfere Konturen hat als das Projekt, das man in 
Südwales verfolgt. Das Schwergewicht des Planes 
von Südwales lag offenbar darin, Preisschleuderei 
zu verhindern, und zwar dadurch, daß denjenigen
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ergwerkß-Beeitzern, die eich n icht in  der Lage 
, e_n> zu dem vereinbarten M inim alpreis zu ver- 

auten, eine Entschädigung fü r ihren Ausfa ll im 
erkaufegeschäft durch Zahlungen aus der Pool
asse gewährleistet sein sollte. Gegenüber solchen 

S'V? 'er ĉauf  betreffenden Maßnahmen sollen in  
B*1 ,'V£l es die sich auf die Produktion beziehenden 
hah lmmun&en nur eine untergeordnete Bedeutung 
di P as. J ° rkshire-System dagegen sieht vor, daß
zie Pr i£äSniese der Abgabe von 3 d fü r jede produ- 
sirt- P>lme dazu benutzt werden sollen, eine Sub- 
g„¿f., ' “ r  den Export zu schaffen. Nach den 
j .  a^zungen englischer Sachverständiger soll es auf 
ieser Basis möglich sein, fü r jede exportierte Tonne 

bubsidie von ungefähr 3 Schilling bereitzu- 
Iln+Ien‘ •• ^ an mud abwarten, ob dieser Plan die 
w / u  ”  •ZUng einer ausreiehenden Zahl von Berg- 

eksbesitzern der in  Frage kommenden Bezirke 
pnd®n w ird. H ier erhebt sich nämlich dasselbe 
U d p ™ ’ dae w ir aus dem Ruhrbergbau kennen 

. das seinen Kern id dem Interessengegensatz 
wischen denjenigen Zechen hat, die vorwiegend am 

Port interessiert sind, und den übrigen, fü r die 
f as Exportgeschäft kaum eine Rolle spielt. Es ist 

aglich, ob diejenigen Zechen in  England, die haupt- 
p. 1 d i fü r die inländische Nachfrage produzieren, 
Ur die Belastung durch die zu erhebende

Abgabe pro geförderte Tonne ein angemessenes 
Äquivalent in  einer Entlastung des Inlandsmarkte 
infolge abfließender Exportlieferungen finden. 
Eine solche Entlastung des Inlandsmarkts würde 
sich natürlich auch in  der Preisgestal
tung günstig auswirken, fa lls  sie w irk lich
größeren Umfang annimmt. Wenn der Plan von 
Yorkshire in  die W irk lichke it umgesetzt w ird, so 
werden voraussichtlich die benachbarten D is trik te  
Durham und Northumberland, wo keine Regulie
rung des Kohlenmarkts besteht, und wo andererseits 
das Interesse am Exportgeschäft sehr bedeutend ist, 
schwere Rückwirkungen verspüren. W eiter muß 
generell beachtet werden, daß ein solcher Plan nichts 
anderes darstellt als den Versuch, Dumping-Liefe
rungen in  großem Ausmaß nach den englischen Ab
satzgebieten im Ausland, vor allem nach dem euro
päischen Kontinent zu organisieren. Eine solche 
Regelung würde voraussichtlich wieder zu einer 
Preissenkung durch die Konkurrenten des englischen 
Kohlenbergbaus führen. Der internationale Kohlen
m arkt würde eine weitere Zerrüttung erfahren, und 
die Eisenindustrie derjenigen Länder, in  denen sich 
dieser Konkurrenzkam pf in  erster L in ie  abspielen 
müßte, würde als tertius gaudens von den niedrigen 
Kohlenpreisen profitieren und sie als eine Subven
tion zur Verbilligung ihrer Selbstkosten ausnutzen.

Cfjtoitif Jüfieeö
Januar

,P *e B rauere ien erhöhen den B ie rp re is  um  das D op- 
le ite  der B iersteuererhöhung.

ci P p ,  V a lis y n d ik a t  sch ließ t m it  de r Société Com m er- 
a le de Potasse d ’A lsace e in  A bkom m en über den A us

landsabsatz.
st in 16 V° m K ö ln e r Ju ris ten tag  eingesetzte Kom m ission 

eUt ein P rog ram m  z.ur R eform  des A k tien rech ts  auf.
B ild u n g  de r „V e re in ig te  D a chp app en fa b riken  A .-G ." 

urch Fusion säm tliche r D achpappen -Fabriken  der 
H ippen K oksw erke  u n d  R ütgersw erke bean tragt.

D ie  „D eutsche Ede lstah lm erke A .-G .“  w ird  gegründet 
^ ü b e r n im m t  den größten T e il de r deutschen E de lstah l-

D ie  P fa n d b r ie fb o n if ik a tio n  w ird  um  %%, a u f 1% 
ßrm äßigt.

D e r R e ichsbankd iskont w ird  von 6 a u f 5 % he rab
gesetzt.

D ie  Com m erz- un d  P riv a tb a n k  erhöht ih r  A ktien- 
ap ita l um 18 a u f 60 M i l !  RM, die A llgem e ine  Deutsche  
r e d it-A n s ta lt um 14 auf 40 M ilk , der B arm er B ank- 

v erein  um 12 a u f 33 M ill. RM.
D ie F ried . K ru p p  A .-G . schließt m it 2 M ill. RM Ver- 

uist ab und legt eine Inlandsanleihe von 60 M ill. RM auf. 
D ie  Scheidem andel A .-G . muß saniert werden.
Interessengem einschaft der D onau-S ch iffah rtsgese ll

schaften.
150 M ill. A n le ihe  der französischen Staatsbahnen  in  

Holland und der Schweiz.
Fusion R eiher stieg— Deutsche W e rft genehm igt.
Das Haager Schiedsgericht sp r ich t s ich gegen eine 

A nrechnung de r L iqu ida tions-E n tschäd igung  a u f die 
Daweszahlungen aus.

'Februar
Das Reich  n im m t eine 5%ige A n le ihe  in  Höhe von 

500 M ill. RM auf.

D ie R e ichs-K red it-G ese llscha ft verte ilt 8 % (i. V. 6 %) 
Dividende, die B e rlin e r H andels-G esellschaft 12 % 
(i. V. 10 %).

D ie Hypothekenbanken und der Deutsche Sparkassen- 
und G iroverband veröffentlichen F inanzierungs
program m e fü r  den W ohnungsbau.

D ie 10%igen la ndscha ftlichen  G o ldp fandb rie fe  werden 
in  7%ige G o ld p fa n d b rie fe  konvertie rt.

D ie  A E G  ve rte ilt 7 (6) % Dividende.
D ie  B ank E le k tr ische r W erte A .-G . erhöht ih r  K ap ita l 

um 8,7 auf 24,2 M ill. RM.
Aufnahme der Tschechen, Österreicher und Ungarn in 

das R ohstah lka rte ll.
Die V ere in ig te  S tah lw erke  A .-G . verte ilt fü r  das erste 

H a lb jah r ihres Bestehens 3 % Dividende.
D ie Gruppe Ignaz Petschek ka u ft A ktien  der Ilse  

Bergbau A .-G . auf.
Börsenzulassung  deutscher Werte in  Amsterdam.
D ie Svenska Tändsticks A.-B . erhöht ih r  K ap ita l um 

90 au f 270 M ill. K r.
D ie Preußische P fan d b rie fb a n k  w ird  m it der L a nd 

w irts c h a ftlic h e n  P fa n d b rie f bank (Roggenrentenbank) ver
einigt.

Mehrere Institu te  der G enieinschaftsgruppe Deutscher 
H ypothekenbanken  erhöhen ih r  Kapita l.

E in  Sonderausschuß zur W ahrung  der Interessen deut
scher Besitzer ausländischer W ertpap ie re  w ird  errichtet.

Das deutsch-französische H ande lsvertrags-P rovisorium  
w ird  bis zum 31. Mai verlängert.

D ie Reichsregierung erhöht die gesetzliche M iete  vom
1. A p r il an um 10 % und vom 1. O ktober an um 
weitere 10 %.

März
D er Freistaat B aye rn  legt eine 6%ige A nle ihe  in  Höhe 

von 75 M ill. RM auf.
D ie  Reichsbank d ring t auf eine V erringe rung  der 

Börsenkredite  und größere Kassehaltung der Banken.
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D ie MetaMwalzwerke C. Heekmann A.-G. und C arl 
Berg A.-G. schließen sich m it der Selve A.-G. zur ILeck- 
m ann-Seloe-Berg A .-G . zusammen..

E ichberg  t r i t t  aus dem Vorstand der A E G  in  den A u f-  
sichts-rat über.

D ie  B e rlin e r I io le lg ese llsch a fl wind von der Hotel- 
betrieibs A.-G. übernommen.

Jacob M ichae l opponiert in  den Generalversammlun
gen der Gemeinschaftsgruppe.

D a im le r-B enz  bleiben dividendenlos) und beantragen 
Kapita lerhöhung um 14 auf 50 M ill. RM.

In  P aris  w ird  eine europäische L ino leum -K onven tion  
geschlossen.

D ie  M arcon i W ireless Telegraph C om pany  w ird  san iert.
D ie  Reichsbank  zahlt w iede r 10 % D iv idende.
D ie  D isconto -G esellscha ft v e r te ilt  w iede r 10 % D iv i

dende, d ie  Deutsche B ank  eben fa lls , d ie  Dresdner B ank  
10 % (i. V. 8 %), die Com m erz- und  P r iv a tb a n k  11 % 
(i. V. 8 % ), d ie  D a rm stä d te r un d  N a tion a lb an k  12 % 
(i. V. 10 %).

Die I la p a g  legt ein großes Neubauprogramm vor und 
beantragt Kapita lerhöhung um  30 auf 160 M ill. RM.

D ie K a liw e rke  K riig e rs h a ll A .-G . beantragt Kapita ls- 
verdoppelung zwecks Übernahme von W intershall-Kuxen.

U rte il des K a rte llg e rich ts  gegen M onopo lm ifib räuche  
des Stah lm erksverhandes.

Interessengemeinschaft der drei B erline r V erkehrs- 
nommen und saniert.

D ie E in führung  der C hade-A ktien  an der Berliner und 
F rank fu rte r Börse w ird  vom Handelsminister genehmigt.

D ie  führenden deutschen B asa ltw erke  schließen sich 
zu einem Verkaufsverband zusammen.

D ie  M ologa A .-G . bean trag t G eschäftsaufsicht.
D ie  P oistverwaltung ändert die F ernsp rech ta rife  m it 

W irk u n g  Vom 1. M ai.
D er Reichsetat fü r  1927 w ird  unter Erhöhung des V or

anschlags um 714 M ill. RM verabschiedet.
Das B rann tw e inm onopo l schließt m it nu r 1,6 M ill. RM 

Reingewinn ab.
A pril

Das neue Arbe itsze it-G esetz  t r i t t  in  K ra ft .
E in weiteres H ande lsp rov iso rium  m it  F ra n k re ich  bis 

30. Juni w ird  unter Erhöhung des Mehlzolls und Ge
währung eines W einköntingents geschlossen.

Gesetz über den provisorischen F inanzausgle ich  
zwischen Reich und Ländern.

D ie  R eichsgarantie f ü r  das R ußlandgeschäft w ird  um 
23% auf 128% M ill. RM erhöht.

G roßbauprojekt der F irm a C hapm an  & Co. fü r  Berlin.
Schlußentschädigungsoorschlag  f ü r  d ie  L iq u id a tio n s 

geschädigten.
D ie U fa  w ird  von der Hugenberg-Gruppe über- 

gesellschaften  (E inhe its ta rif).
D ie Bergm ann E le k tr iz itä tsw e rke -A .-G . erhöht das 

K a p ita l um 11 auf 44 M ill. RM.
D ie  Städte F ra n k fu r t  und  K ö ln  e rw erben S te inkoh len

fe lder.
Zusam m enbruch des japanischen Suzuki-K onzerns  und 

anschließende B ankenkrise.
F ra n k re ic h  löst sein G olddepot bei der B ank non Eng

la n d  durch Rückzahlung von 33 M ill. f  Schulden aus.
Fusion der b ritischen  W arenhauiskonzerne S elfridge  

und  W hite ley.
D ie  G o ldd iskon tbank  d is k o n tie r t Reichsm arkwechsel.
Abkommen zwischen Reichsbank und Reichsbahn

gesellschaft über Anlage der Reichsbahngelder.
E ine größere A n za h l von  B ankansta lten  w ird  izum 

P ach ik red itgeschä ft zugelassen.
Die B ank von E ng land  ermäßigt den D iskont von 5 % 

auf 4%%, die Bank von Frankreich desgleichen von 5% 
auf 5 %.

D ie  Deutsche E ffe c te n - un d  W echselbank bean trag t 
K ap ita le rhö hu ng  um  2% a u f 10 M il l.  RM .

D ie D y c k e rh o ff & W idm ann  A .-G . ¡beantragt 
Sanierung.

E in Verband deutscher E m a illie rm e rke  w ird  errichtet.
Ergebnislose Fusionsverhandlungen zwischen Faber 

& Schle icher und der D resden-Le ipziger Schnellpressen
fa b r ik  A .-G .

Die Gebr. H im m elsbach A .-G . beantragt Geschäfts- 
aufsicht.

D ie 6%ige 50-M ill.-RM -A n le ihe  des F re istaats Sachsen 
kann nur zur H ä lfte  beim Pub likum  untergebracht 
werden.

Die A.-G . f ü r  K oh levered lung und  K oh leverflüss igung  
in D uisburg w ird  gegründet.

Mai
W eltm irtscha ftskon fe renz  in  Genf.
D ie P o rze lla n fa b rike n  Weiden und Tirschenreuth 

schließen sich m it der Lorenz H utschenreuther A .-G . zu 
einer A.-G. m it 9 M ill. RM A ktienkap ita l zusammen; die 
Fabriken Sohomburg, Schönwald und M ü lle r vereinigen 
sich m it der Porze llanfabrik K ah la , deren K ap ita l unver
ändert b le ibt.

D ie  Aktienm ehrheit der Sächsischen G ußstahlw erke  
D öh len  geht von einem Bankenkonsortium auf die GrupPe 
Paul Robde-Otto W o lff über.

D ie R lienan ia -K unhe im , V ere in chem ischer Fabriken  
A.-G., beantragt Sanierung.

Jacob M ichae l veräußert seinen Besitz an A ktien  der 
G em einschaftsgruppe D eutscher H ypothekenbanken.

M a x im ilia n  K em pner f .
D ie  Staatseinlage be i der Preußischen Zentra l-G e- 

nossenschaftskasse w ird  um  11,41 a u f 45 M ill.  R M  erhöht.
Das Reichsfinanzm inisterium schreibt Zw angskond itio - 

nen fü r  die Z iga re tten indus trie  vor.
D er Reichstag genehmigt das Sperrgesetz gegen die 

E rrich tung neuer Z ündho lz fab riken .
Die Nederlandsclie B ank  beschließt, die Wechsel der 

Amsterdamer Auslandsbanken beim Rediskont den In 
landswechseln gleichzustellen.

D ie V ere in ig te  Industrie -U nte rnehm ungen A .-G . (V iag) 
ve rte ilt 6 % Dividende.

D ie Stempelvereinigung künd ig t auf Veranlassung der 
Reichsibank den A bbau der B örsenkredite  um 25 % bis 
M itte  Juni an; da rau fh in  Kurssturz an der Börse 
(„S chw arze r F re ita g “ ).

Goldabgaben  der Reichsbank.
D ifferenzen zwischen der S tad t B e rlin  und dem Preu

ßischen S tädtetag  wegen der Frage des Lastenausgleichs.
Abkommen des Preußischen Staates m it dem Rhein isch- 

W estfä lischen E le k tr iz itä ts w e rk  über Arbeitsgebiete und 
Austausch von Beteiligungen.

D ie  Preiserhöhungsanträge des Ruhrkohlenbergbaus  
werden abgelehnt.

D uisberg  und 'v. Siemens äußern sich in  beunruhigen
der Weise über die Börsenlage.

E rhöhung der B ranntw einpre ise.
S tarke französische G o ldkäu fe  in  London.

Juni
Ergebnislose Anleiheverhandlungen Rum äniens  in  

Deutschland.
Der Reichswirtschaftsm inister lehnt w iederholte A n 

träge auf Erhöhung der Steinkohlenpre ise  ab.
D er R eichsbatikd iskont w ird  von 5 auf 6 % erhöht.
D ie  Reichsregierung t r i t t  den Beschlüssen d e r  W e lt

w irtsch a fts -K o n fe re nz  bei, künd ig t jedoch verschiedene 
A gra rzo lle rhöhungen  an.

Umfrage der Reichsbank  über die Auslandskredite der 
deutschen Banken und Bankiers.

Das Reich sfinanzm ihisterium  befre it wieder A usländs
an le ihen  von der K ap ita le rtragssteuer.

Das Reich und die Länder kündigen eine E rhöhung  
der Beam tengehälter an.

D er Reichstag genehmigt die neue Verg le ichsordnung  
zur Abwendung des Konkurses.
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T i iS ^  J ul ‘ us Berger A .-G . fin a n z ie rt Bahnbariten in  der 
' kei m it  R e icksh ilfe .

& Soh^}X-emrjT-der M e ta llh a n d e ls fin n a  Jakob  N eura th  
° ht\ m  W ien.

- nHosuiig des B erline r M üh lensynd ika ts.
( 'en,.v.P|°Sltl0n der SohaPi r o- u n d  B erg las-G ruppe in  der 

c ^Versammlung der Leonhard T ie tz  A.-G .
40 M il l A - 'G - e rhöh t ih r  K a p ita l um  10 a u f

pp!!!01'111/  d e r S te ttine r M aschinenbau A .-G . Vulcan. 
S lilJUf ^ SĈ U^  des A rm strongkonzerns. 

scheu p and der L ira -Hausse a u f E rk lä ru n g e n  des ita lie n i-  
g i  r inanzm in isters.

25 M ill riJ fsl[ che Staatsbank  e rhöh t ih r  K a p ita l um  15 a u f 
11 *■ > scherwonez.

O ie A E G  beantragt Erhöhung des Stamm aktienkani- 
tals um 50 auf 150 Mül- RM, die E le k tr iz itä ts -L ie fe ru n g s -  
A.-G . um 5 auf 30 M ill. RM. g

Neues Amerika-Abkommen der Ufa  
D ie  Z e lls to ffa b rik  W a ld ho f A .-G . beantragt K a p ita l

erhöhung um 7 a u f 32 M ill. RM. P
E rrich tung einei G irozentra le  der österre ichischen Ge

nossenschaften unter reichsdeutscher Beteiligung 
H andelsvertrag m it  F rankre ich .
Der Roheisehoerband  ermäßigt die In landspreise.
Die ita lien ische Regierung  errichtet eine A m ortisa tion s 

kasse zur T ilgung der inneren Schulden.
D ie  österreichische B ankra te  w ird  von 7 auf b% % 

ermäßigt.

Juli
Bl r t ra Ssl°ser Zustand m it  F rankre ich .

I u d u ^ - J - V mSCn zwischen deutschen und  englischen 
j T 1r ie fu h re rn .

rikaanl ^ f n h ^ - K r e ä t t a n s t a l t  n im m t eine 6%ige Ame- 
nleihe in  Höhe von 30 M ill. $ auf 

fjon fe renz  der N o tenbank le ite r in  New-York.
Oeuh h ehtm dhlng  l)c fe ili- t sich m it 10 M ill. RM  an der 
Hie,, ^  .G irozen tra le  und schließt ein Arbeitsabkom- 

^ m i t  dieser.
über zr ^m c h sk ab i ne 11 verabschiedet einen Gesetzentwurf 

nie V ere in he itlich ung  der Realsteuern.
Junde lsoe rtrag  zwischen Deutschland und Japan. 

e>'höht ° sierre ich ische B an kd iskon t w ird  von 6 au f 7 %

Neuregelung der A rbe itsze it in  der G roß-E isen industrie . 

h n d ik J t s u n] SCh' meStfäliSChe Ko}llensHn d ik a t  erhöht die

der f r  w ird  ein Abkommen über den Zinsendienst 
tü rk ischen V orkriegsschulden  geschlossen, 

erhöht Postgebühren  werden m it W irkung  vom 1. August

AnP'u ^ re m ig fe  S tah lm erke A .-G . legt in  New York eine 
meihe über 30 M ill. $ auf.

ertffe G cbr. Junghans A .-G ., Sehramberg, schließt eine 
Uhkl 1 nteressengemeinschaf t m it anderen führenden 

arenlabriken.
anierung der Hannoverschen G um m im erke Excelsior. 

fConki ^ e >̂r' H immelsbach A .-G . in  Fre iburg geht in

besetz zum Schutz der chilenischen S a lpe te rindustrie .

August
TttiPH* Rheinisch-Westfälische Kohlensyndikat schließt 

der belgischen Regierung ein Abkommen über L ie fe
r t 011 R eparationskohlen.

Au f u Prcufiische und die sächsische Regierung erlassen 
^g^^hrungisverordnungen zur Frage der Sparkassenauf-

ernvwu führenden Banken des Federal Reserve Systems 
moiigen den Diskontsatz von 4 auf %

- D i e  Reichsregierung e rhöh t den Z insfuß  der 5% igen  
eichsanJeihe von 1927 fü r  7 Jahre au f 6 %. 

ka f ° r  h’cpara  lionsagen t erhebt Einspruch gegen den Ver- 
1 ,v" ■ yon R eichsbahn-V orzugsaktien  zur Befriedigung der 
L,cl 11 ul a t io u sg laubige r .
da [ \ K' d ' G ' Farben ' nd us ir ie  A .-G . schließt m it der Stan- 
c  j “  ° i ! Co- o f Nem Jersey  ein Abkommen auf dem 

emet der Koh leverflüss igung.
ie F ra n k fu rte r  A llgem eine Versicherungs A .-G . löst 

T, interessengemeinschaftsvertrag m it der Deutscher 
10 Ud Ver sicherungs A .-G .

im PF rne r G arp  und Fentener Dan V lissingen  scheiden 
y  Zusammenhang m it der Gründung der S tah lw e rk  
V, e<*e rrhe in  A .-G . aus der Verw altung der Vere in ig te  
o la n lm erke A .-G . aus.

Die Gruppe O tto  W o lf f  schließt m it der rum änischen : 
I f e r u n g  einen Vertrag über L ieferung von Eisenbahn- *  
ateria l au f Reparationskonto.

September
H andelsvertrag m it  Jugoslaw ien.
D ie Deutsche B ank  nim m t eine A m e rika -A n le ih e  von 

25 M ill. $ auf.
In d u s tr ie k re d it-A k tio n  der Landesbanken.
Beratungen der Banken Vertreter über Ausgesta ltung  

der Zmeim onatsbilanzen.
D ie  Chemische F ab rik  vorm. Goldenberg, G erom ont 

& Co. beantragt Geschäftsaufsicht.
Fusion der Gewerkschaft Vere in igte W elheim  m it dem 

M üh lhe im e r Bergm erks-Verein  und Interessengemein- 
sehaftsvertrag der Gewerkschaft M athias Stinnes m it 
diesem.

D ie T erra  F ilm  A.-G. erhöht ih r A ktienkap ita l um 2 
>. au f 3 M ill. RM.

D ie Reichsm onopolverm altung  erhöht das Spiritus
brennrecht und die Übernaihmepreise.

Fusion der A.-G. der Chemischen Produktenfabrik 
Pommerensdorf m it der Chemische F abrik  M ilch A.-G. 
zur A.-G . der Chemischen P rod uk ten fa b riken  Pommerens- 
d o rf-M ilc h .

Die E le k tr iz iiä ts -A .-G . vorm . W. Lahm eyer & Co. 
n im m t eine Anleihe in  Höhe von 15 M ill. fr . in  der 
Schweiz auf.

D ie  F irm a F r. K ü ttn e r  (Kunstseide) in  P irna w ird  in 
eine A.-G. umgewandelt.

E rrich tung  eines Sodasyndikats.
K o n f l ik t  der Federal. Reserve B ank ö f Chicago  m it dem 

Federa l Reserve B oard  über die Frage der Diiskontfest- 
setzung; Wechsel in  der Leitung des F. R. Board.

Preußen  p lan t die Aufnahme einer Ausländsanleihe, 
deren Auflegung sich in fo lge einer Intervention des 
Reparationsagenten verzögert.

D ie I .  G. F arben indus trie  A.-G . bring t synthetisches 
Benzin  auf den M arkt.

Iiiteressengemeiinsehaftsvertrag der holländischen M ar
garinekonzerne Juergens  und van den Bergh.

Oktober
Deutsch-am erikanisches P ro je k t zum Ausbau des süd

russischen S tah ltrusts.
D iskon te rhöhung  von 6 au f 7 %.
Die N em -Y orker Börse regelt die Zulassung aus länd i

scher A k tie n .
Die Com m erz- und P riva tb a n k  nim m t eine D o lla r- 

anleilie auf.
Zusammenschluß der Versicherungskonzerne A llia n z  

und S tu ttg a rte r Vere in  zu r „A llia n z  und S tuttgarter Ver
ein Versicherungs A.-G.“  und zur „A llia n z  und S tu tt
garter Lebensversicherungsbank A .-G .“

D ie Nederlandsche B ank erhöh t den D iskon t von 3% 
auf 4 Fi %>.

D ie A m erika -A n le ih e  Preußens w ird  aufgelegt.
Das In te rn a tion a le  A rbe itsam t tagt in  Berlin.
S tre ik  im  m itte ldeu tschen Braunkohlenbergbau. 
Errich tung der Borsig-M annesm ann-Kältean lagenver- 

tr ie b  G. m. b. IL. und Interessengemeinschaftsverträge 
zwischen anderen Firm en der K ä lte in d u s trie  (Gesellschaft 
fü r  Lindes Eismaschinen, M aschinenfabrik Esslineen 
M. A. N. usw.). 6
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Interessengem einschaft zwischen der G u s ta f Genschom  
& Co. A .-G . und der R hein isch-W estfä lischen Spreng
s to ff A.-G .

M em orandum  des Reparationsagenten  über die deut
schen Reichsfinanzen.

P reiskonuention f ü r  G roßuhren.
Fusion der W aggonfabriken Van der Zypen & C harlie r 

G. m. b. H., Düsseldorfer Eisenbahnbedarf vorm. Weyer 
& Co. A.-G. und K illin g  & Sohn in Hagen zu r Vere in ig te  
W estdeutsche W aggon fabriken  A .-G .

Fusionsoerhandlungen im  niederschlesischen S tein- 
kohlen-Bergbau.

November
A n tw o rtsch re iben  der Reichsregierung an den Repara

tionsagenten.
D er preußische E tats-V oranschlag  fü r  1928/29 weist ein 

ungedecktes D e fiz it  von 73,7 M ill. RM auf.
Regierungsentwurf über N euregelung der K ra f t fa h r 

zeugsteuer.
G enfer K on ferenz  über die Beseitigung der E in - und  

A usfuhrverbo te .
Bochumer Rede D r. Schachts gegen die F in a n z p o lit ik  

der Städte.
Neue R ic h tlin ie n  f ü r  die B eratungsste lle; Umfrage des 

Reichsfinanzministers über die ku rz fris tige  Verschuldung 
der Gemeinden.

Cleve und Münster nehmen unter Um gehung der Be
ratungsste lle  in  H olland Anleihen auf.

Vorläufiges H olzabkom m en m it  Polen.
Die V ere in igung  B e rlin e r P rio a tb a n k firm e n  regt die 

Verbesserung der P u b liz itä t der A ktiengese llscha ften  an.
D ie  R eichsregierung  be ru ft die Regierungen der Länder 

zu einer Konferenz über V erroa ltungsre fonn , die Anfang 
Januar stattfinden soll.

E inigung im  französisch-am erikan ischen Z o lls tre it.
Fusion V icke rs -A rm s tro ng  beantragt.
D ie  M asch in en fab rik  A ugsbu rg -N ü rnberg  b le ib t d iv i

dendenlos.
Die S tah ltverke N iede rrhe in  A .-G . einigt sich m it dem 

R öhr eno erb and.
D ie NSU  V ere in ig te  Fahrzeugm erke A .-G . (Gruppe 

Schapiro) n im m t eine A m e rika -A n le ih e  von 4 M ill. § auf, 
der Norddeutsche L lo y d  eine solche von 20 M ill. $.

K ap ita le rhöhungen  im  H ovad-K onzern .
D er schwedische Z ünd ho lz trus t gewährt F ra n k re ich  

eine 75 M ill. § -A n le ihe  zu Konversionszwecken.
D ie J u liu s  P in tsch A .-G . e rw irb t die M a jo ritä t der 

Bam ag-M eguin A.-G .

D er Status der Preußischen Zentralgenossenschafts
kasse erweist sieh als i l liq u id e .

D ie D a im le r-B enz A .-G . b le ib t dividendenlos.
Dezember

D ie eisenschaffende In d u s tr ie  droht m it Stillegung 
ih re r Anlagen, sofern das Arbeitszeitgesetz fü r  ihre Wey r "  
am 1. Januar in  K ra ft treten soll; ein Schiedsspruch fünrt 
zu einer Kompromißlösung im  Sinne der Regierung.

E n tw u rf der Reichsregierung zur Neuregelung der E in ' 
kommensteuer.

Gesetzentwurf zu r allgemeinen E in führung der 
Zm angskonditionen in  der Z iga re tten industrie . ,

Gesetzentwurf zur Ausdehnung der Schutzzölle  aU> 
säm tliche A u to m ob ilte ile .

D er Reichsetat f ü r  1928 w ird  bekanntgegeben.
Der Reparationsagent regt die Feststellung einer Repa" 

rations-Gesamtsumme und die Beseitigung des Transfer' 
Schutzes an.

D ie Bankfirm a Lazard  Speyer-E llissen  künd ig t die E r
r ic h tu n g  einer Berliner Niederlassung unter Übernahme 
von C. S ch les inge r-T rie r & Co. an.

D ie I .  G. F a rbe n indu s trie  A .-G . beantragt die Aus
schüttung von 12% (i. V. 10% ) D iv idende  und Aufnahme 
einer W andelan le ihe  von 250 M ill. RM. .

D ie  F ried . K ru p p  A .-G . legt einen günstigen Abschluß  
vor, zahlt aber keine Dividende.

D ie Institu te  der G em einschaftsgruppe  deutscher 
Hypothekenbanken machen den Aufwertungsgläubiger11 
G eneralabfindungs-Angebote .

D ie O stm erke A .-G . und die Schu lthe iß -P atzenhofcf 
A.-G . beantragen Kapitalserhöhungen.

D ie Gebr. S chö nd o rff A .-G . beantragt eine neue Sanie- 
rung.

D ie M eta llb ank  beantragt Ausschüttung von 8 (8)z® 
D ividende; die M eta llgese llscha ft w il l  11 (10)% zahlen- 
die Deutsche G o ld - und  S ilberscheideansta lt 9(8)% .

D ie R. W o lf A .-G . löst die Interessengemeinschaft mR 
der H e in rich  Lanz A .-G . und w ird  von der Maschinen
fa b r ik  B uckau  A .-G . übernommen.

D er Reichstag genehmigt die Besoldungsvorlage.
Notprogram m  der Spitzenverbände zur Frage der 

V  erm a ltungsre form .
Jacob Michael opponiert in  der Generalversammlung 

der N. V. H o llandsche K u n s tz ijd e in d u s tr ie  in  Breda.
Das amerikanische Repräsentantenhaus genehmigt die 

Vorlage über die Freigabe des beschlagnahm ten deutschen 
Eigentum s.

Gesetzliche S tab ilis ie ru ng  der L ira .

Gegen Jahresende mehren sich die Stimmen, die von 
einem leichten Abflauen der K o n ju n k tu r sprechen. Da 
fü r  den Dezember bisher W irtschaftsziffern  in  ungenügen
der Zahl vorliegen, da das W eihnachtsgeschäft in  dem 
Zeitpunkt, in  dem diese Zeilen geschrieben werden, schwer 
zu überblicken ist (es entw ickelte sich bisher recht 
ungleich, in  B erlin  weniger gut, im  Reich anscheinend 
günstig), läßt sich ein endgültiges U rte il noch n icht bilden. 
D ie pessimistischen Beobachter scheinen hauptsächlich von 
der E ntw ick lung des Arbeitsm arkts beeinflußt zu sein, die 
in  diesem Jahr unter besonders starken Saisoneinflüssen 
steht und daher ein wenig brauchbarer Index des

1, Kaufkraftschöpfung1 bei der Reichsbank
in  M illionen Reichsmark 7. I .  

1926
7. I .
1927

7. IV .  
1927

7. V I I .
1927.

7. X . 
1927

15. X I I .  
1927

Reichsbanknoten-Um lauf . 2732 3437 3459 3676 4004 3931
R entenbaknoten-U m lauf. . 1349 1091 1042 983 954 725
G uthaben............................... 874 843 703 588 611 525

Zusammen • . 4955 5371 5204 6247 5569 6281

2. Kaufkraftschopfunsr bei den Federal Reserve-Banken
In  M illionen D o lla r 2. I .  

1926 |
6. I .  
1927

7. IV .
1927

7. V I I .
1927

6. X . 
1927

15. X U  
1927_

1835
2357

1913
2409

1727 1751 1717 1707
2265 2341 2462 2450

Zusammen . .  | 4192 4221 3992 4092 4179 4217

3. Kaufkrattschöptung bei der Bank von England
ln  M ill.  P fund  S terling 0. I .  

1926
5. I .  
1927

7. V I .  
1927

6. V I I .  
1927

5. X . 
1927

14. X I I .  
1927 _

87.2 83,5 81,6 82,0 80,7 81.0
Staatspapiergeld-Umlauf . 293,9 291.2 293.5 300,0 297,7 298.3
Ö ffentliche Guthaben . . . . 12.0 11,5 21,0 19,2 20,9 8.7
P riva te  G u th a b e n ............. 124.8 141,1 103,2 104,4 109.9 101.8

Zusammen . .  j 517,9 527,3 4992 505.6 509,2 4S9.8

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913/14=100)

S tich tag
Gesamt-

Index

Gruppe
Industrie -

Stoffe

Gruppe
Lebens
m itte l

Januar 1924 (M on a tsd urch schn itt).........
Januar 1925 „  .........
Januar 1926 „  .........
Januar 1927 ., .........

143,2
135.8
135.9
135.9

150,5
144.3
134.4 
128.8

116.3 
136,7
122.3
140.3

134,9 130.0 135,9
137.1 131.7 137,4
139,8 134,1 138,5

14. Dezemberl927 .......................................... 139,3 133,4 135,2
21. Dezember 1927 ...................... .............. • i4 0 .o  ! 138.8 136,7
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Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
4. I . — 10. I . 1925 ................
3. I  —  9. I .
2. I . —  8. I  . 1927 ...............

27. I I . —  5. I I I . 1927 ...............
3. V I I . —  9. V I I . 1927 ................
2. X .—  8. X . 1927 ................
4. X I I . — 10. X I I . 1927 ................4. A l l . — 10. X I I .  1927 .......................................... 145,1

11. X I I — 17. X I I .  1927 ...........................r : : T . . . 144,3--------

Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ *)
<1926 =  100) 3. I .  

1927
I 1. IV .  

1927
1. V I I .  

1927
1. X .  
1927

16. X I I .  
1927

23. X I I .  
1927

ä a S p S S .- ::::
143,53
138,69
108,07
103,93

166.84 
159.52 
111,02 

1 105,44

155,45
148.29 
106,71
104.29

147,83
147.54
103,50
104,68

137.28
130.62
101.62 
102,70

137,90
132.54
101.55 
102,62

 ̂ Neue Berechnungsart

7' Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
ttoia-u = 100) Gesamt- 

Lebenshaltung 
1926 | 1927

Ernährung 

1926 | 1927

. . .

i & r  ••
P S "

s i s 08* : : :

•••
188,8
188.3 
189.6 
139.9 
140,5
142.4

146.4 
144.9
146.4
146.5
147.7
150.0

141,8
141.0
141,6
142,3
143.2
146.3

152,3
151.2
160.3 
160.8
I52 .b
156,8

f e f . . . . 142i0 147.1 144,9 150.6

143lö
144.3

160.6 148l2
149.6

162,0

W ohnung 

1926 | 1927

Bekleidung 

1926 I 1927

91,1 104 9 171,1 156,7
91.4 104.9 169,3 156.4
91.4 104.9 168.1 156.4
97.4 115.1 167.0 155,9
98.6 115.1 165.2 155.7
99.9 115,1 164,2 156,4

104.4 115,1 162.7 156,4
104.9 115.1 160,8 157,7104,9 115.1 159,6 159,6104.9 125,4 159.6 162.
104,9 125.4 158,4 164,2
104,9 — 157.5

8. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtewoche Zahl der gestellten Wagen 

1926 | 1927
Arbeitstag!.

1926
Wagenstellg.

1927
i l  F»KUar^ e e h e ..................

i - « pÄ h e .
r  tü s lwo<:iK ! ......................
L  äÜSU8fcwoch e ..................
î ' t e “ « . ; ; ; ; ; :
- j- il2 ie m b e rw o ch e .............

602 028 
668 388 
685 656 
713 340 
741 792 
721 746 
768 526 
775 606 
824 262 
880 296 
900 276

721 285 
795 765 
835 002 
858 223 
890 053 
907 048 
894 630 
897 308 
927 940 
962 836 
970 849

100 338 
111 398 
114 276 
118 899 
123 632 
120 291 
126 421 
129 251 
187 877 
146 715 
160 046

120 216 
132 628 
139 166 
143 037
148 842 
161 175
149 105 
149 551 
154 657
160 473
161 808

ÜO’ f ï -----19. X I ..................

j i J L J  —  8 X I I ................ ;

943 158 
848 380 
939468 
907194

997 416 
889 499 
967 466 

985 437

157 193 
169 676 
166 578 
151 199

166 236 
177 900 
161 244

* .-1 0 . X U ............. 881028 945 788 148 838 157 627

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(in rpArbeitetäglich

«u 1000 kg)
Kohlenförderung 

1926 -1 1927
K oksproduktion  

1 1926 1 1927
B rike ttp ro d u k tio n  

1926 I 1927
315 789 
324 235

414 304 ! 54 493 
! 57 073

57 194 
52 621
58 979 
62 835 
54 912 
67 769
59 649
60 231 
67 473 
76 074

69 499 13 303 14 122
i ‘ «Järzwoche.................... 74 731 13 412 13 901

76 189 12 513 12 637
}• ^ a iw o c h e . : : : : : : : : : : 69 829 11 382 10 920
i  “ ü n iw o c h e .................... 70 685 10 833 9 644

68 209 11 639 10 300
360 582 
376 746 
386 165 
413 182 
413 818

71 929 12 371 11 015
1, S ftte m  berw oche.........
1. vh f10berw oche.............
1 £(9v einberwoche .........

364 864 
871 438 
380 094 
401 121 1

73 866
74 444 
76 147 
79 596

11 202 
11 715 
11 721 
13 720

10 645
10 546
11 010 
11384

■'UI.— 10. X I I ............. 450 746 418 163 | 76 031 81661 14 869 75 311

10. Roheisengewinnung in Deutschland
(in

1925
monatlich 
Mill. Tonnen) 

1928 1 1927
arbeitstäglich 
(in Tonnen)

uar ............... 1 1,059 
0.967 
1.086 j 
1.052 
1.130 
1.068 
1.109 
1.115 
1.105 
1.140 
1.119

29 350februar..................... 0.631 ! 22 241 34 231«torz .. .................. 31 189 22 549 34 599..........................«a i.. ...........................
—  ; : ..................

Jbguat................
t e ü ; ; ; ; ; ...........
fiS aS S ?:” - : : : : : : : . ”

0,896
0,960
0.941
0,886
0,766
0.735
0,741
0.760
0.717

0,668
0.736
0.720
0.768
0,850
0,880
0,935
0.983
1,065

31 956
29 274
30 985
31 373 
28 576 
24 706
24 498 
23 895
25 345 I 
23 129

23 118
22 274
23 749
24 003 
24 770 
27 427
29 334
30 170 
32 777 
34 348

35 028
35 062
36 445 
35 600 
35 771
35 984
36 822
36 777
37 313

Insgesamt.......... j 10,178 9,643 -  I !

11. Walzwerkserzeugung in Deutschland
monatlich 

(in Mill. Tonnen) arbeitstäglich (in Tonnen)
1925 1926 1927 1925 1926 1927

¿■«War__
ÏS ? “ ......

0,982
0.924

0,665
0.683

1.043
0.953

39 280 
36 960

26 600 
27 320

41 720

April .......................... 0.794 1,102 40 020 32 760 44 080Mai ...........  ........... 0.911 0,744 1,009 86 440 29 760
Juni........................... 0,767 1.087 36 760 30 280
Juli .......................... 0,856 1.062 85 880 34 240ü,86f> 0,889 1,053 34 600 34 760

f h ® ? * ........................ 0,779
0,907
0.954

1.133
1.126

32 120 
31 760

36 280 
38 160

41 953 
43 299iJorembér ; ; ; ....................

•^^ember 0,707 
0 683

0.978
1,001
1.084

1.113
1.099

30 920 
28 280 
27 320

39 120
40 040 
43 870

42 776 
42 266

12. Rohstahlgewinnung in Deutschland
m onatlich 

(in M ü l. Tonnen) 1 arbeitstägllch 
(in Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

J a n u a r.................................
F e b ru a r ..............................
M ärz ...................................
A p ril ...................................
M a i......................................
J u n i .....................................
J u li .....................................
A u g u s t................................
September ........................
O k to b e r..............................
N o ve m b e r..........................
D e ze m b e r..........................

1,181
1.155
1.209
1,064
1.115
1,109
1,031
0,899
0,876
0,917
0,873
0,765

0,791
0.816
0,949
0.869
0.900
0.977
1,019
1,141
1,144
1,174
1.257
1,303

1.308
1,233
1.415
1.288
1.378
1.328
1.862
1.429
1.376
1.414
1.401

47 240
48 140 
46 518 
44 351 
44 690 
44 352 
38 188 
84 580 
33 690 
33 948 
36 396 
30 586

31 666
34 005
35 147
36 165
37 469 
37 542 
37 753 
43 948 
43 984 
45 184 
50 322 
60 121

62 357
51 400
62 433 
53 733 
55 120
53 120
52 379 
52 924 
52 908
54 403
63 873

In sg e sa m t............. 12,194 12,342 -  1 - — —

13. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stich tag 1925 1926 1927

Krisen - 
U n te rs tü tz  

1927

1. Januar .......................... 546 535 1 485 981 1 745 559
16. Januar .......................... 635 654 1 762 305 1 833 967 13fi 164

1. F e b ru a r .......................... 593 024 2 029 855 1 827 200
16. F e b ru a r........................... 576 246 2 058 853 1 761 108 191 755

540 706 2 056 807 1 695 604
514 911 2 017 461 1 435 651 223 262
466 001 1 942 561 1 121 280
393 000 1 883 626 984 064 234 270

15. M ai ................................. 321 000 1 784 165 871 453
274 091 1 742 983 743 227 226 023
234 000 1 744 539 649 274

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

1. August ..........................
15. A ugust ..........................

1. September ....................

214 092 1 749 111 698 331 208 426
195 582 1 742 567 541 270
198 067 1 718 861 492 395 181 259
197 320 1 652 616 452 007
207 994 1 684 278 420 174 156 378
230 691 1 549 408 403 845

1. O ktober ........................
15. O ktober ........................

1. N o vem b er......................
15. N o vem b er......................

1. D e zem b er......................
15. D e ze m b e r......................

251 271 1 483 623 381 213 136 676
265 566 1 395 000 355 462
298 971 1 339 324 329 734 112 700
863 784 1 808 293 339 )82 116 155
471 333 1 306 143 394 636 126 21h
669 130 

I  057 031
1 869 014 
1 436 480

604 609 147 251

14. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

1925
Arbeits- K u rz- 
osigkeit a rbe it

1927
Arbe its
losigkeit

K u rz 
arbeit

A rbe its
losigkeit

K u rz 
arbeit.

22,6 22.6 17.1 6.9
21.9 21.6 16,2 6,1
21,4 21.7 12,0 4.5
18.6 19.1 9.3 3.5
18,1 18,2 7.3 2.7
18,1 17,2 6.5 2.5
17.7 16,6 5.7 2.4
16,7 15.0 5.1 2.6
15,2 12.7 4.7 2.2
14.2 10.2 4.6 1,9
14,2 8.3 7.7 2,2
16,7 7.3

Januar . . .  
Februar . .
M ä rz .........
A p r il . . . .
M a i ...........
J u n i .........
J u l i .........
A ugust . . .  
September 
O ktober . .  
November 
Dezember

8.1
7.8
5.8
4.33.6
3.5
3.7
4.3
4.5
5.8 

10,7 
19.4

5.5 
5,3
5.1
4.96,0
5.26.8
6.9
8.5

12.4
15.5 
19.1

15. Neugründungen und Kapitalserhohungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Jan.
1925

Jan.
1926

Januar
1927

A p ril
ld27

J u li
1927

Oktober
1927

N ovbr.
1927

Neugründungen:
Zah l der Gesellschaften . 

' K a p ita l in  M ill.  RM . . . .
85
21.4

13
14.92

21
12.43 1

18
3.34

,
158,20

16
4.85

44
12.27

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

76
80.5

11
4.84

84
134,37|

54
107,36

87
27.18 1

36
89.05

51
55.19

i)  B is  J u n i 1927"am tliche S ta tis tik , von J u li an eigene Erhebungen der „F ra nk*

16. Wechsel - Ausstellungen
Höhe des 
Wechsel
stempels

E rtra g  der Wechsel 
Stempelsteuer 

(M ill. KM )

Demn. in  Verkehr 
gebr. Wechselsum
men (M ill. K M )*

M onatsdurchschnitt 1913 . . . . 0 .57« 1,71 3428.40

Januar 1924 ..........................
v k

1924.86
Dezember 1924 .......................... 0.59 3296.01
Januar
Dezember

1925 ..........................
1925 ..........................

6,72
3.26

8358.51
3256.48

Januar 1926 .......................... l°/oo 3,01 3012.05
Dezember 1926 .......................... 1% . 3,27 3272,82
Januar 1927 ........................... 1%® 3,03 3028.59
Februar 1927 ........................... 1« “ 3.17 3166.39
März 1927 .......................... i°/„Ü 3.83 3830.40
A p ril 1927 .......................... i ° jZ 3,37 3373.65
M ai 1927 ......... ................. 1°/0J 3,65 3653.67
Ju n i 1927 .......................... 1° 3.69 8692.50
J u li 1927 .......................... 1702 3,73 8728.47
A ugust 1927 .......................... 1 7 m 3,01 3908.84
September 1927 .......................... 107 “ 4.03 4028,87
Oktober 1927 .............................. 1 7 .. 1 4,21 4218.78
Novem ber 1927 ........................... 1 7 «  1 4,19 4196,66

•  D ie  Stempelzuschläge fü r  Wechsel m it  längerer Lau fze it als d re i M onate 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer B e trach t geblieben, ebenso die 
Stempelermäßigung fü r  Exportwechsel.
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17. Wechselproteste (arbeitstäglich)
[ 1925* H i i  * 1927
| Zah l B etrag 

(in KM ) Zah l Betrag 
(in KM ) Zah l Betrag 

(in RM)
3. I  

31. I
28. I I

4. I V
2. V  

30. V
4. V I I  
l . V I I I

29. V I I I .
3. X . 
28. X I

— 8. I.  
— 5. I I .  
— 5. I I I .  
— 9. IV .  
— 7. V. 
— 4. V I .  
— 9. V I I .  
— 6 .V I I I .  
— 3. IX .  
— 8. X . 
- 3 .  X I I .

304
373
470
379
549
552
465
596
593
902
1048

597 000 
581 000 
672 000 
540 000 
813 000 
754 000 
825 000 
898 000 
894 000 

1 547 000 
• 570 000

1147
895
828
307
459
281
187
192

198
134

1 460 000 
1 207 000 
1 082 000 ! 

401 000 1 
557 000 1 
348 000 
232 000 
250 000

257 000 
168000

183
144
165
165
154
122
220
165
136
234
204

260 000 
187 000 
212 000 
209 000 
196 000 
165 000 
277 000
209 000
210 000 
310 500 
265 4005. X I I . — 1 0 .X II. 1092 1 744 000 175 230 000 272 368 300

* Entsprechende Woche

18. Konkurse und Geschäftsaufsichten *)

J a n u a r. 
Februar 
M ärz 
A p ril 
M a i. .
J u n i .
J u li . 
A u g u s t. . .  
September 
O ktober . .  
November 
Dezember

Insgesamt

Konkurse
1927 Geschäftsauf sichten |[ Vergleichs-

1925 | 1926 [ 1927 ¡[Verfahr. 1927

796 2 092 493 256 1 553 931 998 473 240 1 5731 871 557 309 1 4811 302 421 223 923807 1046 464 851 691766 913 427 328 477701 429 375 366751 493 407 879 228914 467 360 459 147485 445 6331 164 471 574 967 128435 — 1 388 120 —

11 184 12 274 _
5 908 7 834

||

• )N a c h  „W ir ts c h a ft und S ta tis tik '*

35
109

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

19.‘Entwicklung der Löhne
Lohnsteuer 

(in M ül. RM)

1925 1926* 1927*

126,1122,6
127.0
126.1
136.9
131.9
119.2
115.0 
120,4121.2
118.1 
112,7

’ )  ß r u t t o - A u f k o m m e n

107.988.2
89.788.8
90.9
92.6
94.6
93.7 
93,4 
96,1
97.9 

105,9

112.4 
95,3 
98.2

102.5 
105.7
109.6 
114,9111.6 
115.2 
124,1

Tarifm äßiger W ochenlohn (in KM)
1925

ge- I unge
lernte | lernte 

Arbe ite r
3Ö.1U
38.83
38.79 
40.85
41.79 
42,48 
43,35 
44,28
44.84 
45,03 
45.96 
45,98

28,37
29.00 
29,98 
30,62
31.23
31.80 
32,40
32.81 
33,12
33.24
34.00 
33,92

1926
ge- I unge

lernte I lernte 
Arbeite r

45,98
46.02
46.02 
46.00
46.02 
45,93
45.92
45.92 
46,37
46.31
46.31 
46,36

33.92
33.95
33.95 
33,89
33.95
33.92
33.91
33.92 
34.20 
34.27 
34.38 
34.44

1927 
ge- I unge

le rn te  | lernte 
Arbeite r

46.40
46.43
46,93
47.97
48.98
49.17
49.17 
49,09 
49.02 
49.21

34,37
34.52
34,80
36.01
36.59
36.70
36.70
36.63
36.63 
36,84

Konjunkturgrades ist. Zudem lassen sich die W irkungen 
der kom m una len F ina nzn o t auf die Beschäftigungslosigkeit 
ziffernmäßig n icht erfassen. Sie scheinen tie fgre ifend zu 
sein; es ist daher ein unverzeihlicher Fehler der deutschen 
K a p ita lp o lit ik , in  dem Augenblick steigender Erwerbs- 
losigkeit die Vollendung und Inangriffnahm e öffentlicher 
Arbeiten derart zu erschweren.
, au  ̂ c*er Generalversammlung der Maschinen-
F abrik  A ug sbu rg -N ü rnb e rg  A .-G . w a r von der abflauenden 
K o n ju n k tu r die Rede. Danach aber wurde m itgeteilt’ 
daß der Auftragsbestand fast doppelt so hoch sei wie 
ein Jahr zuvor und den meisten Abteilungen des Werks 
länger als ein halbes Jahr Beschäftigung biete.

( B tU i**tiitö Haptiolmorff
Geldklemme

D er G eldm arkt zeigte in  der Woche vor dem W eih
nachtsfest Höchstsätze, was n ich t anders zu erwarten 
w a r da die Versorgung des Marktes m it Reichsbankgeld 
u i den letzten Monaten etwas zurückgegangen w ar und 
selbst der Medioausweis vom Dezember noch eine Rdchs- 
bankentlastung gezeigt hatte, während andererseits der 
B ed a rf rucka rtig  anschwoll wegen der vermehrten Bar- 
Umsätze im  Weihnachtsverkehr und des starken Jahres- 
schiuflbedarfs. Der Satz fü r  M onatsgeld  stieg schließlich 
auf 9A %  m inim um , auch 10% und darüber, während er 
noch M itte  des Monats fü r  erste Nehmer H%% betragen 
hatte. U nter den Geldsuchern befanden sich in  hohem 
Grade auch Kom m unen, die fü r  Ein-Monatsgeld teilweise 
noch m ehr boten. B ank g ir ie r te  W arenwechsel kamen vor 
allem aus der Provinz in  großen Q uantitä ten zum A n 
gebot, und es wurden Sätze von 7%, ja  selbst von ?B/8% 
geboten, ohne daß sich in  nennenswertem Umfange 
K äu fe r fanden. P rio a td iskon te n  wurden von den Banken 
ebenfalls in  beträchtlichem Umfange zum Verkauf ge
stellt. Das Angebot wanderte fast ganz zur G o ld d iskon t
bank  bzw. der Reichsbank. D ie P rio a td isko n tn o tie ru n g  
blieb 7%. Uber den Reichsbanksatz kann sie naturgemäß 
n icht steigen, w e il in  einem norm al funktionierenden 
Bankwesen Primabankakzepte n icht n iedriger bewertet 
werden können, als anderes reichsbankfähiges Papier.

Kurzfristige Auslandskredite und Devisenmarkt
In  n ich t geringem Umfange ist o ffensichtlich bei der 

herrschenden deutschen G eldknappheit auf ausländisches 
G eld  zurückgegriffen worden. D o lla rs aus derartigen 
Leihgeschäften wurden von verschiedenen Seiten ange- 
boten, m it dem Ergebnis, daß der D o lla rk u rs  am 22. De- 
zember m it 4,1825 w ieder seinen tie fs ten  S tand  erreicht 
hatte (am 23. Dezember 4,1830). Selbstverständlich bietet 
die Hereinnahme Von Auslandsgeld zu diesen tiefen 
Kursen fü r  den Nehmer ein erhebliches R isiko. Denn 
während er im  Augenblick fü r  diese Devisen wenig er
löst, muß er da rau f gefaßt sein, daß bei der W iedere in
deckung  der Devisen die Kursverhältnisse fü r  den Käufer 
weniger vo rte ilh a ft liegen. D urch  derartige Kursschwan
kungen kann sich kurzfris tiges Auslandsgeld beträchtlich 
verteuern, und deshalb machen die Nehmer den Versuch» 
sich den Kurs, den sie selber erhalten, durch Zahlung 
eines A ufge ldes  zu sichern. D er Smapsatz, den sie dafür 
zahlen müssen, also die R isikopräm ie, berechnete sich auf 
3 lA%o p ro  Jahr und darüber. D ie  Lage wurde dadurch 
gekennzeichnet, daß per 2. Januar D ollars w e it über dem 
momentanen Kurse gesucht waren, näm lich zu 4 ,1910 ; 
diese Käufe gingen von solchen Nehmern kurz fris tige r 
K redite aus, die sich frühze itig  die D ollars zu rü ckkau fe n  
wollten, näm lich bereits u n m itte lb a r  nach Jahresschluß- 

Steigende Börsenkredite
Die Ultimovorsorge

Charakteristischer Weise verflüssigte sich tägliches  
G eld  um so mehr, je  ste ifer Term ingeld wurde. Tägliches 
Geld kostete am Anfang der d ritten  Dezemberwoche noch 
6% bis 814%; gegen Ende w a r es au f 5% b is 714% ge
sunken (am 23. Dezember vorigen Jahres 4% bis 6%). 
W ie die Lage beurte ilt w ird , geht daraus hervor, daß fü r  
Geld bis zum  9. Janua r, also bis zu einem Zeitpunkt, in 
dem m utm aßlich die U ltim oschw ierigkeiten einigermaßen 
überwunden sein werden, volle 914 % geboten wurden. 
D ie  starken Vore indeckungen zum  Jahresschluß, von 
denen die Steigerung der Termingeldsätze Zeugnis ablegt, 
hatte na tü rlich  zu r Folge, daß ein T e il des vorsorglich 
beschafften Geldes in  der Zwischenzeit ü b r ig  w ar und 
also dem M arkte zur Verfügung gestellt wurde. Daher 
die konträre E ntw ick lung von Term ingeld und Tagesgeld.

N ich t ganz ohne E influß ist es au f den M ark t ge
blieben, daß das Börsengeschäft neuerdings in  höherem 
Maße Geld beansprucht. Der Reportsatz wurde info lge
dessen von den maßgebenden Banken h e ra u f gesetzt, und 
zwar in  stärkerem Umfange, als er bisher herabgesetzt 
worden w ar, näm lich gleich um %  au f 8% bis 9K% . Die 
Nachfrage w ar sehr stark, es wurden unter kleineren Firmen 
vereinzelt bis 10 und t0%  % bezahlt. In  dem neuesten 
Bericht der Deutschen Bank findet sich eine Andeutung, 
aus der man schließen kann, daß möglicherweise per Ende 
Dezember einige Banken erstmals w ieder eine Zunahm e  
ih re r  Reports  ausweisen werden.

Der Geldbedarf des Reichs und seine Deckung 
Verschärft wurde die Geldmarktlage auch durch den 

im  letzten Bericht bereits erwähnten Spitzenge ldbedarf 
des Reichs, der diesmal — abgesehen von den sonstigen
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der« - i j  ™ d  G ehaltsaufw endungen —  dadurch  beson- 
reclitp  5 ’ aß /?.8 M illio n e n  a u f die fä llig e n  Auslosungs- 
^ ic h s b in \ Ŝ SC w erden- A us dem  B e rich t des
die ha t m au entnom m en, daß das Reich
b’« £ e n t s ü Sp fc b ls h e r  in n e rh a lb  des 100-M illionen-K on- 
nornrner> } S t  an hsesetzes schon m eh rfach  in  A nsp ruch  ge- 
fie ich •, In,a y?ei d f s Bankgesetz bestim m t, daß das
^eichsbnni i '• ZC,ll x ' i ’ aiso am B ilanzstich tage der 
^ h t s c h f i  bei D lcht im  Debet sein d a 'k  D e r P lan, 
bank f . 1 zu em ittie ren  und sie be i der Reichs-
WiH "te rzu b n n g e n , is t  fa lle n  gelassen w orden 
W a rf^  , . r  Ausgabe von R ' ' '
Versn ; bls d ie  Zeiten günsti
zu machen, den M a rk t  an  das neue P ap ie r w iede r

2007

""nt m it gelassen w orden. Man
ha rten  von Reichsschatzwechseln o ffe n b a r
Vcpsuoh ,le ê en gü ns tig e r sind, und dann erst den 
*U gewöh“ t Cheno.de°  f ü rk t  an  das neue P ap ie r w ieder 
bei d f fe n l l  r  S ta t ty dessen w ird  das Reich v e rm u tlic h  
«ml d ie«, i '  j  B etnebitoerm a ltim gen  K re d it  nehmen, 
rüekffrp® t 7 erden/ 7lrerseiYs a u f  andere K re d itq u e lle n  zu- 
nicht bekannt* aS?h au f  die Reichsbim k, das is t

Post das
Der IT •, Der Kapitalmarkt

b e triff*  n p t in ln ia rk t w a r leblos, was neue Emissionen 
s w u rde  bekannt, daß die H am burge r H och

bahn J e t z t  m it  der B a n k firm a  B row n Bros über eine 
A n le ihe  von 8 M il l.  D o lla r  m it  e ine r 25 jährigen K a u fz e it 
verhandelt, die m it  6 % nom ina l ausgestattet werden so ll 
D ie  H ä lf te  davon so ll z u r U m w and lu ng  bere its  a u f ’ 
genommener K re d ite  dienen; der Rest zum  Ausbau D a  
aber der Hambur,gische Staat die B ürg scha ft fü r  d ie  A n  
le ihe übernehm en soll, b e d a rf es erst noch der Z us tim 
m ung der Beratungsstelle. Diese ha t b isher d ie  A rb e it 
noch n ic h t w iede r aufgenom m en, ob w o h l d ie  Fragebogen 
der Städte bean tw orte t sein d ü rfte n . Das R esulta t der 
U m frage  lieg t im m er noch n ic h t vor.

F ü r  den inneren M a rk t w ird  es als H em m ung a n 
gesehen, daß der Reichstag einen A n tra g  a u f Ä nderung  
des Einkommensteuergesetzes abgelehnt hat, d e r sich a u f 
d ie  K ap ita le rtrags teue r fü r  festverz ins liche W erte  bezog. 
Es v e rb le ib t also tro tz  der kü rz lich e n  S te llungnahm e des 
R e ichsw irtscha ftsm in is ters e instw e ilen  be i diesem Steuer
abzug, wenn die Regierung n ich t d ie  In it ia t iv e  e rg re ift. 
D ie  m ög liche W irk u n g  a u f den A n le ih e m a rk t w ird  aber 
w o h l überschätzt. Es hande lt sich ja  n ic h t um  eine 
vo llkom m ene Beseitigung  der E inkom m enssteuer fü r  feste 
Zinserträge, sondern n u r  u m  eine Beseitigung der Q ue llen
erfassung.

D
in
«och

der ? w ? ä f tw n deí* verscbiedenen W arenm ärk ten  is t 
h L  . ; e ilm a chtswoche, w ie  fas t stets

Sie flJacenmocfte
«Och ----- ,,r ic  1£*®t «e is  in  dieser Zeit,

We«ig^en vonUdenimengeSChrUmpft' DftS gÜt nicht zum 
auf rJ ■ Getreidemärkten,
b e s c h ä l t  diC euneU£  Herabminderung der austra lischen  
Var  1K v i J h i ? 8  ° h i,le la f „uß b lleb- In  der vorigen Woche 
E r n t e T ™ . , wordei1- daß d i« australische Regierung die 
K a li ,  Jf Zn h°TlerT ™ü i 2 l  M ill. Busheis, schätze; in  einem 
ebe n ® o ■' • 'A ,  !n, bom  g ib t sie s'e jedoch nur etwa 

3 w ’e im  O ktober an, näm lich m it 110 M ill. Busheis,
bi 1 k ! olme«; A rgentin isches  Getreide, das einzige,
""ähren r)6S , Se i f f n i 1C1 ZU e in i&en Umsätzen kam, wurde 
««ffehnt» d e r.,W °che zu nur wenig veränderten Preisen 
cam ubl r  oahr nd d*  Nordamerikaner, insbesondere der 
setzt P° °  ’ d i f  Forderungen etwas in  die Höhe ge-
?esp roX enV al e™ fRerdings fü r  nahe Ware. Aus- 
im BerP 7  led ig lich  w ieder Roggen, der je tz t auch 
des w i  er Ze?tm ark t f « r d ie vorderen Sichten die Höhe
ganz nnKen-P n Uto baf  ° b diese Preisbewegung
b'eidei eem flußt ist, laßt sich schwer erkennen; die Ge-
s«m kn 'fT‘d,e SSese Is,chaf 1 w idm et jedenfalls ihre A ufm erk- 
dem SRbon f d  längerer Zeit mehr dem Zeitm arkte als

"« rm ih te  IC len Ware’ ~  Eine leichte Befestigung

2 Baumwolle
a l eI Zielen' die.aber w ohl eher als R ückw irkung  der vor- 
sc}uw?1RT,n€l; Preissenkungen zu werten ist. Zeitweilig  
geir r t .  aIlefdm gs der englische V erb rauch  etwas stärker 
des a i zu haben, und auch der le tz te  E n tkö rnun gsb e rich t 
¡..A c k e rb a u a m te s  mag angeregt haben. Denn dieser 
M.-],. m it M ill. Ballen aus, so daß noch rund 0,7 
schä?nen entkörnt werden müßten, wenn die letzte Ernte- 
Z w i Ung des Ackerbauamts erre icht werden soll 

fischen Dezember und März aber sind solche Mengen 
, i ganz außerordentlich selten über die Maschinen ge- 
umfen. — Auch die

Metallmärkte
l e i ' ^ f 1 Feiertags-Ruhe, wobei am K u p fe rm a rk t  ein 

icnter Rückschlag unverkennbar war. Auch die Am eri- 
«ner haben ihre Forderungen um K le in igkeiten herunter- 

j j  zt’ z. T. in fo lge stärkeren Hervortretens der zweiten 
w ö k i - T  A u f die Stim m un£ f ü r Z inn  w irk ten  die unge- 
beim 7 -h z.g r° ßen ostasiatischen Verladungen ungünstig ein, 

m / ln k  waren gelegentlich einzelne Meinungskäufe zu

beobachten. D e r B le im avk t w a r vernachlässigt aber le id 
lic h  behaupte t. —  A uch  an den

Montanmärkten
is t das G eschäft sehr gering geworden; n u r die ungewöhn
lic h e  K ä lte  der zweiten D ezem berhä lfte  brachte w ieder 
e in ige  Bewegung in  den K oh lenm ark t, da der B edarf an 
H ausbrand  koh le  in  a llen  Ländern  M itte l-  und  W est- 
Europas p lö tz lic h  s ta rk  gesteigert wurde. Nach In d u s tr ie 
koh le  dagegen ha t d ie  Nachfrage, w ie  stets um  d ie  Jahres
wende, ü b e ra ll nachgelassen, jedoch setzt sich die A b 
sch lu ß tä tig ke it f ü r  das neue Ja h r a u f dem gedrücktem  
Preisstande der le tz ten Zeit w e ite r fo r t. F ü r  einzelne 
bessere Sorten konn ten  im  Zusammenhang dam it an den 
englischen M ärk te n  ganz k le in e  A ufsch läge durchgesetzt 
werden.

D en westeuropäischen E isenm ärkten kom m t die starke 
deutsche N ach frage  zugute, d ie  zu einem großen Teile 
w o h l m it  de r F u rc h t v o r A rbe ite rschw ie rigke iten  zu 
sam m enhing. Sie t ra t  besonders a u f dem belgischen 
M a rk t he rvor, w o sich in fo lg e  davon fü r  Fertigerzeugnisse 
bescheidene A ufsch läge  durchzusetzen verm ochten und 
das Angebot von H albzeug  ze itw e ilig  verschwand. A uch  
dem französ isch-luxem burg ischen  M a rk t is t diese A n 
regung etwas zugute gekommen, un d  auch d o rt s ind die 
Forderungen eine K le in ig k e it in  d ie  Höhe gegangen. W ie  
sich d ie  Lage gestalten w ird , nachdem d ie  A rb e ite r
schw ie rigke iten  in  Deutsch land verm ieden zu sein schei
nen, w ird  sich w o h l erst im  neuen Jahre übersehen lassen. 
A m  englischen  M a rk t sind die  Preise z iem lich  unverändert, 
aber im m e rh in  behauptet, obgleich sich do rt d ie  Feiertags- 
Pause in  a llen  Erzeugnissen sehr de u tlich  ge ltend macht.

Die Stimmung am Gummimarkt 
vermochte sich eine K le in igke it zu befestigen, w eil w ider 
Erw arten die Londoner Bestände um etwa 1250 Tonnen 
zurückgegangen sind. Andererseits w ird  allerdings darauf 
verwiesen, daß die erhoffte  Belebung in  Am erika den 
November-Statistiken nach noch n icht eingetreten sei.

Zucker ha t sich e tw a behauptet, obgle ich auch aus den 
le tzten Verhand lungen der europäischen, an den A bsp ra 
chen m it  Cuba be te ilig ten Staaten E inzelhe iten von Belang 
n ic h t bekanntgew orden sind. D ie  cubanischen M aß
nahm en scheinen den N ew -Y orke r M a rk t besonders tech
nisch auße rorden tlich  ungünstig  zu beeinflussen, so daß 
die ge legentlich von do rt kom m enden Anregungen je tz t 
v ö llig  feh len.
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Ware Börse

Weisen

Roggen

Weizenmehl 
Roggenmehl 
Mais , . .

Gerste 
Hafer .

Zucker

Kaffee

Reis . . .  
Schmalz
Gummi

Baumwolle

Wolle10) .. 
Kammzug 
Jute . . . .  
Hanf 
Erdöl . .

New York . . . ,
Chicago ..........
Berlin ..............

M • • .........
« • ..........
W ............
»» * • • • • • • •
9» ........ • •
f f  • • • • • • • •

New York . . . .
Chicago . . . . . .
Berlin . ............

f f  • • • « • • •
f f  • • • • • • •
f f  • • • • • • •

99 ..........
New York . . . .
London ..........
Magdeburg . . .

99 • • •
H am burg........
New York . . . .

99 • • •
99 • • • •

Hamburg5) . . .
London ..........
Chicago . . . . . .
New York . . . .
London ..........
H am burg........
New York . . . .

99 • • •
99 • • •

Liverpool . , . . .
99 • • • • •
f f  • • • •
99 . . . . .
99 . . . . .

Bremen ..........
99 . . . . .

dt. Inlandspreis
99 99

London ..........

New York . . . .
Kupfer

it
99
*9
9.9

Zinn ..

Zink ,
99 •

99 *
99

Blei .
99 «
99 •
99 •

New York . . . .  
London ..........

99 ........ ..
B e r lin ..............

99 ..........
New York . . . .  
London . . . . . .

99
New York . . . ,
London ..........
B e r lin ..............

f f  • • • • . . .

f f  • • • • • • •

New York . . . .
London ..........
Berlin . . . . . . . .

99 .......... .
Silber

99
New York 
London . .

99
99 Berlin

Usance

. greifbar Redwinter ,

. Dezember ...............

. greifbar mark, neuer

. Dezember.................

. M ä rz .....................

. greifbar mark...........

. Dezember..................

. M ä rz .........................

. greifbar ...................

. greifbar ...................

. greifbar ...................

. Dezember ...............

. greifbar ...................

. greifbar Sommer . . .

. greifbar . . . . . . . . . . .

. Dezember..................

. M ä rz .........................

. Dezember ...............

. Dezember ...............

. greifbar ...................

. Dezember ..................

. Dezember.................

. greifbar Rio 7 . . . . ,

. Dezember ...............
. Mai ..........................
. Dezember ................
, Burma I I  ................
. Dezember..................
. greifb. first latex crêpe . .
. g re ifb a r............................
. Dezember ........................
. greifbar middling ..........
. Dezember..........................
. M a i...................................
. greifbar middling ..........
. Dezember ........................
. greifbar f. g. f. Sak.8) .. ..
. Dezember ........................
. greifb. fine m. g. Broach9)
. greifb. amerik. middling .
. Dezember.........................

A /AA vollschiirig11) ........
Buenos Aires D. I. m ittel

. nächster Termin ............

. Manila, nächster Termin . 

. R o h ö l...............................

. greifbar elektro ............

. greifbar Standard ..........

. 3 Monate.........................

. Dezember ..................... ..

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

greifbar Standard 
3 Monate standard

greifbar und 3 Monate .
umgeschmolzen ..............
Dezember ......................
Mai 1928 .........................

Dezember 
Mai 1928

Barsilber11) greifbar 
„  2 Monate

Notierung 31. 12. 25 1. 4. 27 1. 7. 27 7. 10. 27 23.12. 27

cts. je  bushel1) 153% 1447s 154% 1413% 145%

RM je 1000 kg 265% 268% —
1303%
255

125
234%

99 99 _ z _ __ 274%
234% 255% 264 237% 236%

— — — 26378
— — — — 2643/s

99 99 36% 35% 37% 337s 323/8
99 99 33% 357s 36 32% 323%

cts. je  bushel2) 84 817s 108% 102% 95%
— — 93% 823/s

RM je 1000 kg 194 178% 187 194 216
99 99 231 228 256% 241% 242%
99 99 
99 99

181 210 253% 205 206

99 99
cts. je lb.3) 2,85 2,80
sh. je cwt. — — — — 14.9

RM je 50 kg1) — 33% 323/g 27% 26%
— — 15,30

99 99 — — — — 157«
cts. je  lb. 157s 166/g 14»/« 147s 143/is

14.70 12,50 13,50
— 13,90 — — 13,32

R Pf je y2 kg — 63% 60% 71% 785/s
sh. je cwt.6) 16.4% 16.3 15.3 15.5% 15.6

cts. je lb. — — — 11,60

99 99 — 41% 35% 33% 407s
sh. je lb. !•«% 1.8 1-57» 1.4 1,8

RM je 100 kg — 329 2953% 375
cts. je  lb. 13.05 14,40 17,10 21,25 19,75
99 99 — — — — -- -

— 14,08 — — 19,58
d je lb. 6,85 7,86 9,05 11,72 10,88

— — — 10,40
13.95 13,40 16,95 19,30 17,55

— — — — 16,84
6.30 17,05 8,35 10,55 9,70

$ cts. je lb . 14.04 15,77 18,49 23,15 21,46
— — 14,30 22,89 20,56

RM je 1 kg 9,50 10,25 10,25 10,89 16,65
5,06 5,27 5,46 5,45 5,54

£  je ton 31.5.0 30.18.9 31.0,0 31.10.0 30.13.9
47.10.0 41.0.0 43.0.0 41.10.0 42.0.0

cts. je  Gall.12) 2.98 3,00 2,75 2,45 2,60

cts. je lb . 13.37 13,25 12,67 13,25 14,07
£  je long ton 56.11.3 55.8.9 53.8.9 53.16.3 60.10.0

57.8.9 56.1.3 54.0.0 54.1.3 60.12.6
RM je 100 kg — — H l% n o % 1233%

99 99 — — 112% H27s 124%
cts. je lb. 67% 69 65% 58,50 58,25

£  je long ton 297.16.6 30.7.17 300.0.0 266.15.0 266.15.0
99 99 294.10.0 298.2.6 285.0.0 264.0.0 262.10.0

cts. je  lb. 7.00 6,57 6,15 6,05 5,65
£  je ton 32.15.0 29.13.9 28.2.6 26.10.0 26.3.9

RM je 100 kg 60% 57% 53 48% —
99 607s 557s 533% 53%
99 — 55 53% 52%

cts. je  lb. 7.80 7,35 6,40 6,25 6,50
£ je  ton 

R M je  100 kg
28.17.6 27.2.6 23.10.0 20.6.6 22.1.3

— 56% 487s 417s 443%
99 99 — 483/g 423/s 45%

cts. je  oz.ls) fein 547, 56% 56% 55% 577*
d je  oz. 2415/16 263/88 26%s as11/»* 26%

99 247s 26 26788 25u /ss 26%
RM je 1 kg fein 74% 78 78% 77 79%

n Kn -.,1. 1 bushd Weizen —  27,22 bg. 1 bushel Roggen oder M als =  25,40 kg. •) 1 lb. =  0.4530 kg. *) einschl. 10,50 R M  Verbrauchsabgabe und 
0.50 R M  fü r  Sacke. b)  Term inno tie rung von 2 U h r  n m .  6 )  cw t. =  50.8 kg. 7 )  long to n  =  1010.043 kg. 8 )  f .  g. f .  Sak. =  iu l ly  good fa ir  Sakellaridis 

e . -- machlne-glnned (m it Maschinen en tkö rn t). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte. »«) In lands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der W o il-  
nandelsvereine. Leipzig . “ ) Deutsche W olle , fabrikgewaschen. “ > 1 Gallone =  3.084 kg. » ) 1 oz. =  81.1 G ram m . “ ) 985/1000 Feingeha lt
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3 H e f  J fd te n ^ J o c fe
F Berliner Börse

Grundstimmung — Elektrizitätswerte im Vordergrund
den F ^ r° c^e v° r  Weihnachten w ar die Tendenz auf 
Übe n- *eilm^ rk*en n ich t e inheitlich. Befürchtungen 
(lje r,  weitere E n tw ick lung  am G eldm arkt hemmten 

,Un*®rnehmungslust der Börsenspekulation. Auch die 
'd r k f 1 Meldungen aus Am erika über die Freigabe-Bill 
paj, en dämpfend. Man erkannte, daß es im  günstigsten 
lieh 11 r /  Monate dauern w ird , bis die Freigabe tatsäch- 
Gesot u *  ’ Y eii  sicIx <ler Senat erst im  Februar m it dem 

,z beschäftigen w ill. D ie Grundtendenz w a r tro tz- 
fü r P?8/ ’ e)nige Werte des Grofiverkehrs, vo r a lle in
iiid  ̂ . tr iz itä tsw erte  und die A ktien  der I. G. Farben- 

ustrie A.-G. umfangreiche Kauforders Vorlagen. 
sf(, le -Befürchtungen, daß ein scliwerer U ltim o  bevor- 
Z a lu ’ Wer5Ien u- a- dam it begründet, daß diesmal der 
we‘ + n iit  dem Kalenderultim o zusammenfällt. Ferner 
n ls nian darauf h in, daß sich die Großbanken bei der 

portgeldgewährung m it Rücksicht auf ihren Bilanz- 
chtag besondere 

Dle Nachf
während der M ark t fü r  Tagesgeld sein flüssiges 

* nsselien behielt. D ie
.. Sätze für Reportgeld,

s' cb zuletzt au f 8—8% % gestellt hatten, stiegen auf 
a 0/,° ' scbwierige Reportgeldbeschaffung führte

fast allen Marktgebieten zu Glattstellungen. N ur der 
^arkttechnisch günstigen Verfassung der Börse w ar es 
„ u Ve^danken, daß diese Verkäufe keinen stärkeren D ruck 
„". die Kurse ausübten. D ie  Knappheit an Termingeld 
d T}'.m übrigen n icht led ig lich au f die Geldansprüche 

er Börse zurück, sondern es spielt dabei offensichtlich 
Ucb der starke Geldbedarf der Kommunen eine Rolle.

£  Gas stärkste Gegengewicht gegen eine allgemeine 
Ursahschwächung bildeten umfangreiche, angeblich aus 
elgien und der Schweiz stammende Orders fü r  

Elektrizitätswerte,
l1, denen sich sehr lebhaftes Geschäft entw ickelte. Das 
'dcresse erstreckte sich zunächst ziem lich gleichmäßig 
uf  Siemens, AEG, Gesfürel und L ich t und K ra ft. Später 
Paten AEG immer mehr in  den Vordergrund. Bei Ges- 
Ui'el verwies man auf das alte belgische Interesse, wäh- 
end i n Siemens und  AEG m it hohen D ividendentaxen 

jü n iu lie rt wurde. Siemens, hieß es, werde fü r  1926/27 
% (i. V. 10 %) in  Vorschlag bringen, die AEG 9 % 

Y ’ • ? %)• H ierbei handelt es sich indes um bloße 
ermutungen. Eine Stellungnahme der Verwaltungen zur 

ü'ividendenfrage liegt noch n ich t vor. Verschiedene An
zeichen deuten da rau f hin, daß man bei der AEG den 
jJ ividcndensatz nu r sehr Vorsichtig erhöhen w il l  (viel- 
Gj-ht au f 8 %) .  Das Geschäftsergebnis an sich würde 

a|>er w ohl auch eine höhere Ausschüttung ermöglichen.
D ie  Erw artung, daß die Verw altung in  der zum 

4- Januar einberufenen Generalversammlung günstige 
M itteilungen machen werde, regte zu Käufen in  den 
Melden der

I. G. Farbenindustrie A.-G .
a.n- Schon das Aufsichtsrats-Communique, in  dem von 
ru ! • Absicht Kenntnis gegeben wurde, fü r  250 M ill. RM 
Obligationen auszugeben, w ar w e it weniger pessimistisch 
gehalten als die früheren Äußerungen der I. G .-Verwal- 
; llrl,g. Es is t in  der T a t zu erwarten, daß man in  der 
Generalversammlung, die über eine so große Emission 
Beschluß fassen soll, n icht so schwarz malen w ird , w ie 
es sonst dort zu geschehen pflegt. Das scheint uns aber 
kein ausreichender G rund zu sein, den Kurs der I.-G .- 
o k tie n  heraufzusetzen.

Von sonstigen Vorgängen ist noch die Bewegung in  
Dresdner Bank-Aktien

fü  erwähnen. Zuerst sprach man von einer angeblich 
beabsichtigten Kapitalserhöhung, m it der man die ver

trage
Zurückhaltung 

nach Monatsgeld
auferlegen würden, 
w a r außerordentlich

stärkte Nachfrage begründen w o llte ; es sei ein gutes Be
zugsrecht fü r  die Aktionäre zu erwarten. Später w o llte  
man von einer Erhöhung der D ividende fü r  1927 wissen. 
H ierüber dü rfte  die Bankleitung bisher ebensowenig Be
schlüsse gefaßt haben w ie die anderen Großbanken. Eine 
Dividendenerhöhung ist aber sehr unwahrscheinlich.

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

D ie letzten Wochen haben der F ra n k fu rte r Börse eine 
im  ganzen feste und w iderstandskräftige Tendenz gebracht. 
A u f der Grundlage einer vorangegangenen weitgehenden 
Marktbereinigung hatte sich eine günstige technische Posi
tion herausgebildet; die Engagements waren durch die 
vorangegangenen Abwickelungen weitgehend verm indert. 
Der w ie im m er lebhafte Betätigungsdrang in  der Kulisse 
ließ sich daher durch gewisse Momente, die in  der Tat 
einen Anreiz geben konnten, stark anregen: in  erster L in ie  
durch die Entschließungen der I. G. Farbenindustrie A.-G. 
(Kapitalvermehrung und deutsch-französisches Farben
abkommen) , sodann. durch die Aussichten auf eine be
friedigende Erledigung der Freigabeangelegenheit durch 
die Vermeidung des Stillegungskonflikts in  der Eisen
industrie, endlich auch durch wieder zunehmendes Aus
landsinteresse (England) für deutsche Aktien. Es kam 
gerade in  dieser Berichtsperiode hinzu, daß sich in te r
national erneut eine überaus günstige Tendenz fü r  

Elektrizitätsaktien
einstellte, die dieses Marktgebiet im  Kurse scharf empor
trieb. Diese Tendenz wurde gestützt durch die überall 
hohen Auftragsbestände der E lektriz itätsfirm en, durch 
noch ino ffiz ie lle  Verlautbarungen von ansehnlichen 
Dividendenerhöhungen bei den Großkonzernen (Siemens

Parlophon

Odeon Colombia

UnterTdiesen drei weltbekannten Qualitätsmarken 
erscheinen' Musikplatten und Apparate, die das Voll
endetste darstellen, was in der Phonoindustrie bisher 
erschienen ist. Die Musikplatten werden nach dem 
bekannten elektrischen Lindström - Aufnahmeverfahren 
hergestellt und sind an Tonreinheit und Klangschönheit 
unerreicht! Die Musikapparate befriedigen nicht nur 
das Ohr des Musikliehhabers, sie bilden auch die schönste 
Zierde des Heims.
Odeon-Parlophon-Columbia-Musikplatten und Apparate 
sind erhältlich in  den offiziellen Verkaufsstellen des 
Lindström-Konzerns:
Odeon Musik-Haus, G. m. b. H., Berlin W 8, 

Leipziger Straße 110 ...
Columbia-Musik-Haus, Berlin W 15, Kurfursten-

Parlophon-Haus, Berlin NW7, Friednchstr. 91 
Odeon-Musik-Haus, Breslau, Schweidmtzer 

Straße 43a
Columbia-Musik-Haus, Frankfurt a. Main, 

Goethestr. 19
ferner in  allen anderen Odeon- und Parlophon-Musik- 
Häusern und besseren Fachgeschäften.

Carl Lindström-A.-G., Berlin SO 38.
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IZa/sfce-Dividendenscheine wurden liie r  am Platze m it 
8% % gehandelt und stark gefragt), endlich aber von der 
Vermutung, daß speziell fü r  Siemens & Halske-Aktien 
eine A r t  M arktvorbereitung im  Gange sei, woraus man auf 
die Absicht einer Emission schließen zu können glaubte. 
Daß die beiden Großkonzerne AEG und Siemens & Halske 
erneut au f gewissen Produktionsgebieten Zusammen
arbeiten, regte ebenfalls an. So setzte die Kulisse die 
E lektriz itä tskurse scharf in  die Höhe, und diese Tendenz 
erh ie lt sich im  großen und ganzen, obwohl zwischen
laufende Gewinnm itnahmen der Spekulation zeitweilige 
Schwankungen in  die H a ltung brachten. Diese Schwan
kungen zeigten sich auch auf dem Farbenmarkte, auch 
h ier verursacht durch die Vorsicht der Kulisse, die vor 
dem Jahresultimo ihre Engagements zum Te il n icht a llzu 
sehr anwachsen lassen wollte . D ie  noch unklaren

Geldverhältnisse zum Ultimo
bildeten fü r  den M ark t eine ernste Sorge; man befürchtete 
eine scharfe Anspannung. Trotz großer W iderstandskraft 
des Marktes machten sich Realisationen auf gewissen 
M ärkten füh lba r, so auch bei den Schiffahrtspapieren, in  
denen a u f die verstärkten Freigabeerwartungen h in  zeit
w e ilig  ziem lich starke Engagements genommen worden 
waren; ferner in  Autoaktien, die eigentlich erst später — 
wahrscheinlich au f Interventionen — der allgemein besse
ren Tendenz fo lgten; auch in  Montanwerten und zeitweise 
in  Zellstoffpapieren zeigte sich Zurückhaltung, au f dem 
ersteren Gebiete noch unter dem D ruck  des Eisenkonflikts. 
Eine starke Enttäuschung brachte die erheblich rückläufige 
Kursentw icklung der

Holzmann-Aktie.
Das Papier w a r im  Laufe des Jahres stark gestiegen, 

und zwar a u f Meldungen über Großaufträge an diese 
F irm a im  In - und Auslande. Dazu kam  — was allerdings 
die sachverständigen Börsenkreise hätten wissen müssen 
—, daß die letzte D ividende von 12 % keine D ividenden
basis, sondern die Zusammenfassung der Erträgnisse 
zweier Jahre gewesen w ar, nachdem die Gesellschaft fü r  
das vorvergangene Geschäftsjahr aus Gründen der finan 
ziellen Bewegungsfreiheit den Reingewinn ohne D iv i-  
denverteilung a u f das neue Jahr übertragen hatte. Jetzt 
verlautete von „R ückkehr zur normalen D ividende“ ; man 
verm utet daraufh in  eine Erhöhungsmöglichkeit von 6 au f 
8 %.  D er Kurs ging scharf zurück (von 16? auf 150 % 
in  zwei Wochen), Blankoabgaben verstärkten den F a ll; 
die Deckung der F ixe r füh rte  allerdings wieder zu einer 
leichten Erholung. Voigt & Haeffner waren tro tz e r
höhter Dividendenschätzung (8 gegen 6 %) eher rück
läufig  von ihrem  K am pfkurs (infolge der bekannten A u f
käufe durch Ephraim  Meyer & Sohn). Scheideanstalt 
zeigten nach ihrem  Geschäftsbericht, ungeachtet der 
Dividendenerhöhung, Angebot und Kursdruck; Emelka 
schließlich fester auf den Übergang der A k tienm a joritä t 
an die H ardy-G ruppe (vgl. an anderer Stelle); Brauerei-

merte waren überwiegend gesucht und höher au f ver
schiedene günstige Dividenden, allerdings Sohöfferhot 
und Löwenbräu München unter Kursdruck. Überhaupt 
herrschte im  ganzen bei ziem lich vielen Papieren 
des Einheitsmarktes Nachfrage, die in  zahlreichen Fällen 
nur teilweise be fried ig t werden konnte oder zu Kurs- 
Streichungen mangels Materials führte. Neu e ingeführt 
wurden am 23. Dezember Bruening-Aktien.

M eta llbank ...............................
M eta llgese llschaft....................
Scheideanstalt ........................
D t .  E ffecten- u. Wechselb. . .
Deutsche V e re in sb a n k .........
Eisen bahn-R entenbank.........
F ra n k fu rte r B a n k ..................
F ra n k fu rte r H yp . B a n k .........
Brauerei Henniger ................
Ad lerwerke K le y e r ................
B a m ag -M egu in ........................
Cement H e id e lb e rg ................
D t.  Verlag S tu ttg a rt ...........
D ü rrw e rk e .................................
E is. Kaiserslautern ................
E ttlin g e r Spinnerei..................
Gebr. F a h r.................................
F ra n k fu rte r H o f ....................
Pokorny &  W it te k in d ...........
Hanfw erke Füssen . . . » ------
H o ch tie f ...................................
Ph. Holzm ann ........................
Ho lzverkoh lungs-Ind...............
I n a g ............................................
Reiniger, Gebb. &  Schall . . .
K a rlsruher Maschinen .........
Lokom otiven  Krauss & Co. .
L ech w erke .................................
Ludwigshafener W alzwerke .
M a inkra ftw erke ........................
M ia g ............................................
Moenus .....................................
Peters U n io n ............................
Schuhfabrik H e r z ..................
V e ith w e rk e ...............................
Ver. Chem. In d . F f m . ...........
V o ig t &  H ä ffn e r ......................
V o ltohm  ...................................
W ayss &  F re y ta g ....................
T e llu s ..........................................
Süddeutsche Zucke rfab rik  . .  
F ra n k f. A llg . Vers. A .-G .........

12.12. 
138&  
189 
194% 
125 % 
103 

5
117 142% 
187

85%29%
137
257%

70%
38

230473/4
102%

75
139%

92
167

73
99%

106
17.9

118 
122% 
115 
148

72%
107

40
43

103
172

60
139
118
135%
155

15.12. 17.12.
1383% 1368/4
190 189
1893/4 194
126
1036
118
143

125%
1036
118
141%

189% 189
85
29%

137

84
29%

258
73%

19.12.1363%
189
192%
125
1036
119
142
189
83%
29%

136%
258

74

21.12.
135 
190 
190 
128,8 
102

6 %
1118
141%

81
29%

136 
263

74%

22. 12.
136 
190% 
1873/4 
125.8 
1026%
119
140%
187
81%
29%

137 
263

74

23.12.
138
190
191 
125.8 
1036%
119%
140%
187

83%
28%

137
263
74
54

230 230 230 230 230 230
49*4

102,,
71*2

483/4 47 48% 49 49
101

75%
101

743/4
102%

73
102%

72
140 139% 1388/4 — 139*4 90 •— 92 — 90 90
162% 150% 150 1453/4 150*4 160

74%71% 71 73% 72% 73
99 99% 99 99 99

112 113% 112% 112*4
17.1 17.9 17.1 17 —
56% — 56% — "T”

1233/4 — 120% 120 121 121
126 126 126 127 127
119.9 — 119.9 120 119.9
u m — 141.5 141 —

73 70 68 66% 66*4 l)i ,, 
107*2 

27*2
109%

37
106% 
— P — P

106
26

107
26

45 47 46 45 45 45 , 
101*2 
169 
63%

104%
170

103 103 101% 101%
170

52 63%
144%

63 63% 63*4
145% 143% 142 140*4 140
119 118 117 117 117 118
140 139%

162%
139% 139 V, 

169%
139% 142

1613/4 163% 175*4 170

l&tonjen
A.-G . Charlottenhütte

Keine Begründung der Kapitalerhöhung
Die Verw altung der A.-G. Charlottenhütte in  Nieder

schelden, die bekanntlich ih re  Anlagen an die Vereinigten 
Stahlmerke abgetreten hat, beantragt eine Kapitalerhöhung 
um 10,5 a u f 20 M ill. RM, d. h. au f mehr als das Doppelte- 
Eine Begründung wurde weder bei der E inberufung der 
Generalversammlung gegeben noch in  dem je tz t vorliegen
den Geschäftsbericht, es sei denn, daß man die M itte ilung 
als eine Begründung ansehen w ill,  wonach die neuen 
A ktien  von einem Bankenkonsortium zur Verfügung ge
halten werden sollen, um zur Erweiterung des industriellen 
Interessenkreises bei sich bietender Gelegenheit im  Um
tausch gegen A ktien  anderer Gesellschaften Verwendung 
zu finden. Es müssen also irgendwelche besonderen Pläne 
vorliegen, und man kann w oh l annehmen, daß der als

ARTHUR HIRSCHFELD & Co.
BANKGESCHÄFT

T e le g r .-A d r .:  
A H A C O B A N K  B e r lin Gegründet 1 9 0 6

Berlin W  5 6 , Oberwallstraße 1 2 - 1 3
(gegenüber der Reichsbank)



¿ ip e z e m b e r 1927

der »«»wfreiidig bekannte H auptaktionär und Leiter 
Schaft m i ot[ enhütfe> F rie d r ic h  F lic k , keine kleinen Ge- 
Uin w ird . (Vor einiger Zeit gingen Gerüchte
ßerewp i ein,f d ärkere Beteiligung an der Gelsenkirchener 
CharW t Ü - i ° der ähnliches geplant sei.) O bwohl die 
S('brac i, t ' 11 *u ae" A k  Ben fast nu r im  engeren Kreis unter- 
(anijsin,, SJ.nd’ ersd le in t eine so weitgehende Vorrats- 
bedenklich 1116 ^ ldz*‘se Angabe des Verwendungszweckes
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1,1 M ill. E M
B ilanz

per
3 0 .6 .2 6

B ilanz
per

80. 6. 27
in  M ill.  E M

B ilanz
per

30. 6. 26

B ilanz
per

30. 6. 27

S83®S«i.............. 0.35
22.54
14,10

0.30
8%

0.34
22.59

8.29
0,86

12%

Passiva
S ta m m a k tie n .........
Vorzugsaktien ------
A n l. u . Darlehen . .
R e se rve ....................
G läubiger ................
R e inge w in n .............

9.50 
0.48 
6,16
7.50 

11.81
1,12

9.50 
0,48 
5,13
7.50 
6,93 
1,57

Uber die Zusammensetzung des gegenüber dem V orjahr 
kaum veränderten B ete iligungskontos  w ird  im  Bericht 
n.chts gesagt. Aber man weiß, daß die erhebliche Be
teiligung an den Linke-Hofm ann-W erken abgestoßen 
wurde, und zwar zum Te il im  Tausch gegen A ktien  der 
Vereinigten Stahlwerke. Es haben sich also interne Ver
schiebungen vollzogen; ob dabei stille  Reserven aufgelöst 
worden sind, ist n icht erkenntlich. Im  übrigen enthält 
das Beteiligungskonto die bei der W erksübertragung 
erhaltenen Aktien  der Vereinigten Stahlwerke (20 M ill. RM) 
und 7,5 M ill. RM Genußscheine, ferner den A n te il an der 
Siegener Eisenindustrie A.-G., die ihrerseits Aktien  der 
Vereinigten Stahlwerke besitzt, an der Siegener Maschinen
bau A.-G. und an Gelsenkirchen. D ie  Verm inderung von 
Debitoren, Kreditoren und Darlehen beruht auf dein 
Fortgang der Verrechnung m it dem Stahltrust.

m a t w t
%crmin*Hotigrongen utifl Etqutöaficitwtfuefe öec föeclittec öotfe

D«'Ssi'ho'Srí ellrswesen■— Reiehshnhn.VReichsbahn-Vorzüge

i f e  * predi.t-A n s ta lte&rnip- f i  A 'c u it -h
i f i t i ankJ,e re in ......................
Q°nimSJ®an(i els* Gesellschaft • • •
$ am¡sHwu und P r iv a tb a n k .........

Vnd N a tionalbank Dison«*e Rank.....................DiS '̂Gesellschaft...........
deutsche C red itbank! .* .*! .*

Ramhilir8‘^inerika-Packetfahrt. 
g J F ^ g -S ü d a m e rik .-D a m p fe r

^ ^ e u t s c h e r  L lo y d ..................

,̂ °tore i .........
Autom.-Gesellschaft ,

l h ° r ’ ^ 5 rbeniD<lustrle' •OhiS^hmldt......Aokswerke

Gen # &  Guilleaume . .  
t E L l '  elek tr .  U ntern, 
^arnburg. E le k tr. W e rtf i h - Elektr- Werke
s a wIfkuc.

lernens &  H a t e k e ,

S c h i r i *  5 l e k t r -  a . - g .
S ch fe  E le k tr. u. 
g lu c k e r t  & Co.

f e e/ k  Aschersleben.

f e *  ^asch . S chw arzkopff. 
^ n s t e in  & Koppel ...........

Maschinen 
L W v/ig  Loewe .........

|£äeru8 E is e n ................
cS ? ne,r  Steinkohlen . . .  
g ^ n k ir c h e n e r  Bergw. 
g a ^ e n e r  Bergbau . . . .  
f c h  Eisen ...............Bergbau.
k k iiier'werKexV-̂ 'Neuessen.........
^annesm annröhren

S F fb e d a rf i .........
^hoen ir Bergbau___
§nein. Braunkohlen .

&eb<ick-M ¿¿táñ‘ 
v er. Stahlwerke.

Charjottenb. Wasser . .  
V^ntinent. Caoutchouc.
r»r*Íauer Gas . .  
geuteche E rdö l . 
p /n a m it  Nobel .

i f e Ä r “ ::

19. Dezember

. ^  
Kurs

20. Dezember 21. Dezember

. 9
K u rs

22. Dezember 23. Dezember

158% 157% 100%

Elektr.-G es...................................
E le k tr .......................................

und K r a f t ........................
E 3 ^ Criritä ts-L iefe rungs- Gesellschaft . .

142%
142%
240%
174%
232%
162%
155
158
218

141%
142
243
173
229
162
154%
156
215%

148% 146% 
215 214%
215 214%
154 152%

85%
99%

83%
98%

271% 267% 
114% 114 
96% 95%
90 88%

601 593

162% 161% 
192 190%
206 201 
169% 167% 
127 120
282% 280 
148 146%

154% 
167% 166 
183% 181 
291 289

164% 163 
234% 
171

120%
134%

119
132%

74%
261%

73
258

l ^ n h .  T ie tz . . . . . . . . . .
Aransradio....................
^ellatxjffabrlk W aldhof

97 94%
147 145
139% 137% 
191% 188% 
148% 147%

126% 125% 
148% 147% 
152% 150 
116% 115% 

90%
102%  100% 
240 236%
171% 169%

107 105%

127%
115
172%
130%
131%
151%
138
362

38%
405

176

265% 262%

126%
114
170%
129%
130%
149%
137%
359

38%
400

24.Dezember 26. Dezember

156 155
100%  100%

141% 188% 
140% 140 
244% 241% 
172% 171% 
230 228
162% 161% 
154% 153% 
156% 155 

215%

147 145%
214 213%
214 213%
153 151 %

84% 82%
97%

269 266%
112 111% 
94% 93%
90% 89%

598 588

165% 162% 
193% 190% 
207 204
171% 170% 
126 125
285 281%
147 145%

154 
166 

183% 182 
295 293

100%

138% 137% 
139% 139
246
172

244%
171%

229% 227% 
162% 161 
154 153%
155% 155 

213%

146% 145% 
213% 

212% 212 
152% 150%

87
98%

156%100%
140%
140%
246
174
230%
162%
154%
158
213

139%
140
244
171%
229
161%
154%
156211

145%
213%212%
150%

144%212%212
149%

85%  91%
97% 100%

267% 266 
113% 111% 
94% 9488%

588 581

17C%23169%

120 117%
133% 132

72
262

70
258

95
147
137
190%
146

125%
146%
150%
115

101%
240
171%

93%
144%
135
188%
145

124
146%
148%
114%

99%
237
168%

105% 103

125% 125% 
114% 112% 
171% 170%
129 128%
130 129% 
149% 146%

358 352

403 398%
175% 
124% 

261% 259

166%
193
206%
172%
125%
283%
146
154%

183%
295%

165% 
191 % 
204% 
170 
125% 
282% 
145% 
151%

181
291

191%
231%
169

88
98%

273%112%
95%
89%

587

270%111%
94%
89

582

171%
194%
207
174%
127%
285%
146%
158%
167
187
298

169
193%
205%
173%
127
283
146
155%
166%
185%
297

163
234% 233 

171%

117% 116% 118% 118 
132 131% 182 131

71 70%
257% 256

95% 93
146 145%
135% 134% 
189% 188% 
146% 145

123%
146
149%
115%
89%
99%

236%
169
152
105

123
145%
147
114%
89
98%

236
166%
151
103%

125% 124% 112
171 169%
128% 127% 

129
150 146%
135% 135% 
353 347%

403 394
175

127 126%
261% 259

157% 156 
100%  100%

143% 142% 
145% 143 
246% 245% 
177% 176 
237% 236 
165% 164% 
157% 156% 
161 159%

215

144% 144 
216 213%

213
149% 149%

94%  93
102 100%

275% 272% 
112% 111%  
95% 94%
90 89%

589 584

170% 168% 
193% 191% 
206% 204% 
176 174%
127% 127% 
284% 281% 
146% 146% 
159 158

166%
187 184%
297% 292%

165 164%
236% 235 
174 173

118 117%
130% 130%

71%  71% 72% 72%-
261% 259 260 258%

96% 95%
146% 144 
137 136
190% 189 
148% 146% 

203
126% 124% 
148% 146% 
151% 150 
116 115%
89 88%101 100% 

239% 237% 
171% 170% 
155% 154 
106 104%

126 125%
114% 112% 
172% 171 
130% 129% 
181% 131% 
154 161

135%
354% 351% 
37% 37%

403 399
175% 

127% 126% 
263% 261%

96%
148
139
190%
147%
207
123%
148
152
115%
89%100%

242%
172%
156%
105

146% 
135% 
189 
146% 
204 
123 
147 
151% 
115% 
89% 
99% 

238% 
171% 
153% 
104 %

126%
113%
172%
131
132%
151%
137
857

37%
407%
180
127%
266

126
113%
171
130%
130%
150
136
354

37%
402%
177
127%
264%

Liquidationskurs«

per medio 
Dezember

155100
139
138
241
172
228
166
151
153
215

143
215
213
148

48101
273
172

95
89

565

159
186
196
166
123
175 
146 
149 
165
176 
279

160
231
168

118
128

68
248

91
137
131
187
141
206120
141
145
114

90
93

228
169
154100
127
116
171
129
132
164
138
850

39
398
177
125
255

per u ltim o  
November

140
95

125
123
209
162202
148
141
143
189

134
199200 
139

77
88

241
97
83
78

516

147
176
189
147 
109 
260 
138 
138
148 
166 
250

139
209
148

107
112

69
217

79
124
127
175
133
175111
133
132
96
75
87

206
146
137

98

118 
101 
155 
108 
112 
148 
128 
288 

35 
8*6 
169 
115 21 V>
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k e im e t # 6cfcnfutfß öom 1 9 . 2 . 6 .  Dejemftet 192,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv.
% 19.12. 20. 12. 21. 12. 22.12. 23. 12. 24.12.

Heimische Anleihen

Anleihe-Ablösungsschuld 
d to. ohne Auslosung 

4 & %  H am b.S t.-An l.19B

fr .  Z . 52,50 52.50 52,80 52,20 52.00 == S S

—  13,62 13,40 13,20 13,25 13,25 m
n  1 — 0,009 — — — ü  • =

Ausländische Anleihen
5% Mex. A n l. 1899 ab?. 
4% M ex. A n l. 1904 abg. 
4 % %  öste rr. St.-Sch. 14 
4 Yi % dto.m .n .B g. d. C.C. 
4 Ÿ2 % dto. am E b .-A n l. 
4% d to . Goldrente . . . .  
4% dto. m . n. Bg. d. C.C. 
4% d to . K ron.-R ente . 
4%  dto. kv . Rente J . J . 
4% dto. d to. M -N  . . . .  
4Vb% öste rr. S llb.-Rente 
4Vft% dto. Papier-Rente 
4% T ö rk . Adm .-A n l. 03 
4% d to . B agd.E b.-A nl. 1 
4% dto. d to . A n l. 2 
4% dto. un if. A n l. 03 06 
4% dto. A n l. v. 05 
4% dto. A n l. v. 08 
4% d to . Zollob lig . . 
T ü rk . 400 fr .  Lose .
4 Yi%  Ung. S t.-Eente 13 
4 Vi % d to . m.n.Bg.d.C.C. 
4% %  d to . 14
4Vé% dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente . .  
4% dto. m . n. Bg. d. C.C 
4% dto. Staatsr. 10 . 
4% dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. S t.-A n l. I .  I I  
4 Ü  % Mex.Bew.-AnI. . .
4 % dto. abgest. . . .
5%  Tehuant. Eb._Anl.abg
4% %  d t. abgest...........
5%  Bora . E b .-A n l. 1914 
6% dto. Invest. A n l. . 
4%  % A n a t. Elsb. Serie 1 
4 ^ %  dto . „  2 
8 % Macedon. Gold. . . .

A.-G . f. Verkehrswesen 
Deutsche Reicbsb.-Vorz 
E le k tr. Hochbahn . . . .  
Hambg. Hochbahn . . .  
Schantung 1— 60000 . 
Osterr.-Ung. Staatsb. .
B a ltim o re -O h io .............
Canada Ablief.-Scheine

A llg . D t .  C redit.-Anst. . 
B ank e lektr. W erte  . . .  
B a nk fü r  B rau-Industrie  
Barm er Bankverein . . .  
Bayer. H yp .-B ank . . . .  
Bayer. Vereins bank . . .  
B e rline r Handels-Ges. . 
Commerz- u .P riva t-B ank 
D a rm st. n. N a tionalbank
Deutsche B a n k .............
D isconto Com m .-Ant. . .
Dresdner B ank .............
M itte ld t. Creditbank . .
Österr. C re d it ..................
R e ichsba nk......................
"Wiener B a n kve re in . . . .

dto.-Südam . Dampfsch. 
Hansa D a m p fsch iff.. . .
N o rdd t. L lo y d .............
Ver. E lbesch iffahrt . . .

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

J . P . Bemberg . .
B yk -G u ld e n w e rke ___
Chem. Fabr. v . Heyden
Fahlberg L is t  .............
I .  G. Farben industrie  .
T h . G o ld s c h m id t.........
Oberschi. Kokswerke . 
Rhenania Chem. Fabr.

J . D . Riedel . . .  
Rtitgerewerke . .  
Scheidemandel . 
Ver. G lanzstoff

Aecum. F a b r ik ................
A llg . E lektr.-G es..............
Bergm ann E le k t r . .........
CompJHisp.Am.deElectr.
D t.  K a b e lw e rk e .............
E le k tr. Lief.-Ges..............
E le k tr. L ic h t und  K ra f t .  
E le k tr. Sch lesien...........

5 40,00 40,36 40,25 40,25 40,00
28,80 28,20 28,00 27,60 28,25

4 H — —— — — 31.8C
—— 28,87 — 28.9C 28.9C

4% 3.10 3,00 2.87 2.90 2.75
4 — 33,00 — — —

— 29,62 — — 29,9C
4 2,80 — 1,80 — —
4 1,60 — 1,50 1.50 —
4 —— — — 1,50 —

4 Vs — 4,30 4,25 4,00 —
4V5

4 9,25 9,25 8,75 8,75 8,75
4 14,00 14,30 14,10 14,00 13,87
4 12,40 13,25 13,25 13,26
4 19,00 19,00 13,87 19,00 18,25
4 12,62 12,30 12.50 12.70 12,70
4 12,37 12,50 12,60 12,70 12,70
4 12,50 12,75 1 .12 13,00 13,00

fr. Z. 26,75 26,70 26,70 26,50
4)4 — — — — —

— 20,75 21,00 — 21,20
4)4 — — — — —

— 23,25 — — 23,30
4 — — 24.40 24,30

24,25 — 24,25 — —
4 24,60 — _ — 24,50
4 1,60 ___ 1,90 1.90 1.90
4 — 11,70 11,70 11,70 11,60

4)4
35,62 36.00 35.87 36,00 36,00

5 19,50 19,50 19,50 19,62

5 40,75 42,25 40,62 40,75 41.25
5 40,00 40.62 39,62 — 40,00

4% 18,70 18,75 18.50 18.25 18,36
4 ^ 17,50 17,90 17,50 17,36 17,25

f r .Z .

1

19,75

Sahne
21,00

n-Wc
20,87

irte

21.00 21,36

10 156,50 155,00 154,25 155,00 156,00
7 100,12 100,00 — 100,00 100,75
5 86.00 86,00 87,00 85.00 85,00
6 82,62 83,62 82.00 83,00 82.12

— 7.20 7,25 7,10 7,10 7,00
2.25 8 17,00 17,12

105,25
17,12 17,25 16,75

6V — 105,62 105,50 —  ■
107,25 107,75 107.50 108.00 107,00

Bank-Werte

Schiff ahrts-W erte

Automobil-W erte

Chemische Werte

Elektrizitäts-W erte

10 140.50 140,00 137.75 138,36 142,00 =
9 161.50 162,25 162,75 167,87 170.00 S3

11 183.50 182,00 181.50 182,00 184,00
10 141,00 140,00 139,50 139,87 145,00
10 168.50 169,00 169.00 168,25 171,00
10 169,00 169.50 168,00 169,00 172,00 n a
12 245.50 243,00 244,50 245,25 246,50 =§=
11 172,87 171,50 171,50 172,00 176,00
12 230,00 228,00 228.00 229,00 235,75
10 161,87 161,50 161,00 161,00 164,00
10 154,50 154,50 164,00 154,50 156,00
10 156,50 155,75 155,25 155.87 160,00

9 215,00 213.00 211,00 209,50 214,00
4 S 39,75 39,62 39,50 89,50 39,50
10 182,87 183,25 184,00 184,50 185,00
1.8S 17,62 17,62 17,62 17,62 17,62

f. 6 147,87 145.50 145,25 143,50 144,25 == ==
8 — 212,25 211,50 — 215.50 ==
6 213,00 122,00 211,25 210.50 212,00 = =
6 153,75 152,00 150,25 149,25 149,50 ==?
5 74,87 78,00 74,25 76,36 77.00 ==

1 o I 85,001 84,001 80.001 80,501 82,001 =  i1 =
0 84.00 83.36 84,50 87,50 93.50 == m1 6 1 98,00| 96,00l 97.001 98,001100,251 m 11 ü

8 464.00 456,00 452,25 452,00 458,50 ss= =
0 85,00 85,00 84,00 82,12 83,25 = ==

. 4 134,00 134,00 134,75 133,50 133,87 ==
10 132,25 131,50 131,00 131,12 131,62
10 268,50 267.00 266,00 270,50 274,50 =

5 114,50 112,00 110,12 111,50 111,25 =
0 95,50 94.25 93,75 94,12 94,75 =
0 53,00 53,75 53.00 53,00 53,50 ?=

Ï 4 108,50 105.00 106,00 106.00 107.25 — =
0 43,12 44,00 44,00 44,25 45,00 = §==
0 89.00 88,75 87,00 88,50 89.62 === =
0 26,12 26,12 26,00 25,87 26.00 ===

15 597,50 591.00 585,00 581.00 586,00 ü

8 151.25 151,36 151,36 152.00 154,00
7 161.75 163,60 165,00 168,50 170,36 s M8 189,76 191,25 190,50 192,36 193,50

14 585,00 537,00 532,25 535,00 541,00
6 90,60 90,75 90,00 89,62 91,75 /  ;

10 167,75 169,50 170,00 173,75 175.50 M10 203,00 206.50 204,50 204.87 204,60 =
10 — — 148.50 147,50 147,00 m ü

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

D iv .
X 19.12. 20.12. 21.12. 22.12. 23.12. 24.12. 26.1

6 126.50 126,00 125,00 127,25 128,36 g
10 280,00 283,50 282,00 282.50 284,00 S I
0 82,50 84,50 86,00 88.75 87.75 S

10 147,25 145,75 146,75 145,75 146,75
10 164.50 163,00 162,62 165.00 167,00 §ü

6 110,50 110,50 110.00 111,25 111,25
6 14,00 14,12 14,00 14.12 14,12 fäp
6 V 111,50 110.50 112.00 106,75 108,25 § f
9 154.00 151,50 154,00 155,00 159,00
9 175,00 175,50 172,75 172,75 174,75
6 116,50, 122.00 123.00 126,00 127.50 m

10 166.25 165,00 166,25 166,25 166,50
0 182,75 182,75 181,00 185.36 186,00

10 290,00 293,25 292,00 296,00 296.75
0 69,25 70,00 69.251 70,00 71,50
6 94,50 92,00 92,50| 92,00 91,00

Kali-W erte
K a liw e rk  Aschersleben . 10 162,50 162,25 161,25
Salzdetfurth K a li........... 12 235,50 233,00 222.00
Westeregeln K a li ......... 10 173,50 171,00 169,00

164,50! 164.25
233.00 236.00
170.00 173.00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
B erl. Masch. Schwarzk.. 6 119,00 119,25 117,00 118,00 117,50
Busch W aggon............... 0 69,87 70.00 67.25 69,50 69.75
Krausa & Co. Lokom . . 0 — 54,25 57.50 — —
Orenstein &  K o p p e l. . . . 4 132,50 132,25 132,00 130.00 131,00

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

Buderus Eisen .............
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchen Bgw. . . .  
Harpener Bergbau . . .
Hoesch Eisen ...............
Hohenlohe-W erke . . . .
Ilse  B e rgb au ..................
K löckner-W erke .........
Kö ln-N euessen.............
L a u ra h ü tte ....................
Leopoldgrube ...............
Mannesmann Rohren .
M a n s fe ld ........................
M axhü tte  ........................
O b e rb e d a rf....................
P hön ix  Bergbau. ------
Rhein. Braunkohlen . .
R h e in s ta h l......................
Riebeck M o n ta n .........
Schles. Bergbau .........

d to. S tam m prior . .  
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß .
Stolberger Z in k ...........
Ver. S tah lw erke ...........

Aschaffenbg. Ze lls to ff . .
Basa lt ..............................
Berger T iefbau .............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. W asser, 
Continent. Caoutchouc.,
Dessauer G a s .................
D t.  A tla n t. Telegr..........
Deutsche E r d ö l ........... .
D t.  W ollwaren ........... .
D t.  E isenhandel........... .
D yn a m it N o b e l...........
Eisenb. Verkehrsm itte l , 
Feldm ühle Papier . . . .  
F . H . Hammersen . . . . ,  
H arb . G um m i P hön ix  ,
P h il. H o lzm a n n ........... .
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ..........................
M e ta llb a n k ....................
M iag Mühlenbau ......... .
N o rdd t. W o llkäm m ere i,
O s tw e rke ........................ .
O ta v i Minen .................
Po lyphon W e r k e .........
S a ro t t i ............................ .
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Cement ..
Schles. T e x t i l .................
ßchulthelß-Patzenhofer.
ß te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr. . . . .
Thü ringer G a s ...............
Leonh. T ie t z .................
Transradio ......................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W Ick ing -P orti.-Z e m en t. 
Ze lls to ff W aldhof . . . . .

ov 102,50
0 75,00
0 72,50ov 21.50
0 104,50ov 32,50
0 17,12
0 84,00

30 261,00
0 60,50
6 —

15 385,006 169,75
0 59,87

Monta
0 94,75
8 147.00
4 137,00
8 188.75
8 148,50

7Va 19,60
8 204,00
7 126,25
9 148,00
0 80,00
0 89,50
4 151,00
7 116,00

10 182,00
0 88,50
3 100,75

10 237.50
4Vo 170,00
6 151,00

12 —
12 125,00
12 172,75

0 48,00
8 205,25
3 106,75

Sonstig
10 178.75

0 83,12
15 280,50

0 46,75
7 126,75
0 114,25
8 171,000 104.75
6 129.00
0 48,75
4 82,50
5 129,00
8 130.00

12 138.75
6 150,00
6 87.00

12 148,50
4 V 92.50

10 152,50
8 136.00

10 142,00
10 160.12
12 363,00
2S 38.37 i
9 204,25

12 180,00
15 392,26
10 202,00
0 88,75

15 404,25
0 23.256 159,37
6 100,00
8 136,766 174,00
3 125,870 71.00

10 145.50
12 264,60

104.75
73.50
71.50
22.50 

106,00
32.25
17,12
85.00 

260.00
61.00

333,50| 
171,00 
58.251

93,75
143.50
135.50
189.00 
145,87

19.36 
202,60
125.50
145.00

78.36
88.25

149.00
115.00

89.25 
99,87

237.00
168.50
161.00
124.50
129.00
171.00 

48,00
207.00
104.50

104,75
72.50
70.50
21.50

32.25 
17,12 
85,00

256.50
60.25 

111,00 
330.00

58,75

92,75
146.00
134.50
187.50 
145,87

19,12
200.00
123.00
145.00 

77,50 
87,25

147,75
114.00
184.00 
88,00 
98,87

237.50
168.00
150.00
121.00
124.50
170.50 

48.00
205,00
103.50

104.00
71.00
70.50
22.50

105.00 
32,25
17.00 
84,75

260.00

106,001
71,501
72.50
22,62

32,25
17.12
85,00

259.75,
¡,75 ! —  110,00 111,00' 

330,00 333.00 
171,501170.00, 
58,001 58,50|

95.00
146.00
135.75
189.00
146.75

201.50
124.75
147.75

77.00
88.00

150.00 
114,25
184.75 
88,36

100.00
236.75
169.75
150.50
123.00
127.00
173.00 

46,50
200.50
105.00

177.00
83.00

277.00
43.50

125.00
113.50
170.00
104.87 
128,12
48.50 
81,75

129.00
130.00
200.00

88.00
148,12
91.50

152.00
135.00
141.00
159.75
354.50

37.62
206.00
183.76
394.87
200.00

86.62
400.50 
21,26

159,25
99,87

137.00
174.00 
124,25,

71,00
145.00
261.00

—  ! 176,50
83.00 

276,25|
43,00,

124.50
111.50
170.25
104.25
127.50
47.75
82.87

126.50
130.00
200.50
147.00
87.00

146.75 
90,25

151.75
134.50
140.00
157.00
346.50

37.75
203.50
178.25 
392,60
201.50

86.00
396.00

21.00
159.75

99.87
136.26
174.50
126.50 

71,00
145.00
260.00

279.75
42.50

125.50
113.75
170.50
104.00
129.00
48.00
82.50

131.36
130.00
204.00

86,12
150.00
90.00

151.25
134.75
140.25
156.50
351.50 

37,75
205.36
178.00
392.00
204.00 

87,36
400.00

21.00
158,87
100.00
138.75
173.50 
126,00

71.00
145.00
260.00

96,00
150.00 
136,75
190.00
147.00 

19.36
204.25
124.00
148.50
87.87 
89,25

151.00
115.25
186.00 

89,75
99.87

240.00 
172,36
156.00
121.00
129.00
171.50 

46,50
200.00
105.50

83.00
279.00

44.00
126.00
112.75
172.00
103.75 
130.25

49.50
84.00

132.75
130.50
207.50
143.00

88.00
150.00
90.00

153.00
137.00
140.00
157.50
355.00

37.50
207.00
180.00
392.00
204.00

90.00
407.00 

20.75
158.36

138.00
177.00
126.50

71.00
145.00
265.50
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Hddjtfrinnnfjmen int Boöem&et 19*7  unö im Jiöfoljo^c 1 9 2 7 ^ )
Aufgekoramen sind Im  E n tw u rf des 

Reichshaushalts-

Lfd.
Nr.

Plans is t die

Bezeichnung der Einnahmen im  Monat im  November im  Vorm onat 1 vom  1. A p r il 1927 Einnahm e fü r  den 
M onatsdurchschnitt 

im  F iska ljah r 
1927 28Oktober 1927 des Vorjahrs (Oktober 1927) II 31. O ktober 1927

veranschlagt m  i t
~~--------- Reichsmark 1 E p f Reichsmark 1 E p f Reichsmark 1 E p f ¡1 Reichsmark 1 E p f Reichsmark1 2 8 4 6 6 7

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

a) Fortdauernde Steuern
3

Einkom mensteuer:
a) aus Lohnabzügen ................................... 124 472 903 

4 244 349
73
87

95 900 855 
8 372 900

63
98

123 905 957 95 96 \
b) Steuerabzug vom  K apita le rträge . . . 14 619 940 14 95 801 367 48 > 210 833 838
c) andere ....................................................... 19 220 050 870 54 97 )2

88 027 275 
10 065 702

37 33 333 333
15 74 89 166 667

v ermögenzuwachssteuer*).....................................
E rbechafts teuer..................................................... 5 867 135 

180 896 679 
3 069 517

70 40 8 833 3336 Umsatzsteuer.................................................f 27 90 75 000 000
7 GrunderwerbsteuerB) .......................................... 61 28 2 083 000
8 K a p ita l verkehrsteuer:

a) G esellschaftsteuer..................................... 4 096 280 59 7 808 080 3 849 847 
598 986

04 41 018 865 84 4 500 000
1 519 619 05 8 865 977 05 13 615 231 40 2 500 000
4 220 259 61 5 250 131 27 51 273 556 07 5500 000

d) A u fs ich ts ra tss teu e r................................. 9 005 13 22 758 8 520 26 96 436 69
0

10
Kraftfahrzeugsteuer ............................................... 10 356 982 19 8 050 551 12 111 974 093 03 10 833 333

4 144 336 70 3 495 263 33 941 662 25 8 760 000
u Kennwett- und Lotte riesteuer:

a) Totalisatorsteuer....................................... 14 571 662 68
b) andere Kennwettsteuer ........................ 1 576 219 29 1 842 142 07 13 901 793 40
c) Lo tte rie s te u e r........................................... 29 138 398 

80 801 253
92 2 500 000

12 W echselsteuer............................................... 34 3 750 000
13 Beförderungssteuer

a) Personalbefördernncr., ................. 126 955 638 
115 612 822

38 14 175 000
b) Güterbeförderung................................... 15 906 113 96 13 189 778 67 15 020 416 28 24 12 917 600

Summe a . . . 434 994 857 23 523 575 016 05 714 908 039 63 3 790894 776 84 440 000 000*)

b) E inm a lige  Steuern
K h e ln -K u h r - A  bgabe

a) von E inkom m ensteuerp flichtigen.........
b) von Körperschaftsteuerpflichtigen . . . .

41 559 
79 949

63
50

107 864 
120 823

18
34

64 554 
11 981

11
15

397 758 
299 674

76
68 )

16
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen . . . 563 91 210 45 25 20 329 47 1

Betriebsabgabe (
a) Arbeitgeberabgabe ................................. 1938

81
76
27

25 880 
5 041

45
84

8 776 69 11 969 22 I

16
b) L a n d a b g a b e .............................................. 72 977 88 1

Steuer zum Geldentwertungsawsgleich
bei Schuldverschreibungen (Obliga-

tionensteuer) ...................... 1 048 019 — 11 046 957 47 3 971 437 67 2 674 208 32 2 083 833

Summe b  . . . 1 172 112 07 | 11 306 777 23 || 4 001 142 51 22 310 962 42 2 083 333

Summe A  . . . 436 166 969 30 I 534 881 793 28 I 718 909 182 14 3 813 205 739 26 442 083 833*)

B . Z ö lle  un d  V e rb ra u ch sa b g a b e n

17
a) Verpfändete

Zölle  ........................................................ 30 74 166 667
18 Tabaksteuer

a) T a b a ks te u e r............................ 55 594 879 430 683 553 42 |
b) M ateria lsteuer (einschl. Ausgleich-

> 58 833 333Steuer) ..................................... t 05
c) Tabakersatzstoffabgabfi ...................... 2 978 15 21 069 90 74 886 10 I

19
d) N a ch s te u e r................................... 85 I

Zuckersteuer ................................. 58 22 916 6671? B ierß teuer................................ 27 916 667
Aus dem B rann tw e in m o n o p o l...........T, 22 211 649 68 17 500 000

Summe a . . . 237 291 064 33 | 202 393 150 62 I 247 695 059 86 I 1920 683 037 34 200 833 833*)

¿2 Essigsäuresteuer............................................ fl
212 377 
388 880 
255 481 

21 037 
1 631 832

67
10
76 |

220 478 65 1 50
86

166 667
W  einsteuer......................................
Schaumweinsteuer .............................. 67 037 

981 503 03 1 666 667
Salzsteuer.................................................. 80

81
23
11 1

Zündwarensteuer ........................................... ~  H 46
30 1 1 071 083 75 950 000

28
29
80

77 Q 666 666
Spielkartensteuer ............................................ 801 701 84 1 1 099 781 166 667
Statistische G e b ü h r......................................... 144 762

so fl 
80 fl

137 746 26 1 143 460
70
80 1

250 000
JBüßstoff Steuer........................................................ 27 478

264 033 73 1 290 156 10 1 50 00074 818 12 I 48 749
Summe b  . . . 4 260 865 94 | 3 745 834 41 3 917 252 06 I 29 747 369 94 2 916 667*)

Summe B  . . . 241 551 930 27 206 188 985 03 251 612 311 92 1] 950430397 28 203 583 333*)

C. S o nstige  A b g a b e n 1
31 U rtiiversorgungsabgabe............................... OPI

48 | —  9 911 05 || 24 _

Summe C . , . 1637 87 13 319 48 |l —  9 0111 05 1 14 030 24 —

Im  ganzen . . . 677 717 361 70 741 034 007 79 | 970 511 583 01 763 650166 78 645 833 333*)

« te e r  f ü i  dle^verpffindeten1*E iim a h in ^ a b g d ^ e ^ r fc ^  b“ £  6berwie8en8n * * *  >md der an den Generalagenten fü r  Eeparatlonsrahlungen und an den K o m .

8) B is  tu m  81. Dezember 1928 außer Hebung gesetzt.
s) H ie r in  is t d ie von Landesbehörden erhobene Grunderwerbsteuer n ich t enthalten.

B e rlin , den 14. Dezember 1927 Reichsfinanzm inisterium

*) Diese Zahlen sind keine Additionasummen, sondern Zwölftel der im Etat angegebenen Beträge.
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Olufkntyanöd ira HoUeraôcc 192.7

Nach Gegenwartewerten 
in  M ül. R M

E in fu h r Ausfuhr

N ovbr.
1927

N ovbr.
1926

Oktober
1927

N ovbr.
1927

N ovbr.
1920

Oktober
1927

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

17,053’
391.779
648,913
233,028

15,499
338,197
504,931
141,109

17,690
379.222
594,537
253,313

1.178
43.878

185.572
082,978

0,744
59,846

237.473
578,308

1,280
48,394

192,903
718,327

Reiner W arenverkehr . . . .  
G old und S ilbe r..................

1290,773’
13.040

999.730
71,313

1244,768
10.421

913,000* 
2,225'

870.371!
1,890

960.910
2,359

Zusammen ........................... 1303.8131 1071.0491 1255.189 915.83l| 878.267|| 863,269

ilîonatëü&crjïify ôcc Deuifdfcn Renfcnfianf
30. 11. 1927 31. 10. 1927

A ktion
Belastung der Lan dw irtscha ft zugunsten der

R en te nbank........................................................ 2 000 000 000.00 2 000 0000 000.0
Bestand an Rentenbriefen 

am 31. 10. 1927-.  • R tm . 1 699 844 000.—  
am 30. 11. 1927 - • • R tm . 1 699 844 000.—

Darlehen an das R e ic h ..................................... 816 957 379.08 824 955 577.00
Abzuwickelnde W irtscha ftskred ite ..................
Andere D e b ito re n ................................................ 59 391 123.99

238 444 861.00

Kasse. G iro-, Postscheck- u. Bankguthaben 
Bankgebäude .........................................................

30 079 553.45 82 341 849.27
300 000.00 800 000.00

M obilien und B u re a u u te n s ilie n ...................... 17 950.20 13 798.75
Sonstige A k t iv a  .................................................. 67 041 379.54 8 381 767.25

Passion:
G ru n d k a p ita l......................................................... 2 000 000 000.00 2 000 000 000.00
Umlaufende R entenbanksche ine.................... 797 926 205.00* 1 021 245 100.00
T ilgung  gern. § 7 c des Liqu.-G es................... 71 999 338.40 71 999 338.40
Um laufende R e n te nb rie fe ................................. 156 000.00 156 000.00
Guthaben der D t. Rentenbank-Kreditanstalfc 41 127 141.70 —
G ewinnreserve....................................................... 38 638 682.05 38 638 682.05
Rückstellungen .................................................... 6 219 604.58 6 220 804.58
Sonstige P a ss iva ................................................... 448 285.93 865.90

•) Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemäß 5 7a  des L iqu idations*
gesetzes aus Zinseinnahmen von den GrundsohuldverpfJichteten weitere 7 998 198.—  
Rentenm ark zuge führt worden, um  die sich das Darlehen an das Reich und der 
U m lau f an Rentenbankscheinen verringerten.

Se it dem In k ra ft tre te n  des Liquidierungsgesetzes sind som it Renfcenbank 
scheine im  Betrage von

203 042 621.—  Rentenm ark gemäß § 7 a Liquid.*G es.
180 000 000.—  § 7 b

71 999 338.—  „  „  5 7c
827 210 419.—  § 11

us. 1 282 252 3 7 8 — Rentenm ark g e tilg t werden.

ÎUodfcnüfierJïd’iten öcuifĉ ec Ptiöainoten&anfen
15. Dezember 1927 Bayr.

Noten-B.
Sächsische

Bank
Badische

Bank
WOrtfc.

Noten-B.

(in  M illionen Reichsmark)
Gold ...................................................... 28,559 21,026 8,127 8,165
Deckungsfähige Devisen .................. 6.104 6,922 5,507 6,420
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 49,334 61,049 88,157 31,195
Deutsche Scheidemünzen ............... 0,047 0,123 0.008 0.028
JSoteu anderer B a n k e n .................... 1,974 0,082 1.230
LouibardfOrderungen ........................ 0.728 1.207 1,321 3,275
W e rtp a p ie re ......................................... 11,587 1.228 0,604 8,995
Sonstige A k tiv a  ................................ 5,214 10,395 25,215 49.280
Notenum lauf ....................................... 68,716 65.098 24,703 26.032
Sonstige täglich fällige Verbindlich-

k e i le n ................................................
Verbindlichkeiten m it  K ilnd igungs-

2,417 12,005 11.359 5.848

f r i s t ............. ...................................... 0,161 4,839 62,562
Sonstige P a ss iva ................................. 1,677 4.419 5,145
Darlehen bei der K e n te n b a n k ......... 1.500

2,362
1,500 —

Weitergegebene W echse l.................. 3.212 3,069 9.479
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Straße U. Tel.: Kurfürst 5645, 5646, 5647. — Verantwortlich für dt* 
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Die
Vaterländische Kreditversicherungs-A.-G.

Berlin, Kochstraße 3
T e l e f o n :  Bergm ann 4 8 3 9 , 4 8 4 5 - 4 6 ,  4 8 5 8 - 5 9

übernimmt

Kreditversicherungen
und Garantien aller Art



G u /e  F a l i r f
in s

D a n i vorbildlicher Fabrikation  
je t t t  sofort lie fe rbar t

'}  s  §m ix  
cm  n e u e n

Ä dLer!
ADLERWERKE Aktiengesellschaft FRANKFURT A. M,

Filialen oder Vertreter an allen größeren Plätzen.



A rb e its  - P rog ram m
Braunkohlen - Bergbau, Brikettfabrik 
und Oberland-Kraftwerk

Lauchhammerwerk Lauchhammer

Dolomitwerk
in Wünschendorf

Erzbergwerk und Kalkwerk
in Elbingerode am Harz

Martinstahlwerke
Lauchhammerwerk Riesa, Lauch
hammerwerk Gröditz, Stahl- und 
Walzwerk Weber, Brandenburg

Form- und Stabeisenwalzwerke
Lauchhammer Riesa

Blechwalzwerke
Lauchhammerwerk Riesa, Stahl- und 
Walzwerk Weber, Brandenburg

Rohrwalzwerk, Rohrschlangenbau, 
Uberhitzerbau und Verzinkerei

Lauchhammerwerk Riesa

Fittingsfabrik und Radsatzfabrik
Lauchhammerwerk Gröditz

Victoria "Versicherung

Die Victoria, 1853 gegründet, hat in Laufe ihrer Ent
wicklung keine anderen Gesellschaften in  sich aufgenom- 
men und sich nicht m it anderen Gesellschaften zusammen 
getan. Dagegen hat sie gegründet 1904 die Victoria, 
Feuer-Vers.-A.-G., 1923 die Victoria am Rhein, Allgemeine 
Vers.-A.-G., die Victoria am Rhein, Feuer- und Transport- 
Vers.-A.-G. und die Victoria, Rück-Vers.-A.-G. Die Gesell
schaften stehen in engster Verbindung miteinander und 
betreiben fast sämtliche Versicherungszweige, außer der 
Hagel- und Vieh-Versicherung. Die Victoria zu Berlin 
hatte vor dem Kriege einen Lebensversicherungsbestand 
von 2% Milliarde Mark, ein Vermögen von über 1 Milliarde 
Mark und eine Prämien- und Zinsen-Einnahme von mehr 
als 200 Millionen Mark. Andere deutsche Lebensver
sicherungsunternehmungen haben unter dem Druck der 
Nachwirkungen des Krieges die alten Gesellschaften ein- 
gehen lassen und neue unter einem der alten Firma ähn
lichen Namen gegründet. Die Victoria ist fast die einzige 
große Gesellschaft, die unverändert weiterbesteht. Ih r 
Vermögen überschreitet je tz t % Milliarde Mark und ihr 
Lebensversicherungsbestand nähert sich einer Milliarde. 
Die Volksversicherung m it Wochenbeiträgen, worin sie [ 
vor dem Krieg einen Bestand von rund 900 Millionen 1 
Mark erreicht hatte, hat die Victoria nicht wieder auf- I 
genommen, wie denn wohl zurzeit Versicherungen m it | 
Wochenbeiträgen von deutschen Versicherungsgesellschaf- 1 
ten überhaupt nicht abgeschlossen werden.

Victoria "Versicherung

4 llk
SÄC H SISC H E
STRRTSBRNK

ÖFFENTLICH-RECHTLICHE BANKANSTALT UNTER 
DER GEWÄHR DES SÄCHSISCHEN STAATES

N I E D E R L A S S U N G E N :

DRESDEN
Seastraße 18

mit Depositenkasse am Hauptbahnhof 
Bismarckplatz 2-4

LEIPZIG
Schillerstraße 6 
mit Abteilung 

Grlmmaischer Steinweg

CHEMNITZ ZWICKAU
Kronenstraße 24 Schumannstraße 1-3

Ausführung aller bankmäßigen Geschäfte 
Moderne Stahlkammer-Anlagen 

Annahme von Spareinlagen u. Mündelgeldern 
gemäß BGB § 1808

Wechselstube Bad Elster
Hauptbadehaus (nur wäfrend der Saison geöffnet)

Kassenstelle Aue
Schneeberger Straße 6



Dresdner Bank
Direktion Berlin W 56

Eigenkanital um 130400000

N I E D E R L A S S U N G
Aachen
A lte n b u rg  i. Th. 
A lto n a
A scha ffenburg
Augsburg

Bautzen
Beckum  i. W.
B ergedorf
Beuthen O.-S.
B ie le fe ld
Bochum
Bonn
Brem en
Breslau
B rieg
B unzlau

C annsta tt
C hem nitz

D öbe ln
D o rtm u n d
Dresden

D u isbu rg
D üsse ldorf

Eisenach 
E r fu r t  
Essen (Ruhr)

F ra n k fu r t  a. M. 
F ra n k fu r t  a. O. 
F re ib u rg  i. B. 
F u ld a  
F ü rth

Gelnhausen 
G le iw itz  
G ö rlitz  
G re iz  i. V. 
G üters loh

Hagen i. W . 
H a lle  a. S. 
H am burg  
H annover 
Hann. M ünden

DANZIG

H a rb u rg  
H e ide lberg  
H e ilb ron n  
Herne i. W.

Kassel
K ob lenz
K ö ln
Königsberg i.  Pr. 
Konstanz 
K re fe ld  
K reuznach

L e ip z ig  
L ieg n itz  
L im bach  i. S. 
L ind en  b. Hann. 
Lübeck
Ludw igshafen(R h.)

M ainz
M annheim
Meißen
M ünchen

BUCAREST

E N  I N

M .-G ladbach 
M ünste r i. W .

Neuß
N ürnberg

P lauen i. V.

Remscheid
R heyd t
R oßw ein

Spandau
S te ttin
S tu ttg a rt

U lm  a. D .

W iesbaden 
W itte n  (Ruhr) 
W ürzbu rg

Z itta u
Z w icka u  i. S.

POLEN (POLNISCH OBER-SCHLESIEN):
K a tto w itz  —  K ön igshü tte  —  T a rn o w itz

Genossenschaftsabieilungen in Berlin und Frankfurt a. M.

Amsterdam: Proehl & Gutmann
C om m and ite  der D resdner B ank

Deutsch-Südamerikanische Bank
( B a n c o  G e r m á n i c o  d e  l a  A m é r i c a  d e l  S u d )

B e rlin  —  H a m b u rg  —  M a d rid  —  Buenos-A ires —  R io  de Jane iro  —  Sao P au lo 
Santos —  A sunc ión  — Santiago (Chile) —  V a lpa ra iso  —  M exico  (Stadt)

Deutsche Orientbank
B e rlin  —  H a m bu rg  —  K on s tan tin op e l —  S m yrna  

C a iro  —  A le xa n d rie n



M aschinen- und Bohrgerätefabrik

Alfred Wirrfh Co.
Erkelenz (RiieinBond)

A b  t e i l  n a j i

B o h r g e r ä t e
T i e fb o h r g e r ä t e  und Werkzeuge a lle r  A rt  

B o h r H r O n e  aller Systeme 
Schöpfkräne /  Dampfmaschinen /  Pumpen 

Schfirfbohrmaschinen

A b t e i l u n g :
Adjnstage- and Werkzeugmaschinen

Rollenrichtmaschinen, Ricbtpressen / Friemelwalz- 
werke /  Walzendrehbänke /  Walzenschleif
maschinen / Blechkantenhobelmaschinen /  Kessel
bohrmaschinen /  einfache und doppelte Rohrdreh- 

bänke /  Kaltsägen /  Kompressoren

Gebrüder S chöndorff
Aktiengesellschaft

Düsseldorf
Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hierdurch z

17. ordentliche Generalversammlung
die am Sonnabend, den 7. Januar 1928, vormittags 11 Uhr, 
¿P ^ en Räumen des Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer 
& Comp, in Düsseldorf stattfindet, eingeladen.

Tagesordnung:
1. Vorlage des Geschäftsberichtes, der Bilanz und der Ge

winn- und Verlust-Rechnung für das Geschäftsjahr 
1926-27 sowie Beschlußfassung über die Genehmigung.

2. Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrates.
3. Herabsetzung des Grundkapitals der Gesellschaft von 

RM 3 600 000,— auf RM 1 440 000,— durch Zusammen
legung von je fün f Aktien in  je zwei zum gleichen Nenn
beträge; Beschlußfassung über die Durchführung.

4. Erhöhung des herabgesetzten Grundkapitals um RM 
2 560 000, auf RM 4 000 000 — durch Ausgabe von 
neuen auf den Inhaber lautenden Aktien zu RM 1000,— 
unter Ausschluß des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktio
näre; Festsetzung des Ausgabekurses und der näheren 
Bedingungen.

5. Änderung des § 6 der Satzung.
6. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Die Aktionäre, welche ih r Stimmrecht ansüben wollen, 
haben ihre Aktien bis spätestens 4. Januar 1928 bei einer 
der folgenden Stellen zu hinterlegen:

bei unserer Gesellschaft in Düsseldorf, 
beiin Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer &  Comp, 

in Düsseldorf,
beim Bankhaus Siegfried Falk in  Düsseldorf, 
hei der J. F. Schröder Bank Komm.-Ges. a. A. in Barmen, 
bei der Darmstädter und Nationalbank Komm.-Ges. a. A. 

in Berlin,
bei einem deutschen Notar, 

und die Hinterlegung durch eine m it Nummernverzeichnis 
versehene Bescheinigung der betr. Hinterlegungsstelle bzw. 
des Notars nachzuweisen.

D ü sse ld o rf, den 14. Dezember 1927.

Der Aufsichtsrat 
der

G eb rü d er Schön d o rff
Aktiengesellschaft

H a rn e y , Vorsitzender.

Preußifdie <£enfrah$ol>etifret>if> Slfliengciedfcjflff
äöir bringen &. eine neue ßutiffion

8 ' .

Genfröt --@o!i>=Pfönb&riefe
bom Safjre 1927 m it 2iptiI.Citober=3injen

in ben ¿Berteijt, bie bereits an ber ¿Berliner 
¿Börfe äugelaffen ift unb bemnftcijft amtlich notiert 

Werben wirb. SCSir legen baoon

------„ ... ........... junt Surfe bon 98,20%
absüglid) ©tüdjinfen bom 21bnaf)metage bi§ 

1. Steril 1928 ju r  fteidjmutg auf.
ftatt bis §um 10. »an n ar  

1928, früherer ®d)Iuf; üotb ei) alten,
bet ber ¿greuffifdiett ßentrai=S8obenfrebit=?ifs 

tiengefellfdjaft,
„ „ fctrection ber ®i8conto=@efenfd»ait

unb beten gweiganftattcn,
« .  ¿Bleidjröber, ¿Berlin,

Cbbenbeim ir . & ß ie ., Stöln, 
««gem einen ®eutfd)ett ß reb lt=«n fta«  

unb beren 3Weiganftalten, 
¿Rorbbeutfdjen ¿Banf in  Ham burg, 
« .S d ja a fflja u fe n ’fd ietiB anfbere in«.*© . 

unb beren 3toeiganftalten,
» ¿Barburg & ßo., Ham burg,

unb bei anberen SeidjnungSftellen unb ¿Banf- 
film en, Wo au§füf)rlirf)e ¿ßrofpefte ¡u  besiegen

®ie Slbnabme ber ©tüde fann ieberjeit biß 
31. Januar gefdjeljen.

®}e S itte r  beit ber ©olb.^fanbbrtefe beruht 
auf @oIb=§bpot^efen nad) ffeingolbwert, bie auf 
lanblicben unb ftäbtifcf)en ©runbftüden einge» 
tragen finb.

ß ine Münbigung ift biS 1933 auSgefdjloffen. 
2>ie Tilgung muß fpäteftenS 1965 beenbet fein.

©tüde über 5000, 2000, 1000, 500, 200 unb 
100 ©olbm ari.

preupifdje (£enfrd*i5obenfrebii*

¿Berlin 9728 7, Unter ben Sinben 48«49.
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Berliner Handels-Gesellschaft
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 A N K
errichtet 1 8 5 6

BERLIN W 8
B e h r e n s t r a ß e  3 2 - 3 3

Sladlbfiro mit Stahlkammer: Berlin W 8, Charlottenstraße 33
imiiiiHtiiiraiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiuiiuiiiuilH

Rheinische fflelaliwaaren- und Maschinenfabrik.
Tagesordnung 

für die am Dienstag den 24. Januar 1928, nachmittags 4 Uhr, 
findende St"H °*C* Breidenbncher Hof zu Düsseldorf statt- 

ordentliche Generalversammlung
der Aktionäre der Rheinischen Metallwaaren- und Maschinen- 
ianrik, Düsseldorf.
1. Vorlegung des Geschäftsberichtes, sowie der Bilanz und 

Y e;ri " 3tr®chnunS fü r die Zeit vom 1. Juli 
9 ¿926ub,lä„30. Juni 1927. Bericht über die Rechnungsprüfung.
. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz und 

gewinn- und Verlustrechnung, sowie über die Verwen- 
düng des Reingewinnes.

3. Beschlußfassung über Entlastung des Vorstandes und 
Autsichtsrates.

f '  J Y V  von Revisoren fü r das Geschäftsjahr 1927/28.
а. Wahlen zum Aufsichtsrat.
б. Statutenänderung:

§ 7 Absatz 4 streichen.
Absatz 6 Streichung der Worte „oder Depot- 
scheine der Reichsbank“ *

§ 19 Absatz 4 Streichung der Worte „oder die 
hinterlegten, den Besitz der Aktien nachweisen
den Depotscheine der Reichsbank“ .

der Satzungen116811116 Aktien hat in Gemäßheit des § 7
in Berlin:

fiei der Deutschen Bank,
bei der Darmstädter und Nationalbank Kommanditgesell

schaft auf Aktien,
bei der Firma Delbrück Schickler & Co.,
bei der Mitteldeutschen Creditbank,
bei der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft,

61 der Firma C. Schlesinger-Trier & Co. Kommanditgesell
schaft auf Aktien;

in Düsseldorf:
bei der Deutschen Bank Filiale Düsseldorf 
bei der Darmstädter und Nationaljank Kommauditgesell- 

auf Aktien, Filiale Düsseldorf, 
bei der Firma C. G. Trinkaus, 
bei der Gesellschaftskasse; 

in Essen-Ruhr:
bei der Mitteldeutschen Creditbank, Filiale Essen-Ruhr; 

in Frankfurt a. M .:
bei der Deutschen Bank, Filiale Frankfurt a. M.. 
bei der Dresdner Bank in Frankfurt a. M. 
bei der Mitteldeutschen Creditbank, 
bei der Firma Gebrüder Sulzbach, 
bei der Firma J. Dreyfus &  Co • 

in Köln:
bei der Firma Delbrück, von der Heydt & Co.; 

in Wiesbaden:
bei der Deutschen Bank, Filiale Wiesbaden, 
bei der Mitteldeutschen Creditbank, Filiale Wiesbaden, 
und bei sämtlichen Effektengirobanken deutscher Wert
papierbörsenplätze spätestens bis zum 20 .  Januar 1928 vor 
Schluß der Bürozeit der genanten Banken zu erfolgen.

An Stelle der Aktien können auch Hinterlegungsscheine, 
die von einem deutschen Notar ausgestellt sind, bei den 
angegebenen Stellen und bis zu dem angegebenen Termin 
hinterlegt werden. Depotscheine der Reichsbank geben wegen 
der veränderten Verwahrungsbedingungen der Reichsbank 
kein Recht mehr zur Teilnahme an der Generalversammlung 
hzw. zur Stimmrechtsausübung.

Der Geschäfstbericht liegt vom 6. Januar 1928 im  Ge
schäftslokal der Gesellschaft zur Einsicht auf.

D ü sse ld o rf, den 23. Dezember 1927.
Der Vorsitzende des Aufsichtsrates:

M ax T rin k a u s ,
Kommerzienrat.



Die Aktionäre der

SeiiuiiheiO Pafzentiofer Brouerei-flhiiengesellsolisfi
werden hierm it zu der am
Donnerstag, den 12. Januar 1928, vormittags l l 1/* Uhr 
im  Sitzungssaal der Gesellschaft, Berlin NW  40, Roonstr. 6, 
stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung 
ergebenst eingeladen.

T agesordnung:
1. Vorlegung des Geschäftsberichtes und der Abschlußbilanz 

nebst Gewinn- und Verlustrechnung für den 31. August 
1927 sowie des Berichtes des Aufsichtsrates.

2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz, die 
Gewinnverteilung und die Entlastung von Vorstand und 
Ausfichtsrat.

3. Erhöhung des Grundkapitals um nom. RM 6 250 000,— 
durch Ausgabe von 6250 Stück auf den Inhaber lautenden 
Stammaktien über je RM 1000,— m it Gewinnberechtigung 
ab 1. September 1927, welche unter Ausschluß des gesetz
lichen Bezugsrechts der Aktionäre an ein Konsortium 
zum Kurse von 200% begeben werden sollen m it der 
Verpflichtung, sie den Aktionären zum gleichen Kurse 
derart zum Bezug anzubieten, daß auf je nom. RM 4000,— 
alte Stammaktien je nom. RM 1000,— junge Stammaktien 
entfallen. (Diese Kapitalerhöhung wird nur beantragt 
werden, sofern die voraufgegangene, am 12. Januar 1928, 
10 Uhr vormittags stattfindende ordentliche General
versammlung der Ostwerke Aktiengesellschaft, Berlin, 
beschließt, unter Erhöhung ihres Grundkapitals den 
Aktionären unserer Gesellschaft ein Bezugsrecht fü r je 
nom. RM 1000,-—• junge Ostwerke-Stammaktien zum 
Kurse von 180% auf je nom. RM 4000,— alte Schultheiss- 
Stammaktien einzuräumen.)

4. Erhöhung des Grundkapitals um weitere nom. Reichs
mark 4 600 000,— durch Ausgabe von 4600 Stück gleich
artigen Stammaktien wie zu 3., welche unter Ausschluß 
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre wie folgt 
verwendet werden sollen:
a) nom. RM 660 000,— zur Verschmelzung der Oppelner 

Actienbrauerei und Preßhefefabrik, Oppeln;

b) nom. RM 586 000,— zur Verschmelzung der Vereins
brauerei A.-G., Beuthen;

c) nom. RM 250 000,— zur Verschmelzung der Brauerei 
Jaeckel A.-G., Strehlen,

m it unserer Gesellschaft gemäß § 306 HGB.;
d) nom. RM 3 104 000,—  zum Erwerb der Oberschlesi

schen Bierbrauerei, Abteilung der Ostwerke A.-G., zu 
Hindenburg, nebst Niederlagen, ferner der Beteiligung 
der Ostwerke A.-G. an der Lagerbierbrauerei E. Haase 
G. m. b. H ., Breslau, sowie zum Erwerb des Ver
mögens der Engelhardt Malzbierbrauerei G. m. b. H. 
zu Gleiwitz und der Stadtbrauerei Groß-Strelitz G. m. 
b. H . vorm. J. Steinitz, Groß-Strelitz.

5. Erhöhung des Grundkapitals um weitere nom. Reichs
mark 650 000,— durch Ausgabe von 650 Stück gleich
artigen Stammaktien wie zu 3., welche unter Ausschluß 
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre an die Ost
werke A.-G., Berlin, begeben werden sollen, gegen Zahlung 
des Nennwertes und Übernahme der Verpflichtung, m it 
diesen Aktien gegen Erstattung des Nennwertes nach 
Weisung der Gesellschaft zu verfahren.

6. Ermächtigung des Aufsichtsrates, die aus den Beschlüssen 
zu 3. bis 5. sich ergebende Änderung der Fassung des 
Gesellschaftsvertrages hinsichtlich Ziffer und Einteilung 
des Grundkapitals sowie sonstige, vom Registerrichter 
etwa gewünschte Änderungen des Gesellschaftsvertrages, 
auch solche auf Grund von Ziffer 7, zu beschließen.

7. Änderung des Gesellschaftsvertrages, und zwar hinsicht
lich der §§ 5 Abs. 2 (Nummern der Aktien), 25 Abs. 1 
(Aktienhinterlegung, Nummernverzeichnis), 27 (Stimm
recht der Vorzugsaktien), 33 Abs. 2 Ziffer 1—3 (Reserve
fonds, Wohlfahrtsfonds, Gewinnbeteiligung der Beamten 
und Arbeiter) und Abs. 5 (Gewinnanteil des Aufsichts
rates).

8. Änderung des Interessengemeinschaftvertrages m it der 
Ostwerke A.-G., Berlin, und zwar hinsichtlich der §§ H  
und 13 (Beteiligungsquoten),

9. Aufsichtsratswahl.
Über die Punkte 3. bis 8. wird neben der gemeinsamen 

Abstimmung der Stamm- und Vorzugsaktionäre eine ge
sonderte Abstimmung beider Gattungen von Aktionären 
stattfinden. {Fortsetzung n&elnte Seite)



•i -Diejenigen Aktionäre, welche in  der Generalversammlung 
88 9 rt'mmrec l̂ t  ausüben wollen, werden m it Bezug auf die 
od des Gesellschaftsvertrages ersucht, ihre Aktien
,aer die über die Aktien lautenden Hinterlegungsscheine 
er Bank des Berliner Kassenvereins unter Beifügung eines 
°Ppelten Nummernverzeichnisses bis spätestens Sonnabend, 

uen 7. Januar 1928, mittags 12 Uhr,
, . in  B e r lin :

} der Commerz- und Privatbank A.-G., Charlottenstr. 47, 
ei der Darmstädter und Nationalbank, Kommanditgesell- 

Schaft auf Aktien, Behrenstr. 68-69, 
ei der Deutschen Bank, Behrenstr. 9-13, 

der Dresdner Bank, Behrenstr. 35-39, 
ei der Mitteldeutschen Creditbank, Burgstr. 24, 
sowie bei den Filialen dieser Banken in M ünchen; 
ferner:

"ei dem Bankhause Jacquier & Securius, An der Stech
bahn 3-4,

"ei dem Bankhause E. J. Meyer, Voßstr. 16, 
ei der Bank des Berliner Kassenvereins (nur für die M it

glieder des Giro-Effekten-Depots), H inter der Katholi
schen Kirche 2, 

ei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 
Roonstr. 6-7; 

in  Dessau:
ei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 

Abteilung I I I ,  Brauereistr. 1-2; 
in B res lau :

ei der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 
Abteilung V, Matthiasstr. 204-208,

Während der üblichen Geschäftsstunden zu hinterlegen.
Die Aktien können auch bei einem deutschen N o ta r 

mnterlegt werden. In  diesem Falle ist der Nachweis der 
Hinterlegung durch Einreichung des notariellen Hinter- 
egungsscheines bei einer der angeführten Hinterlegungs

stellen spätestens am Montag, den 9. Januar 1928, mittags 
Uhr, zu führen.

. Der Hinterlegungsschein eines Notars muß die Beschei- 
mgung enthalten, daß die darauf nach Nummern verzeich- 
"eten Aktien nur gegen Rückgabe des Hinterlegungsscheines 
"der erst nach Schluß der Generalversammlung ausgeliefert 
Werden dürfen.

B e r l in ,  den 17. Dezember 1927.
Der Aufsichtsrat

der Schultheiss-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft.

Die Aktionäre der

O s t w e  r k e ,  Aktiengesellschaft
werden hiermit zu der am

Donnerstag, den 12. Januar 1928, 
vormittags 10 Uhr,

im  Sitzungssaale der Schultheiß-Patzenhofer Brauerei-Aktien
gesellschaft, Berlin NW  40, Roonstr. 6, stattfindenden

ordentlichen Generalversammlung
ergebenst eingeladen.

Tagesordnung:
1. Vorlegung des Geschäftsberichts und der Abschlußbilanz 

nebst Gewinn- und Verlustrechnung fü r den 31. August 
1927 sowie des Berichts des Aufsichtsrates.

2 Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz, die 
Gewinnverteilung und die Entlastung von Vorstand und 
Aufsichtsrat.

3. Erhöhung des Grundkapitals um insgesamt nom. Reichs
mark 19 000 000,— durch Ausgabe von 19 000 Stück 
auf den Inhaber lautende Stammaktien über je  RM 1000,— 
m it Gewinnberechtigung ab 1. September 1927, welche 
unter Auscshluß des gesetzlichen Bezugsrechtes der 
Aktionäre wie folgt verwendet werden sollen : 
a) nom. RM 18 750 000,— zur Begebung an ein Kon

sortium  zum Kurse von 180% m it der Verpflichtung, 
diese jungen Aktien zum gleichen Kurse sowohl den 
Aktionären der Gesellschaft wie den Aktionären der 
Schultheiß - Patzenhofet Brauerei - Aktiengesellschaft, 
Berlin, derart zum Bezüge anzubieten, daß auf je 
nom. RM 2000,— alte Ostwerke-Stammaktien sowie

auf je nom. RM 4000,— alte Schultheiß-Stammaktien 
je nom. RM 1000,— junge Ostwerke-Aktien entfallen, 

h) die restlichen nom. RM 250 000,— zur Begebung an 
die Schultheiß-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, 
Berlin, gegen Zahlung des Nennwertes und Über
nahme der Verpflichtung, m it diesen Aktien gegen 
Erstattung des Nennwertes nach Weisung der Gesell
schaft zu verfahren.

4. Ermächtigung des Aufsichtsrats, die aus dem Beschluß 
zu 3. sich ergebende Änderung der Fassung der Satzung 
hinsichtlich  ̂Ziffer und Einteilung des Grundkapital 
sowie sonstige vom Registerrichter etwa gewünschte 
Änderungen der Satzung, auch auf Grund von Ziffer 8 
der Tagesordnung, zu beschließen.

5. Ermächtigung des Vorstandes, an die Schultheiß-Patzen
hofer Brauerei-Aktiengesellschaft, Berlin, das Vermögen 
der Zweigniederlassung Hindenburg (Oberschlesische Bier
brauerei) nebst Niederlagen sowie die Beteiligung an der 
Lagerbierbrauerei E. Haase G. m. b. H., Breslau, gegen 
Gewährung von jungen Schultheiß-Aktien im Betrage 
von nom. RM 3 044 000,— zu übertragen.

6. Ermächtigung des Vorstandes, in  den Generalversamm
lungen der Oppelner Aktien-Brauerei und Preßhefe
fabrik, Oppeln, der Vereinsbrauerei A.-G., Beuthen O.-S., 
und der Brauerei Jaeckel A.-G., Strehlen i. Schles., für 
Verschmelzung dieser Gesellschaften m it der Schultheiß- 
Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, sowie in  den 
Gesellschaftiversammlungen der Engelhardt Malzbier- 
Brauerei G. m. b. H. zu Gleiwitz und der Stadtbrauerei 
Groß-Strehlitz G. m. b. H. vorm. J. Steinitz zu Groß- 
Strehlitz für Übertragung des gesamten Vermögens dieser 
Gesellschaften an die Schultheiß-Patzenhofer Brauerei- 
Aktiengesellschaft zu stimmen.

7. Änderung des Interessengemeinschaftsvertrages m it der 
Schultheiß-Patzenhofer Brauerei-Aktiengesellschaft, und 
zwar hinsichtlich der §§ 11 und 13 (Beteiligungsquoten).

8. Änderung der Satzung, und zwar hinsichtlich des § 5 
Abs. 2 (Nummern der Aktien), § 13 Abs. 3 (Aufsichtsrats
protokoll), § 17 (Gewinnanteil des Aufsichtsrats), § 20 
(Aktienhinterlegung, Nummernverzeichnis) und § 21 
(Stimmrecht der Vorzugsaktien).

9. Äufsichtsratswahlen.
Über die Punkte 3, 4, 7 und 8 findet nach § 23 der 

Satzung eine getrennte Abstimmung der Vorzugs- und 
Stammaktionäre statt.
Diejenigen Aktionäre, die an der Generalversammlung 

teilnehmen wollen, werden m it Bezug auf § 20 der Satzung 
ersucht, bis spätestens Sonnabend, den 7 .  Januar 1928, 
mittags 12 Uhr, im Büro der Gesellschaft (Abt. Effekten) 
in  Berlin NW 40, Roonstr. 6, oder bei den nachstehend be- 
zeichneten Stellen während der üblichen Geschäftsstunden 
ihre Aktien oder darüber lautende Hinterlegungsscheine der 
Bank des Berliner Kassen-Vereins unter Beifügung eines 
doppelten Nummernverzeichnisses zu hinterlegen.

Hinterlegungsstellen:
1. Deutsche Bank, Berlin, und deren Niederlassungen in 

Breslau, Hamburg, Münehen,
2. Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft, Hamburg- 

Berlin, und deren Niederlassungen in Breslau und München,
3. Darmstädter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft 

auf Aktien, Berlin, und deren Niederlassungen in Breslau, 
Hamburg und München,

4. Dresdner Bank, Berlin-Dresden, und deren Niederlassungen 
in Breslau, Hamburg und München,

5. Mitteldeutsche Creditbank, Frankfurt a. M.-Berlln, und 
deren Niederlassungen in Hamburg und München,

6. Bank des Berliner Kassen-Vereins (nur für Mitglieder des 
Giroeffektendepots), Berlin.
Die Aktien können auch bei einem deutschen Notar 

hinterlegt werden. In  diesem Falle ist der Nachweis der 
Hinterlegung durch Einreichung des notariellen Hinter- 
legungsscheines bei einer der angeführten Hinterlegungs
stellen bis spätestens Montag, den 9 .  Januar 1928,  mittags 
12 Uhr, zu führen. Der notarielle Hinterlegungsschein muß 
die Bescheinigung enthalten, daß die darauf nach Nummern 
verzeichneten Aktien nur gegen Rückgabe des Hinterlegungs
scheines oder erst nach Schluß der Generalversammlung 
ausgeliefert werden dürfen.

B e r l in ,  im  Dezember 1927.

Der Aufsichtsrat der
Ostwerke Aktiengesellschaft

Dr. W . Sobernheim.



Rechnungsabschluß am 30. Juni 1927.

Vermögensteile
Buchwert 

1. Ju li 1926 
RM

Zugang

RM

Summe

RM

Abschrei
bung
RM

Buchwert 
30. Juni 1927 

RM
V erbindlichkeiten Betrag

RM

Anlagen:
Grundbesitz ........
Fabrikgebäude. .. . 
Maschinen, Werk

zeug u. Geräte . . . 
K ra ft- und L icht

anlagen ............
Verkehrsmittel. . . . 
Mobilien u. Modelle 
Wohngebäude . . . .

2 869 060 
2 866 980

1 430 818

293 794 
265 126 
102 686 
553 827

8 382 291

21 559

343 202

58 137 
35 375 

183 059 
2 207

643 541

2 869 060 
2 888 539

1 774 020

351 931 
300 501 
285 745 
556 034

65 9 025 832

95 658

332 308

104 225 
84 663 

193 947 
11 581

65 822 384

2 869 060 
2 792 881

1 441 712

247 706 
215 838 
91 798 

544 453
65

Patente.......................................
Wertpapiere und Beteiligungen 
Vorräte
Bürgschaften..................................................................... RM 4 378 072,-
Kasse und Wechsel........................................................................................
Außenstände: ausländische Verkaufsstellen und uns nahestehende Unter

nehmungen ................................................................................................
üb rige ....................................................................................................

V e rlu s t..............................................................................................................

8 203 448

4 661 723 
8 626 114

478 715

743 071 
6 241 161 

223 224
29 177 460 39

Aktienkapital ................
Reserve ..........................
Anleihen:

4% Ausgabe 1905 .... 
4%% „  1920 ....
5% „  1922....

Anleihezinsen ................
Gläubiger:

Anzahlungen der
Kunden..................

Steuern........................
Löhne und soziale Ver

sicherungen ............
Akzepte und Bank

schulden ..................
Sonstige Gläubiger .. 

Bürgschaften
RM 4 378 072,—

12 750 000 
2 500 000

368 100 
142 452 
27 597 
26 771

2 094 309 
132 668

321 467

3 746 536 
7 067 557

29 177 460 39

Soll Gewinn- und Verlust-Rechnung Habe»

1 037 393 47
Gewinnvortrag aus 

1925/26 ...................... 32 075 47
560 817 08 Betriebsüberschuß.......... 2165 295 11
822 384 65 Verlust ........................... 223 224 62

2 420 595 20 2 420 595 20

Das Mitglied des Aufsichtsrats, Herr Geheimrat Sigmund Bergmann, ist durch Tod ausgeschieden.

Motorenfabrik Deutz Aktiengesellschaft, Köln-Deutz Der Vorstand

Rechnungs-Abschluß am 30. Juni 1927.

Vermögensteile 1. Ju li 1926 

RM

Zugang

RM

Abgang

RM

Summe

RM

Ab
schreibung

RM

30. Juni 1927

RM

7 959 572 45
3 139 335

2 882 185
996 000 —

14 977 092 45

7 639
8 914 037 02

119 759 73
7 264 146 81

334 836 94
31617 511 95

V  erbindlichkeiten 30. Junil927 

RM

Anlagen: 
Grundbesitz .. 
Fabrikgebäude.
F abrikausrüstung, 
Maschinen,
V erkehrsmittel, 
Werkzeuge und
M obilien..........

Wohngebäude ..

7 991 459 
3 334 160

2 845 825 
1 002 270

14 160

914 521 
37 886

46 04655 
9 560 —

52 16993 
23 190 —

7 959 572 
3 324 600

45

3 708 17697 
1 016 96640

185 265

825 991 
20 966

15 173 714 966 56830 130 96648|l6 009 315[82 1 032 223 37

Wertpapiere und Beteiligungen
V orrä te .......................................
Kasse und Wechsel..................
Außenstände .............................
Bürgschaften.............................
V e rlu s t......................................

RM 1 756 709,25

Aktienkapital ........
Reserve ..................
Anleihen:

Ausgabe 1913....
„  1920....
„  1921....

Hypotheken............
Anleihe-Zinsen . . . .  
Gläubiger: 

Anzahlungen der
Kunden............
Steuern ............
Löhne und soziale 

Versicherungen 
Akzepte u. Bank

schulden ..........
Sonst. Gläubiger. 

Bürgschaften
RM 1 756 709,25

12 750 0 0 0 :- 
2 461 199,38

994 200,—- 
71 592 56 

129 514,73 
794 294 13 
30 491 22

3 006 534 77 
291 663

482 196

6 145 434
4 460 390¡73

67

73

03

31 617 511195

Soll Gewinn- und Verlust-Rechnung Haben

30. Juni 1927
RM

1 126 300 50
453 646 77

1 032 223 37
2 612 170 64

30. Juni 1927

RM

Soziale Lasten:
Krankenkasse, Invaliden-, Erwerbslosen-, Angestelltenversicherung, Be

rufsgenossenschaft, Pensionen usw....................................................................
Steuern ..........................................................................................................................
Abschreibungen ..........................................................................................................

Maschinenbau-Anstalt Humboldt, Köln-Kalk

Betriebs-Überschuß 
Verlust ..................

2 277 333 
334 836

2 612 170 

Der V o rs ta n d

70
94

64



DIRECTION DER 
DISCONTO-GESELLSCHRFI

DERLIN
Zahlreiche Zweigniederlassungen in Deutschland

Kapital und Reserven RM 185000QQ0

Norddeutsche Bank in Hamburg
Hamburg — Altona — Bergedorf

A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., Köln
Zahlreiche Niederlassungen im Rheinland

Bankmäßige Geschäfte aller Art

Bilanz am 30. Juni 1027.

Aktiva. RM Pf
Grundstücke-Konto............................................. 6 032 889 64
Eigenbau-Konto.................................................. 135 800 —

20 597 14
Hypotheken-Debitoren ....................................... 300 022 70

7 680 —

6 496 989 48

Passiva. RM Pf
Verpflichtung für Straßenregulierungen und

Kabellegung ................................................... 2 012 642 —

237 876 60
Hypotheken-Kreditoren ..................................... 29 000
Liquidations-Konto ............................................ 4 217 470 88

6 496 989 48
Liquidations-Konto

Soll. RM Pf
An Steuern-Konto.............................................. 78 191 96
An Verwaltung»- und Unkosten-Konto .......... 40 063 06
An Tblanz-Konto................................................ 4 217 470 88

4 335 725 90

Haben. RM Pf
Per Vortrag aus 1925/26 ................................... 4 196 871 30
Per Pacht-Konto................................................ 1 446 23
Per Zinsen-Konto ............................................... 33 485 67
Per Aufwertungsausgleichs-Konto ................... 103 922 70

4 335 725 90
B e r lin , im  Oktober 1927.

TerraingesellsiMft Berlin -  Sfldwesten in Liquidation
Der Aufsichtsrat: Der Liquidator:

Preußische
Pfandbrief-Bank
Gegr. 1562 Berlin W 9 Staatsaufsicht

Neuausgabe von

GM 10000000.—
8%lier Gold-HmMcn Piandtmele

Emission 47 unkündbar bis Juli 1933

ein geführt an der Börse zu Beilin.

— Gegenwärtiger Kurs 98% —

Abschnitte zu G M  3000, 1000, 500 und 100 
m it Zinsscheinen Januar/Juli.

Der Verkauf erfolgt zum jeweiligen Börsenkurse 
durch Banken, Bankfirmen, öffentliche Spar- und 
Girokassen und bei der Emissionsbank selbst. 
Die Bezahlung der Stücke kann bis 20. Januar 1928 
erlolgen, wobei Stückzinsen bis zum Eingangstage 
des Gegenwerts berechnet werden. Bei vorstehenden 
Stellen sind aucb Prospekte mit anhängendem 
Bestellschein erhältlich. Lieferung der Stücke nach 

Erscheinen.
Dr. Eduard Mosler. Georg Haberland.



R m k . 2 2 5 0 0 0 0 0 .—

7% Goldanleihe der 
Stadt Berlin von 1926

— II. Ausgabe auf Feingoldbasis —
R ückzahlbar n u r durch Auslosung zu 100 %

—  T ilg u n g   ̂spätestens bis 1. Juni 1946; verstärkte T ilg u n g  oder G esam t- 
kundigung frühestens zum  1. Juni 1931 zulässig —  

in  Stucken von 100.— , 5 0 0 — , 1 0 0 0 — , 5000.— , 10000.—
Die Anleihe ist au f Grund der Bekanntmachung vom 16. November 1926 RGR1 T p il T <; aon a u  1

Die Anleihe ist zum Handel und zur Notiz an der Berliner Börse zugelassen worden.

10. Dezember Reichsanzei&er und Preußisdten Staatsanzeiger vom

Berlin, den 17. Dezember 1927.

M a g i s t r a t .

B A M A G - M E G U I N
A K T I E N  G E S E L L S C H A F T  B E R L I N

Bilanz am 30. Juni 1927.

Aktiva.
Grundstücke ....................................................
Fabrikgebäude ................................................
Wohngebäude..................................................
Maschinen und Fabrikeinrichtungen ............
Kasse ................................................................
Wechsel ............................................................
Wertpapiere ....................................................
Beteiligungen ...................................................
Schuldner ........................................................
Vorräte: a) Roh-und Betriebsmaterial ........

b) Fertige und halbfertige T e ile ___
Bürgschaften RM 1 147 727,47
V e rlu s t.....................................RM 1 844 932,86

zuzügl. Vortrag aus 1925-26 „  845 166.11

RM Pf
5 666 920 80
5 803 997 97
1 569 913 
3 660 427

78 112 
542 594 
41 000

2 548 000 
8 638 676
3 856 275
6 802 663

2 690 098 97
41 898 681 93

Passiva.
Stammaktien-Kapital ...................
Vorzugsaktien-ICapital ...................
Reservefonds...................................
Teilschuldverschreibungen .............
Aufgewertete Hypotheken.............
Gläubiger einschl. Anzahlung ........
Ubergangsposten und Nachleistunge 
Bürgschaften RM 1 147 727,47

RM
16 000 000 

63 000 
2 600 000 

132 000 
79 591 

20 751 146 
2 272 943

Pf

85
53
55

41 898 681 93

RM Pf
845 166 11
761 017 13

1 640 828 40

3 247 011 64

Soll.
Vortrag aus 1925/26 ...........................
Abschreibungen ...................................
Unkosten der Hauptverwaltung........

(einschließlich Steuern und Zinsen)

Berlin, 22. Dezember 1927.

Haben.
Überschuß ..............................
V erlu s t............................... . .  ". RM 1 844 932,86

zuzugl. Vortrag aus 1925/26 „ 845 166,11

RM
556 912

Pf
67

2 690 098 97

3 247 011 

Der Vorstand.
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Commerz- und Privat-Bank
A k t i e n g e s e l l s c h a f t  G e g r ü n d e t  1870

Hamburg Berlin

Eigene Geschäftsstellen:
A ls fe ld  (Hessen)
A lte n b u rg  (T h ü r .)
A lto n a  (E lb e )
A n n a be rg -B ueh ho lz
A p o ld a
A rn s ta d t
A rte rn
A ue  i. E rzgeb . 
A ue rbach -R ode w isch  

(V o g tl.)
A ugsb u rg
B arm en
B au tzen
B e u th e n  (O .-S .)
B ie le fe ld
B it te r fe ld
B lankenese
B lexen i.  O ldenbg .
B o ch u m
B o rko w  i.  M e ck lb g .
B ra n d e n b u rg  (H a v e l)
B rau nschw e ig
Brem en
B rem erhaven
B res lau
B ru n sh a u p te n  i.M c k lb g  
B ue r i.  W e s tf.
B u rg  (B z . M a gdeb u rg ) 
B u rg s tä d t (S achs.) 
B u rh a ve  (O ld e n b u rg ) 
B u t ts tä d t  
B ü tz o w  i .  M e ck lb g . 
Calbe (Saa le )
C h e m n itz  
C oburg  
C oin  (R h e in )
C öpenick
C öthen (A n h a lt)
C o ttb us
C rim m itsch a u
C uxhaven
D a n z ig
Dessau
D o b e ra n  i.  M e ck lb g .
D o rtm u n d
D resden
D u is b u rg
D ü s s e ld o rf
E be rsw a lde

E g e ln  (B z . M agdebg.)
E h re n fr ie d e rs d o rf
E ib e n s to ck  i.  E rzge b .
E ic k e l
E ile n b u rg
E isenach
E isenberg (T h ü r .)
E is leben
E lb e rfe ld
E lm s h o rn
E ls te rb e rg
E m den
E r fu r t
Eschwege
Essen
F a lk e n s te in  (V o g t l. )  
F in s te rw a ld e  (N .-L . )  
F o rs t (L a u s itz )  
F ra n ke n b e rg  (S a.) 
F ra n k fu r t  (M a in ) 
F re ib e rg  (S achs.) 
F r ie d la n d  i. M e ck lb g . 
F u ld a
F ü rs te n b e rg  i.  M e ck lb g  
F ü r th  (B a y e rn ) 
G ardelegen

H e id e n a u  1 
(B z . D resden) 

H e lm s te d t 
H e rs fe ld
H o h e n s te in -E rn s tth a l 
H o lzm in d e n  
Ilm e n a u  (T h ü r .)
Jena
K a m e n z  (Sachs.) 
K asse l 
K ie l
K irc h h a in  (N .-L .)

N e u g e rsd o rf
(S achs.)

N  euhaldensleben 
N e u k lo s te r i.  M eck lbg . 
N e u m ü n s te r i.  H o ls t. 
N e u s ta d t (O r la ) 
N e u s tre litz  
N o rd e n h a m  i.  O ldb g . 
N ordhausen  
N ü rn b e rg
O berhausen (R h ld .)  
O eb isfe lde

K irs c h a u  (B z . D resden) O e lsn itz  (V o g t l. )
■K lötze i.  d . A ltm .  
K lü tz  i.  M e ck lb g . 
K ö n ig sb e rg  (P r.)  
K ro n a c h  (B a ye rn ) 
K rö p e lin  i.  M e c k lb . 
Lage (L ip p e ) 
L a n d sb e rg  (W a r th e ) 
Langensa lza  
L a u b a n  i.  Schles. 
La uscha  (T h ü r . W a ld )  
L e ip z ig
Le ngen fe ld  (V o g tl.)  
L im b a c h  (Sachs.)

O ffenbach  a. M . 
O ld e n b u rg  i .  O ldb g . 
O schersleben 
O sn a b rü ck  
O s te rb u rg  
O s te rw ie ck  (H a rz )  
P ad e rb o rn  
P a rc h im  i.  M e ck lb g . 
Peine 
P erleberg  
P inneb erg  
P lauen  (V o g t l. )  
Pößneck (T h ü r .)  
P o tsda m

S o lingen 
Sondershausen 
S onneberg (T h ü r .)  
S pandau
S prem berg  (L a u s itz )  
S ta d to ld e n d o r f 
S te ina ch  (T h ü r .  W a ld ) 
S tend a l
S te rn be rg  i. M e ck lb g .
S te t t in
S tu t tg a r t
S uh l
T a n g e rh ü tte  
T a ng e rm ü n d e  (E lb e ) 
T e te ro w  i.  M e ck lb g . 
T o rg a u
Tossens i .  O ldb g . 
Uelzen (B z . H a n n .)  
W a lte rsh a u se n  (T h ü r .)  
W andsbeck 
W anne 
W anz leb en  
W a rb u rg  (W e s tf.) 
W a re n  i.  M e ck lb g . 
W arn em ün de  i.  M e ck lb . 
W a tte nsche id  
W e ida

m ü nde ) Lo b e n s te in  (R eu ß ) P u ls n itz  (S achs.) W e im a r
G e lsenk irchen L ü b e ck Q u e d lin b u rg W e iß e n fe ls  (Saale)
G e n th in Lu cke n w a ld e R a th e n o w W e rd a u  (Sachs.)
G ießen L u d w ig s lu s t i.  M e ck lb g . R eck ling hause n^ W  e rm e lsk irehen
G lauchau L ü n e b u rg R egensburg W ern ig e ro d e  a. H a rz
G o ld be rg  i.  M e ck lb g . M a gdeb u rg R ehna i.  M e ck lb . W eserm ünde
G ö r litz M a in z R e ichenbach  (V o g t l. ) W  ism ar
G o tha M a lch in  i.  M e ck lb g . R em scheid W it te n
G ö ttin g e n M a n n h e im R ib n itz  i. M e ck lb g . W itte n b e rg  (B z . H a lle )
G rä fe n th a l M a rb u rg  (L a h n ) R ostock W itte n b e rg e
G re iz M eerane (Sachs.) R u d o ls ta d t (B z . P o tsda m )
G reußen (T h ü r .) M eißen S aa lfe ld  (S aa le ) W it te p b u rg  i.M e c k lb g .
G ro ß rö h rs d o rf (S a.) M ersebu rg Salzw edel W it ts to c k  a. d . Dosse
G uben M iro w  i.  M e ck lb g . S angerhausen W o lm irs te d t
G ü s tro w  i .  M e ck lb g . M it tw e id a S ch m a lka ld e n W urze n
H agen (W e s tf.) M ö lln  i.  L b g . Schneeberg Z a rre n t in  i.  M eck lbg .
H a in ic h e n M ü h lh a u se n  (T h ü r .) S chönebeck (E lb e ) Z e itz
H a lb e rs ta d t M ü lh e im  (R u h r) S chönhe ide  i .  E rzge b . Z e lla -M e h lis  (T h ü r .)
H a lle  (S aa le ) M ünchen S chön ingen Zeulenroda
H a n n o ve r N a u m b u rg  (Saa le ) S ch w e rin  i .  M e ck lb g . Z it ta u
H a n n . M ü n d e n N e tzsch ka u S e b n itz  (S achs.) Zschopau
H a rb u rg  (E lb e ) N e u b u k o w  i. M e ck lb g . S e ifh e n n e rsd o rf Z w ic k a u  (Sachs.)

Telegramm-Ad resse überall:

Vertretung in Holland:
N. V. Hugo Kaufmann & Co’s Bank

Amsterdam, Vijgendam 8-10

Vertretung in New York:
Konrad von Jlberg
50, Broadway, New York City



Aktienkapital u. Reserve 225 Millionen Reichsmark
N i e d e r l a s s u n g e n  an u n g e f ä h r  1 7 0  P l ä t z e n  

i m D e u t s c h e n  R e i c h e
ferner in Amsterdam, Danzig, Kattowitz, Konstantinopel, Sofia

Gegründet 1870 f l  L IN Gegründet 1870
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Z W E I G N I E D E R L A S S U N G E N  I N  D E U T S C H L A N D
Aachen
Aalen (Württ.) 
Allenstein 
Altena (Westf.) 
Arnstadt 
Aue iErzgeb.) 
Augsburg

Bad Godesberg
Bamberg
Barmen
Bergedorf
Berncastel-Cues
Beuthen (Oberschi.)
Bielefeld
Blankenburg (Harz)
Bocholt
Bochum
Bonn
Bottrop
Braunschweig
Bremen
Breslau

Cannstatt
Celle
Chemnitz
Cronenberg (Rheinland)

Darmstadt
Detmold
Dorsten
Dortmund
Dresden
Düren (Rheinland) 
Düsseldorf 
Duisburg 
Du isburg- Ruhrort

Ebingen
Eisenach
Elberfeld
Elbing
Emden (Ostfriesland)
Emmerich
Erfurt

Eschweiler (K r. Aachen) 
Essen
Eßlingen (Neckar)

Feuerbach (W ürtt.) 
Frankfurt (Main)
Freital
Friedrichshafen(Bodensee) 
Fürth (Bayern)

Gelsenkirchen 
Gevelsberg 
M.-Gladbacli 
Gladbeck (Westf.)
Glatz
Gleiwitz
Glogau
Gmünd (Schwäbisch)
Goch
Göppingen
Görlitz
Gotha
Gütersloh
Gumbinnen
Gummersbach

Hagen (Westf.)
Halle (Saale)
Hamborn
Hamburg
Hameln
Hamm (Westf.)
Hanau 
Hannover 
Hannover-Linden 
I la rburg-Wilhelmsburg 
Hattingen (Ruhr) 
Heidenheim (Brenz) 
Heilbronn (Neckar) 
Helmstedt
Hemer (K r. Iserlohn) 
Herne
Hindenburg (Oberschi.) 
Hirschberg (Riesengeb.) 
Hohenlimburg

Idar (Nahe)
Insterburg
Iserlohn

Kassel
Koblenz
Köln
Köln-Mül hei ni 
Königsberg (Pr.) 
Krefeld

Leipzig
Lennep
Leobschütz
Liegnitz
Lippstadt
Ludwigsburg
Lübeck
Lüdenscheid
Lüneburg

Magdeburg
Mainz
Meißen
Menden (K r. Iserlohn)
Mergentheim
Mettmann
Moers
Mühlhausen (Thüritig.) 
Mülheim (Ruhr) 
München 
Münster (Westf.)

Neheim
Neiße
Neuß
Nürnberg

Oberhausen (Rheinland) 
Offenbach (Main) 
Ohligs
Olpe (Westf.)
Opladen

Paderborn
Potsdam

Radeberg
Ratibor
Ravensburg
Recklinghausen

(Schles.)
Remscheid
Reutlingen
Rheydt
Ronsdorf

Saarbrücken
Schneidemühl
Schweidnitz
Schwelm
Siegen
Soest
Solingen
Sprottau
Stettin
Stolberg (Rheinland) 
Stuttgart

T ils it
T  raben-T rarbach
Trier
Tübingen

Ulm (Donau)

Velbert (Rheinland) 
Vohwinkei

Wald (Rheinland) 
Waldenburg (Schles.) 
Wanne-Eickel 
Weimar
Weißer Hirsch (Dresden) 
Wesel
Wesermünde-G.
Wiesbaden
Witten
Wolfenbüttel
Würzburg

Zell (Mosel)

DEUTSCHE U EBERS E El SC HE BANK
(B A N C O  A L E M A N  T R A N S A T L A N T IC O )

G E G R Ü N D E T VO N DER D E U TS C H E N  BA N K

KAPI TAL  U ND  R E S E R V E N  3 7 7 0 0  0 0 0  R E I C H S M A R K

H A U P T S I T Z :  B E R L I N  N W  7, F R I E D R I C H S T R A S S E  103
Z W E I G N I E D E R L A S S U N G E N  IN

ARGENTINIEN, BOLIVIEN, BRASILIEN, CHILE, PERU, URUGUAY, SPANIEN


