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A n tidum p ing  *
D ie  K oa litionsparte ien  haben die Regierung beauftragt, e in  Gesetz zur 
B ekäm pfung des D u m p in g  auszuarbeiten. E ine soeben erschienene D e n k 
s c h rift von T rende lenburg  le h rt jedoch, daß d ie  Antidum ping-G esetze  
anderer Länder kaum  angewandt worden sind, w ährend ein M em orandum  
von V in e r die Bekäm pfung n u r in  ganz extrem en F ä llen  anrät. Diese s ind  in  
Deutschlands gegenwärtig  n ich t gegeben; zudem gew ährt der Schutzzoll 
genügend S icherheiten, so daß A ntidum ping-G esetze  n ic h t notw end ig  sind.

D e r W ortschatz der handelspo litischen Theorie 
e n th ä lt einen A usdruck, der, so geläufig  e r a llen 
W ir ts c h a fts p o lit ik e n ! der ganzen W e lt ist, b isher 
im m er noch e iner k la re n  und  eindeutigen B e g riffs 
bestim m ung entbehrt: das D um p ing . Z w ar is t man 
sich über einen der H auptbestim m ungsgründe dieses 
B e g riffs  e in ig : m an n im m t a llgem ein an, daß 
„D u m p in g “  dann vorliegen kann, wenn eine E x p o r t
in d u s trie  W aren im  A usland  zu n iedrigeren  Preisen 
v e rk a u ft a ls im  In lan d , aber diese auch theoretisch 
unzu läng liche  D e fin itio n  re ich t fü r  d ie  Bedürfnisse 
der handelspo litischen P rax is  n a tü r lic h  in  ke iner 
Weise aus. In  diese ungek lä rte  theoretische 
S itua tion  p la tz t nun ein A n tra g  der K oa litions- 
Parte ien des Deutschen Reichstags h ine in , der die 
Regierung ersucht, e inen G esetzentw urf zu r Be
kä m p fun g  der D u m p in g -E in fu h r nach D eutschland  
auszuarbeiten.

W ir  betonten m it Vorbedacht, daß dieser A n tra g  
überraschend kam , denn es lieg t, soweit b isher be
ka nn t, ke in  a ku te r A n laß  vor, der e in  solches Gesetz 
gegenwärtig  in  D eutsch land n ö tig  machen könnte: 
ke ine einzige Indu s trie g ru pp e  ha t sich in  le tz te r 
Zeit über ausländischen W ettbew erb  bek lag t m it 
dem ausdrücklichen H inw e is  darau f, daß die aus
ländische K o nku rre nz in du s trie  in  D eutsch land zu 
n iedrige ren  Preisen v e rk a u ft als au f ih rem  
heim ischen M a rk t. So ha t denn der A n tra g  der Re
g ie rungsparte ien o ffe ns ich tlich  n u r  den Zweck, die 
zo llp o litische  R üstung Deutschlands zu ve r
stärken, lie g t also im  Zuge des von der gegen
w ä rtig e n  deutschen Regierung geförderten P ro tek
tionism us, a u f den w ir  k ü rz lic h  gelegentlich der 
M eh lzo lle rhöhung  hingewiesen haben (vgl. N r. 15,
s. 582).

Die Denkschriften des Völkerbunds
D ie  B eurte ilung  der Zw eckm äß igke it von A n ti-  

dum ping-M aßnahm en  bedarf n a tü r lic h  eingehen
der Untersuchung. Es t r i f f t  sich gut, daß
der V ö lke rbu nd  zum G ebrauch der W e ltw ir t 
schaftskonferenz soeben zwei um fangre iche D e n k 
sch rifte n  v e rö ffe n tlic h t bat, d ie  sich m it dieser

M aterie  befassen: e in  M em orandum  des deut
schen Staatssekretärs D r. Trende lenburg  über „D ie  
Gesetzgebung der verschiedenen Staaten zum 
Schutz gegen das D um p in g , insbesondere das 
V a lu ta d um p in g “ , und  ein etwas älteres „M em oran
dum  über das D u m p in g “  von Jacob V iner, dem P ro
fessor der N ationa lökonom ie  an der U n ive rs itä t 
Chicago, der 1923 e in  grundlegendes W e rk  über das 
D u m p in g  v e rö ffe n tlic h t ha t und w oh l als e iner der 
besten in te rna tiona len  Kenner dieses Gebiets gelten 
kann.

Ih rem  T ite l entsprechend sind beide S ch riften  
ganz verschieden angelegt und ergänzen sich so au f 
das beste. W ährend V in e r streng theoretisch vo r
geht und in  27 m it ju r is tis ch e r Strenge fo rm u lie rte n  
A bschn itten  die verschiedenen A rte n  des D um p ing , 
seine Voraussetzungen, seine Folgen, seine B eurte i
lung  und  die m öglichen, sowie die gebräuch lichen 
Gegenmaßnahmen systematisch sch ildert, is t der 
theoretische T e il bei T rende lenburg  sehr k u rz  ge
halten. D a fü r  w ird  die Antidum ping-G esetzgebung 
in  den verschiedenen Staaten der W e lt sehr eingehend 
dargestellt, und zw ar un te r g rundsätz licher Schei
dung zwischen den Maßnahmen gegen das gewöhn
liche  D um p in g  und gegen das V a lu ta -D u m p ing , 
wobei jedesmal genau angegeben w ird , ob und w ie  
w e it diese gesetzlichen Bestim mungen —  dem 
Wissen des R e ichsw irtschaftsm in is te rium s zufolge — 
b isher übe rhaup t angew andt w orden sind. Es sei 
g le ich vorweggenommen — denn es is t von g rund 
sätzlicher Bedeutung fü r  die B eurte ilung  a ll dieser 
F ragen — , daß die D e n ksch rift n u r  eine sehr be
schränkte  A n zah l von Staaten und  F ä llen  a u f
zählen kann, in  denen A n tidum p ing -M aß nahm en  
w irksam  geworden sind. Von den europäischen 
Staaten (e insch ließ lich  Englands) ha t ke in  einziger 
seine A ntidum ping-G esetze  gegenüber Ländern  m it 
s tab ile r W äh rung  in  A nw endung  gebracht, ebenso 
n ic h t d ie  V e re in ig ten  Staaten und  Neu-Seeland. 
Von den außereuropäischen Staaten sind es n u r die 
englischen D om in ien  Canada, A u s tra lien  und Süd
a fr ik a , d ie  entsprechende Verordnungen erlassen 
haben, und zw ar Canada zu le tz t im  Jahre 1911, die
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beiden anderen a lle rd ings in  z iem lich  erheblichem  
Um fange auch nach dem Kriege. Gegen das V a lu ta -  
D um p in g  wenden sich n u r Belgien, d ie  Schweiz, 
Canada, A ustra lien , Spanien und  Neu-Seeland; die 
A u s fu h r der Staaten m it en tw erte te r W äh rung  w urde 
durch  die Bestim mungen te ils  gar n ich t, te ils  n u r  sehr 
w en ig  berüh rt.

Bem erkt m uß a lle rd ings von vornhere in  werden, 
daß T rende lenburg  —  m it Recht — w eder das eng
lische Gesetz zum  Schutz der Schlüsselindustrien  
noch die Bestim mungen des amerikanischen 
F o rdney-T a rifs  über d ie  am erican va lua tion  (Section 
515 und  316) u n te r die A n tidum p ing -M aß nahm en  
rechnet, w enn auch gelegentlich ih re r  Begründung 
v ie l vom D u m p in g  geredet w urde. U m  diese A b 
grenzung zu verstehen, is t es nö tig , den B e g r iff  
des D um p in g  und der d am it zusammenhängenden 
Erscheinungen festzustellen, w ie  er sich aus der b is
herigen Zollgesetzgebung einerseits, aus der wissen
schaftlichen D iskussion andererseits ergeben hat.

Der Begriff des Dumping
Dieser B e g r iff w ird , w ie  bereits e rw ähnt, n ich t 

e inhe itlich  de fin ie rt. C harakte ris tisch  fü r  die 
Vokabel is t jedoch ein d iffam ie rende r, ve räch t
liche r S inn: to dum p  bedeutet im  Englischen aus
k ippen , abladen und w ird  gern von M ü ll und  Schutt 
gebraucht; D u m p in g  w äre  also e tw a g le ich
bedeutend m it dem deutschen Verschleudern  von 
W aren, e in  A usdruck, der ja  ebenfalls eine gewisse 
M iß b illig u n g  en thä lt. Fast a llen  E rö rte rungen  über 
das D um p in g  lie g t daher der Gedanke zugrunde, 
daß es sich um ein unlauteres M it te l des W e tt
bewerbs handle, und  die verschiedenen S c h r if t
ste lle r haben sich o ft  große M ühe gegeben, nachzu
weisen, daß Erscheinungen, die als D u m p in g  be
zeichnet werden, m eist eine ganz na tü rlich e  Form  
des kaufm ännischen W ettbewerbs darste llen  und  
n ich t m oralisch v e ru rte ilt  w erden können. D ie  V e r
stim m ung, m it der im  E in fu h r la n d  vom „D u m p in g “  
des E xporteurs gesprochen w ird , ha t aber eine 
ebenso na tü rliche  Ursache: d ie  in länd ischen P rodu 
zenten e iner W are, d ie  sich von ausländischen F a b r i
kan ten  a u f dem eignen M ark te  unterbo ten  sehen, 
füh len  sich geschädigt, behaupten oder suchen nach
zuweisen, daß ih r  Absatz g e litten  h a t und  be
zeichnen als die Ursache ih re r  K o n ku rre nzu n fäh ig 
ke it, daß der A us lände r un te r den Preisen seines 
In landsm arktes anb ie te t, ja  sogar un te r seinen 
Selbstkosten.

D a  der E x p o rt von W aren zu n iedrigeren  als den 
In landspre isen n u r  dann als D u m p in g  d if fa m ie r t 
w ird , w enn sich jem and dadurch  geschädigt fü h lt,  
is t diese eingangs erw ähnte  allgem eine B e g riffs 
bestim m ung in  a llen  diesbezüglichen Gesetzen dah in  
ergänzt, daß es sich um  W aren hande ln  muß, die 
auch im  E in fuh rla nd e  hergeste llt werden: denn 
sonst lie g t ja  ke ine rle i A n laß  zu r K lage vo r; im  
Gegenteil kann  der Verbraucher fro h  sein, d ie  W are 
so b il l ig  w ie  m ög lich  zu bekommen. L ie g t aber schon 
im m er dann D u m p in g  vor, w enn im  Auslande b ill ig e r

v e rk a u ft w ird  als im  In lande, sofern die im p o rtie rte  
W are b ill ig e r  angeboten w ird  als es die heim ische 
In d u s tr ie  des E in fuh rlandes tu t?

V ine r  behauptet das und  is t m it  dieser B e g riffs 
bestim m ung w e it ra d ik a le r als d ie  meisten gesetz
lichen  V o rsch riften  der Länder m it  A n tid u m p in g - 
Gesetzgebung. A lle rd in g s  lie g t ihm  n u r an einer 
k la re n  theoretischen  Abgrenzung; er w i l l  d am it noch 
n ich t sagen, daß eine derartige  A us landskonkurrenz 
u n te r a llen  Um ständen ve rh in d e rt werden m üßte , 
ganz abgesehen davon, daß er, als der le idenschafts
lose W issenschaftler, w e it davon e n tfe rn t ist, diese 
Tatsache ganz a llgem ein  zu ve ru rte ilen . F ü r  die 
P ra x is  der B ekäm pfung  solcher E in fu h re n  — ganz 
gleich, welchen Ursachen sie ih re  Entstehung ve r
danken —  s te llt er aber gewisse Bedingungen auf.

Zunächst h ä lt er die D um p ingbekäm pfung  fü r  
theoretisch ve re inbar m it den Freihandelslehren, 
denn es is t im m e rh in  denkbar, daß durch  eine „ano
male und ze itw e ilige  K onku rrenz“  d ie heim ische 
In d u s tr ie  in  e iner Weise gestört oder gar zerstört 
w ird , d ie  fü r  das Land  Schaden b rin g t, der w e it 
größer is t als der Nutzen, den eine vorübergehende 
V e rb illig u n g  der E in fu h r  den V erbrauchern  bereiten 
w ürde. W i l l  m an nun  ke inen e igentlichen Schutzzoll, 
so müsse m an doch einen Z o ll erheben, der die 
D iffe re n z  zwischen dem In landsp re is  des E x p o r t
landes und dem E xp o rtp re is  ausg le icht; um  beide 
Preise verg le ichbar zu machen, müsse m an sie a u f 
das gleiche D a tum  — und zw ar das des V e rkau fs 
tages —  beziehen und  e tw aige Exportabgaben und 
innere Verbrauchsabgaben von diesen Preisen ab- 
ziehen. Eine gewisse Marge, etwa von 5% (w ie  in  
Canada) m uß gestattet sein, ¡ehe d ie  Gegenmaß
nahmen e inge leite t werden. V e rw a ltu n g  und  Gesetz
gebung gegen das D u m p in g  w ären  zweckm äßig 
der in  diesen D ingen  e rfah renen  Z o llve rw a ltu ng  
anzugliedern; die A nw endung  der M aßnahm en soll 
n ic h t ob liga torisch  gemacht werden, sondern dem 
Ermessen der V e rw a ltun g  überlassen bleiben.

Das G utachten  V iners kom m t n ich t zu einem e in
deutigen Ergebnis über die E rw ünsch the it und  
Zw eckm äß igke it von Antidum ping-G esetzen. Es 
setzt d ie Existenz dieser Gesetze o ffe nb a r voraus 
und fin de t, w ie  bereits e rw ähnt, wenigstens theore
tisch, einen w ich tig en  F a ll, fü r  den die Anw endung  
von A n tidum p ing -M aß nahm en  berech tig t ist, voraus
gesetzt, daß es sich bei der E in fu h r  um  eine „anom ale  
und ze itw e ilige  K o nku rre nz“  hande lt. Erscheinen 
auch in  diesem F a ll Gegenmaßnahmen au f den ersten 
B lic k  als notw endig , so b le ib t doch zu untersuchen, 
ob n ic h t im  einzelnen F a ll eine Reihe von V o rte ilen  
den m öglichen Schaden au fw ieg t.

Englands und Amerikas Dumping-Gesetze

R ein h istorisch steht fest, daß d ie  überw iegende 
M ehrzah l der w enigen Gesetze gegen das gewöhn
liche  D u m p in g  (im  Gegensatz zum  V a lu ta -D u m p ing , 
das durch  den bekannten  „A u s v e rk a u f“  bei sich 
en tw ertender W ährung  entsteht) n ic h t e iner ta t 
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sächlich nachgewiesenen D u m p in g -E in fu h r ih re  
Entstehung ve rdankt, sondern der F u rc h t vo r einem 
k ü n ft ig  m öglichen D um ping . Insbesondere die A n t i
dum ping-Bestim m ungen der englischen und der 
am erikanischen Gesetzgebung gehen au f die Kriegs
jah re  zurück, in  denen m an zw a r der deutschen 
Konkurrenz led ig  w ar, aber ih re n  l’ücksichtslosen 
Beginn nach Friedenssch lufi fü rch te te  und  sich da
her gegen a lle  E ve n tua litä te n  zu sichern suchte; 
in  den V e re in ig ten  Staaten, die ja  ohnehin p ro te k 
tion is tisch  w aren, bereits durch  Gesetz von 1916, 
in  England, nach dndlosen Verhandlungen, erst 1921. 
E o r a llem  das englische Gesetz w a r  bem üht, die 
g rundsätz lich  fre ihändlerische R ich tung  der eng
lischen Gesetzgebung in  ¡keiner Weise z}u un te r
brechen: es sieht d ie  Voraussetzung des D um p in g  
erst dann  gegeben, wenn der ausländische E xp o rte u r 
unte r seinen Selbstkosten  v e rk a u ft —  als diese w e r
den 95% des Großhandelspreises ab F a b r ik  ange
nommen, nach Abzug a lle r Steuern — ; w e ite r muß 
nachgewiesen sein, daß „ähn liche  W aren  im  V e r
e in ig ten  K ön ig re ich  m it N utzen hergeste llt werden 
können“ , daß die be tre ffende  E in fu h r  den M a rk t 
e iner einheim ischen In d u s tr ie  e rnstlich  schädigt und 
daß die be tre ffende heim ische In du s trie  m it ge
nügender S o rg fa lt in  bezug au f R e n ta b ilitä t geleitet 
w ird , und zw a r sowohl technisch als auch fin a n z ie ll; 
end lich  d a r f d ie  A nw endung  des ausgleichenden 
D um pingzo lls  d ie  w e ite rve rarbe itende  Indus trie  
n ich t zu  sehr schädigen und ke in  Abkom m en m it 
einem anderen Staate durch, de ra rtige  Zölle ve rle tz t 
werden. D ie  Entscheidung lieg t in  jedem  F a ll beim  
Parlam ent, d ie In it ia t iv e  beim  H andelsm in isterium , 
fa lls  dieses von Interessenten  darum  ersucht w ird . 
Jeder solcher E rlaß  e rlisch t nach d re i Jahren und 
bedarf zu r E rneuerung der g le ichen V o rp rü fungen . 
D ie Fassung dieses Gesetzes b ie te t also recht starke 
Kautelen gegen die E in fü h ru n g  eines ve rka p p 
ten Schutzzolls. F a lls  es bei uns zu einem ähn lichen 
Gesetz kom m en sollte, w ird  m an a u f jeden F a ll 
verlangen müssen, daß es m it  den gleichen Kautelen 
ausgestattet w ird . W ie  gering aber diese N o tw end ig 
k e it ist, zeigt die Tatsache, daß es b isher in  Eng
land  niemals angewandt w urde. D ie  Zölle  zum 
Schutz der Schlüsselindustrien  s ind  echte Schutz
zölle, die gewissen, im  K riege aufgewachsenen und 
angeblich fü r  d ie  Landesverte id igung notw endigen 
In du s tr ie n  Schutz vo r der (auch bei g le icher Preis- 
Stellung w ie  in  Deutschland) überm ächtigen deut
schen K onku rrenz  gew ähren sollen.

Ä h n lic h  s ta rk  bed ingt is t die Dum pinggesetz
gebung der Vere in ig ten Staaten. H ie r  hängt der 
Erlaß von D um p ingzo llen  davon ab, daß der E x p o rt-  
Preis zu r Zeit des V e rkau fs  in  den V ere in ig ten  
Staaten w esentlich  n ied rige r (substan tua lly  less) als 
a u f dem heim ischen M a rk t des Exportlandes w ar, 
und zw ar nach H inzurechnung  von F rach t, anderen 
Kosten und  E in fu h rz o ll; er so ll n u r  erfo lgen, wenn 
flie  E in fu h r  „ in  der A bs ich t erfo lgte , eine Indus trie  
der V e re in ig ten  Staaten zu zerstören oder zu schä
digen oder d ie E rr ich tu n g  einer In d u s tr ie  in  den

V ere in ig ten  Staaten zu ve rh indern  oder irgendeinen 
le i l  des Handels oder des Gewerbes in  den V e r
e in ig ten  Staaten zu un te rd rücken  oder zu mono
polis ieren. E in  a u f diese Bestim m ungen bezug
nehmendes Zollgesetz is t erst 1921 erlassen worden, 
doch kam en tro tz  v ie lfä lt ig e r  Wünsche der In te r 
essenten A n tidum p ing -M aß nahm en  b isher in  keinem  
F a lle  zu r Anw endung, da die im  Gesetz vorge
sehenen Voraussetzungen n ich t festgestellt w erden 
konnten. Es w ird  in  d e r T a t kaum  m öglich  sein, 
jem als einen F a ll zu finden , a u f den der vo lle  W o rt
la u t des Gesetzes Anw endung  fin d e n  kann. D enn 
es w ird  sich w oh l schw erlich  beweisen lassen, daß 
ausländische W aren in  der A bsicht, eine am eri
kanische In du s tr ie  zu zerstören oder zu schädigen, 
im p o rtie rt w orden  sind: „W h a t is ha rde r to  p roo f 
than  an in tent?  Und überdies v e rk a u ft n a tü rlich  
niemals jem and, in  der „A b s ic h t“ , eine frem de In 
dustrie  zu schädigen; seine einzige und letzte A b 
s ich t is t nur, einen m öglichst großen Umsatz und 
einen m ög lichst großen G ew inn  zu erzielen. — 
D ie  Bestim mungen des F o rd ne y-T a rifs  von 1922 
über d ie  „am erican va lua tion “  s ind schon aus dem 
G runde keine A n tidum ping-Bestim m ungen, w e il die 
a u f G rund  solcher Preisverg le ichungen vorgenom 
menen Zollerhöhungen sich gegen alle  Länder 
rich ten, n ich t gegen einen einzelnen E xports taa t. 
Es is t D r. T rende lenburg  auch ke in  F a ll bekann t
geworden, in  dem diese Bestim m ungen so angewmndt 
w orden sind, daß ein H aup tp rod uk tio n s la nd  einer 
W are d u rch  einen de ra rtigen  Zollzuschlag getro ffen  
w orden ist.

D ie  A n tidum ping-B estim m ungen  der führenden 
W elthandelsstaaten sind also so eng gefaßt, daß sie 
bisher keine A nw endung  gefunden haben. In te r 
essenten haben a lle rd ings h ä u fig  ih re  Anw endung  
verlangt, aber eine k luge, a u f den Schutz der V e r
braucherschaft abgestellte Gesetzgebung ha t das zu 
ve rh indern  gewußt. F ü r  den Interessenten is t der 
Tatbestand des D um p in g  n a tü rlic h  schon v ie l frü h e r 
gegeben: ihm  genügt eine unbequeme K onku rrenz , 
um  nach dem Gesetzgeber zu ru fe n  und  A n tid u m 
p ingzö lle  zu verlangen. A m  deutlichsten konnte  man 
das in  England  beobachten, wo es zunächst so schien, 
als ob die unbestim mtesten Voraussetzungen genügen 
w ürden, um  das Vorliegen e iner D u m p in g -E in fu h r 
zu erweisen. So m einte Bonar Law  1919 in  e iner v ie l
beachteten Parlamentsrede, daß D u m p in g  bereits 
vorliege, w enn sich der frem de M itbew erber au f 
b illige re  A rb e its k rä f te stü tzt, und die N a tiona l U nion  
o ft M anu fac tu ré is  verlangte  d a ra u fh in  den E rlaß  von 
A n tidum p ing -M aß nahm en  in  jedem F a ll, wo im  
Ausland  „ungünstige  A rbe itsverhä ltn isse“  vorliegen.

Formen des Dumping
Das fü h r t  a u f die nähere A nalyse  der Umstände, 

un te r denen D um ping-M aßnahm en überhaupt m ög
lich  sind. V in e r  g ib t eine gute System atik  der 
G ründe, die einen Industriezw e ig  zum E x p o rt pn ie r 
In landspre is veranlassen können, und  sieht diese 
vornehm lich  dann gegeben, wenn der In la n d sn ia rk t
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des Exporteurs  durch  Zölle  geschützt is t und  durch  
eine m onopolistische  O rgan isa tion  oder durch  eine 
einzige F irm a  beherrsctit w ird . Im  anderen F a ll 
d ro h t die G e fahr eines Rückflusses  der b i l l ig  expo r
tie rte n  P rodukte  a u f den heim ischen M a rk t —  es sei 
denn, daß gelegentliche Überschüsse, um  den M a rk t 
n ic h t zu verderben, a u f w e it en tfe rn ten Gelegen
he itsm ärkten  abgestoßen werden, in  welchem  F a ll 
d ie  hohen Transportkosten  einen R ü ck flu ß  ve rh in 
dern. Vorübergehendes D u m p in g  — das unerwünschte 
und  gefürch te te  O ffen s ivdu m p ing  — lie g t vor, wenn 
sich die E xp o rtin d u s tr ie  einen neuen M a rk t er
schließen  w i l l ;  es kann  un te r Umständen mehrere 
Jahre dauern und bedarf n a tü rlic h  e iner k a p ita l
s tarken E xp o rtin du s tr ie . E ine w eite re  Ursache is t 
d ie Produktionserm eite rung  e iner Industrie , deren 
Gestehungskosten durch  großen Umsatz ve rm indert 
Averden und  fü r  die es daher v o rte ilh a fte r  ist, einen 
T e il der Erzeugung zu n iedrigen Preisen im  Ausland 
abzusetzen, als d ie  P roduk tion  einzuschränken. 
Solches D um p ing , das zuweilen auch a u f der Über- 
ka p ita lisa tio n  e iner In du s tr ie  be ruh t (dum p ing  from  
roeakness), dauert theoretisch unbegrenzt fo rt.

A lle  diese Form en des „echten D u m p in g “ , das 
n u r durch  re in  kaufm ännische M aßnahmen der be
tre ffenden  In du s tr ie  bestim m t w ird , sind n a tü rlich  
in  der W irk lic h k e it  n ich t so le ich t und e indeutig  
festzustellen w ie  in  der Theorie. W enn m an m it 
V iner, um  eine feste Grenze zu haben, D um p in g  
schon da ann im m t, wo im  Auslande un te r In lands
pre is v e rk a u ft w ird , und, ebenfalls m it  V ine r, sogar 
schon dann, wenn der V erkau fspre is  im  Auslande 
genau gle ich dem In landspre is  oder etwas höher is t 
— w e il d ie  K a lku la tionsgrund lage , a u f d ie  die 
E xportkos ten  noch au f geschlagen werden, ja  n ie d r i
ger is t als der In landspre is  — dann w ird  man an
nehmen müssen, daß das „D u m p in g “  im  A u fien - 
handelsverkehr eine geläufige Erscheinung ist, und 
in  der T a t behauptet V in e r das. E r ha t jah re lang  die 
E xp o rtm ä rk te  aufm erksam  beobachtet und  is t über
zeugt, „daß  e in  sehr erheb licher Prozentsatz von 
F e rtig p ro d u k te n  und  h a lb fe rtigen  W aren im  Außen
handel zu D um pingpre isen  v e rk a u ft w ird .“  N u r  is t 
diese A r t  des D u m p in g  n ic h t sehr beunruh igend und 
kaum  ein „Versch leudern“  zu nennen, wenigstens 
n ich t, solange d ie  Verkaufspre ise  n ich t u n te r den 
Gestehungskosten liegen. D a  diese aber fü r  den 
Außenstehenden kaum  festzustellen sind, fe h lt ein 
ob jektives K r ite r iu m  fü r  das Vorhandensein von 
D um p ing , solange m an es n u r da ann im m t, wo un te r 
Gestehungskosten e x p o rtie rt w ird .

A uch  V in e r ist, w ie  bereits ausgeführt, gar n ich t 
so ra d ik a l w ie  seine Theorie  aussieht. E r n im m t als 
sicher an, daß die meisten F ä lle  von D u m p in g  in  
p ro tektion is tischen  E in fu h rlä n d e rn  durch  den ge
w öhn lichen  Z o ll unw irksam  gemacht werden, und  
e m p fie h lt daher Gegenmaßnahmen n u r  bei den e in 
gangs geschilderten Voraussetzungen.

D ie  klassischen F ä lle  von echtem D um p ing  
s ind  durch  Trusts  von Schutzzolländem  (Deutsch
land, A m e rika ) e rfo lg t, und  w enn sie n ich t

zu Gegenmaßnahmen g e fü h rt haben, so is t das ein 
Beweis da fü r, daß sie auch dem E in fu h r la n d  im  
ganzen m ehr genutzt als geschadet haben, w ie  diese 
D um p in ga us fuh r übe rhaup t vom  S tandpunkt des 
E xportlandes kaum  zu ve ru rte ilen  is t, w o ra u f schon 
L ie f m ann  h inw e is t. D e r einzige bedeutende F a ll, 
in  dem Antidum pinggesetze a u f unerwünschtes ta t
sächliches D u m p in g  zu rü ckzu fü h re n  sind, ist, 
von Neu-Seeland abgesehen, de r von Canada, das 
zu A n fa n g  dieses Jahrhunderts über eine he ftige  
D um p in gko nku rre nz  der am erikanischen Eisen- und 
S tah ltrusts k lag te . W ie  w irksa m  der 1904 einge
fü h rte  Ausgle ichszoll w a r, geht daraus hervor, daß 
einige der T rusts —  U n ite d  States Steel C orpora 
tion , Pressed C ar Steel Com pany, A m erican  Loco- 
m otive  C om pany  —  ba ld  danach a u f kanadischem  
Boden eigene W erke  errich te ten.

Dies s ind  eindeutige F ä lle  des echten D um ping , 
dessen Vorhandensein so notorisch w ar, daß über
h a u p t k e in  S tre it darüber bestand. Das D um p in g  
durch  s taatliche  T ranspo rt- oder F rach tve rgünsti- 
gungen  is t e in  S onde rfa ll und  kann  als „unechtes“  
D u m p in g  bezeichnet w erden; ebenso a lle  A r te n  von 
A u sfu h rp rä m ien . D iese sind e in  a lte r  Gegenstand 
hande lspo tilischer Abm achungen; F e ld  g ib t in  
e iner schönen A rb e it (A rc h iv  fü r  Sozialw issenschaft, 
44. Band, S. 473) eine große A n zah l von ä lte ren  B e i
sp ie len solcher Verträge. Daneben sehen verschie
dene europäische Z o llta r ife  ganz a llgem ein  Gegen
m aßnahmen bei G ew ährung von E x p o rtp rä m ie n  
vo r; sie sind, w ie  Trende lenburg  nachweist, n irgends 
angewendet worden. Übrigens w a r es von jeher 
Brauch, die R ückvergü tung  von Zö llen  und  inneren 
Verbrauchsabgaben zu gestatten; auch bezüglich  der 
Exportzuschüsse der deutschen Rohstahlgem ein
schaft an d ie  A o i haben die A m e rikan e r das neuer
dings w ieder zugageben, nachdem sie diese Präm ien 
zunächst beanstandet hatten . A uch  das E in fu h r 
scheinsystem  be i deutschen M eh lexpo rten  hatte  
1907 der Schweiz Bedenken bereite t, fü h rte  aber zu 
ke ine rle i Gegenmaßnahmen. Im  allgem einen sieht 
m an von s taatlichen E x p o rtp rä m ie n  heute ab, w e il 
diese Gelder, w ie  V in e r sehr drastisch sagt, doch 
n u r von e iner Staatskasse in  d ie  andere gehen: der 
E in fu h rz o ll ve rsch lingt die als P räm ie gezahlte 
Summe. D ie  Zahlung von P räm ien  zu r Förderung 
der Zuckerausfuhr w urde  beka nn tlich  1902 durch  die 
Brüsseler Zuckerkonvention  aufgehoben.

Dumpingschutz für Deutschland?
W ie  soll s ich nun  D eutsch land  nach a ll diesem 

zu r Frage der E in fü h ru n g  von Antidum pinggesetzen  
stellen? W ir  haben gesehen, daß d ie  vorhandenen 
Gesetze in  den m eisten Ländern  gar n ich t zu r A n 
w endung kom m en, w e il sie, im  Interesse der V e r
braucher, so vo rs ich tig  gefaßt sind, daß A n laß  zu 
ih re r  Verw endung n ich t vo rlieg t. W ir  haben w e ite r 
gesehen, daß A n tidum p ingm aß nahm en  in  den F re i
bandeisländern von den jen igen  In d u s tr ie n  ge fordert 
w urden, d ie  sich d a m it einen ve rka pp te n  Schutz
zo ll s ichern w o llten . W ir  sahen end lich , daß fü r
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die m eisten F ä lle  sogenannten D um pings in  p ro 
tektion is tischen  Ländern  der gew öhnliche Zo ll als 
Schutz genügt. D eutsch land h a t bereits je tz t eine 
ausreichende, in  v ie len  F ä llen  m ehr als ausreichende 
Zollrüstung. D ie  deutsche H a n d e lsp o lit ik  is t alles 
andere als konsequent fre ihänd le risch . Es is t zu be
fü rch ten , daß bei E in fü h ru n g  von A n tid u m p in g 
gesetzen diese sehr v ie l rascher und  unbedenklicher 
zu r A nw endung  gebracht werden, als dies etwa in  
England der F a ll ist, zum a l kaum  zu h o ffe n  ist, 
daß die D u rc h fü h ru n g  des Dum pingschutzes im  
t in z e lfa ll  vo rher so so rg fä ltig  g e p rü ft und in  einem 
80 a u f Verbraucherschutz bedachten Sinne geregelt 
werden w ird , w ie  in  England. Gegen staatliche 
Exportp räm ien  können w ir  uns durch  handelsver

trag liche  Abm achungen sichert. Gegen V a lu ta - 
u m p iiig  is t je tz t, nachdem die hauptsächlichsten 
ährungen w ieder s ta b ilis ie rt sind, ein Schutz n ich t 

m ehr nötig . Höchstens gegenüber F rankre ich , das 
seinem eignen neuen Z o llta r if  eine V a lu tak lause l 
e ingefügt hat, w äre  es wünschenswert, im  H andels
ve rtrag  a u f G egenseitigkeit zu dringen, w ie  w ir  
uas in  N r. 15 (S. 582) bereits em pfoh len haben.

W ir  sehen nach Vorstehendem keine N o tw end ig 
ke it, in  D eutsch land Antidum ping-G esetze  e inzu

führen , e rb licken  d a rin  v ie lm eh r eine G efahr u n d  
einen Vorw and , die Zollm auern noch zu verstärken, 
h in te r  denen zahlre iche Industriezw eige  a u f Kosten 
der Verbraucher übertriebene G ew inne machen oder 
an vera lte ten Produktionsm ethoden festhalten. D a r
über hinaus sind A n tidum ping-G esetze  auch darum  
unerw ünscht, w e il sie einen großen A p p a ra t von 
P re isp rü fe rn  und  von E rkund igungen  im  Auslande 
e rfo rdern , also zu einem in te rna tiona len  System der 
Handelsspionage  geradezu erm untern. D ie  am eri
kanischen Methoden bei A nw endung  der american  
oalua tion  sie schre ib t beka nn tlich  einen Aus
gle ichszoll vor, w enn d ie  Gestehungskosten eines 
E xportlandes n ie d rige r sind als in  den Vere in ig ten  
Staaten, was n a tü rlic h  nachgeprü ft w erden muß — 
haben so v ie l böses B lu t gemacht, daß w ir  Deutschen 
m  unserer schw ierigen außen- und handelspolitischen 
Lage keine Veranlassung haben, uns durch  ähn liche 
V o rschriften  übera ll unbe lieb t zu machen. Sollten 
I  a lle  e in treten, wo die Tatsache der D um p in ge in 
fu h r  so o ffe nku nd ig  ge fährlich  und unbestritten  
nachgewiesen ist, w ie  seiner Zeit in  Canada, dann 
is t es im m er noch Zeit, zu Gegenmaßnahmen zu 
schreiten. V o r lä u fig  aber: Hände weg vom D u m 
p ingschutz!

Ktorceö oöec da jttfd jeö  K ontingent?
<3on De. X  lo ftco ta / p ro fe flo r öer Atnatötoiirenfd)aftcn ott ücr Hnibecfität Dedm

D er J erfasser, m it  den Ausführungen  von Layton  einverstanden, g ib t einige  
Ergänzungen, d ie  nach der Entstehungsgeschichte sowohl der englischen, w ie  
der deutschen Zette lbank-Verfassung d ie  Frage in  veränderte r Beleuchtung  
erscheinen lassen. A u ch  wo die Bestimmungen dieselben sind, is t ih r  S inn  
verschieden, da sie in  E ng land  das P r in z ip  w idergeben, in  D eutsch land nur 
als Kaute len  gem eint sind. In  einem stim m ten sie jedoch übere in : in dent 
organischen Fehler, in  den D eckungsoorschriften  die G iro -G uthaben  außer 
A c h t zu lassen. In  e iner zu kün ftige n  R eform  w ird  dies m it a lle r Strenge zu 
beseitigen sein; fe rne r sei d ie  Zählung der Devisen als Gold n u r solange h a lt
bar, w ie  A m e rika  sie a u f seinem Rücken dulde. M it  diesen beiden M o d if ik a 
tionen  h ä lt der Verfasser das bisherige „elastische K o n tin g en t“  Deutschlands  
fü r  g u t und  erhaltensw ert. D ie  angeblich modernen Theorien eines unge
deckten Papiergeldes seien logisch r ic h tig , aber psychologisch ve rfeh lt.

Entscheidung ähn licher Fragen geste llt sein werden, 
w ie  sie gegenwärtig  Eng land e rö rte rt, so scheint es 
n u r fruch tb a re r, diesen A n laß  zu einigen A u fk lä ru n 
gen zu benutzen, d ie  n ic h t als K r i t ik ,  aber doch als 
E rgänzung d e r Layton,sehen A usführungen  geboten 
werden können. In  de r B a n k p o lit ik  der meisten 
Staaten, ganz besonders Englands und  Deutschlands, 
g ib t es E in rich tungen  und  Grundsätze, d ie  m it dog
m atischem  Ansehen ausgestattet sind, in  W irk lic h k e it  
aber re in  h is torisch  zu fä llige n  U rsprungs sind. Was 
sich seit m ehr als einem Jahrhundert h ingeschleppt 
hat, dessen U rsp rung  is t zumeist vergessen.

D ie  bankpo litischen  Anschauungen, aus denen 
später d ie  Verfassung der B ank o f England heryor- 
gegangen ist, haben sich in  den G e ld w irfe n  der

In  zwei Aufsä tzen dieser Z e itsch rift1) ha t der aus
gezeichnete Kenner des englischen W irtschafts lebens, 
W a lte r T. Lay ton , den deutschen Lesern A u fk lä ru n 
gen über schwebende Fragen der englischen Bank- 
und F in a n z p o lit ik  gegeben. D ie  R edaktion  ha t m ich 
ersucht, wenigstens zu dem T e ile  d e r Ausführungen, 

ie a llgem eine B ankre form -F ragen  be tre ffen , vom 
ta n d p u n k t des deutschen N ationalökonom en aus 
te llu ng  zu nehmen. A b e r die A usführungen  h ie r

über s ind  so sorgsam abgewogen und  bei a lle r D e u t
lic h k e it doch so vo rs ich tig  gehalten, daß fü r  eine 
eigentliche K r i t ik  sich kaum  E insatzpunkte  bieten. 

a w ir  in  D eutsch land frü h e r oder später vo r die

10’ Fei>.ruab „( ..Ä n d e ru n g  des englischen Bankge- 
F in a n L n “ ) N  V° m 17’ M ärz <” D ie  Z u k u n ft der b ritischen
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Napoleon ischen Ze il gebildet. In  das u n w illig e  Ge
rede der Londoner Börse über den beständig 
steigenden G o ldpre is  p la tz te  i. J. 1809 die 
S c h r ift eines der Börsenbesucher, D a v id  R icardo, 
h ine in , der seinen Berufsgenossen z u rie f: N ic h t 
der Preis des Goldes is t gestiegen, sondern 
um gekehrt, der Preis der englischen B a nk 
noten is t gesunken. Heute, nach den E r fa h 
rungen unserer In f la t io n , is t das eine B insen
w ah rhe it. D am als w a r es eine Entdeckung. E ine so 
bedeutende, daß d e r Verfasser m it Stolz das T ite l
b la tt zu r A n kün d ig un g  der Entdeckung ausgestalten 
konnte : ,,Der hohe Edelm eta ll-P re is  ein Beweis der 
B ankno ten -E ntw ertung  (The h igh  p rice  o f b u llio n  a 
p ro o f o f the deprecia tion  o f bank-notes).“  Das U n te r
haus setzte einen Enquete-Ausschuß ein, der im  fo l
genden Jahre den als „B u llio n  R eport“  berühm t ge
wordenen B erich t erstatte te1). A u f G rund  eingehen
der Untersuchungen kam  der Ausschuß zu r Annahm e 
der R icardoschen E rk lä ru n g , w ie  auch seiner V o r
schläge: W iederaufnahm e der Barzahlungen und 
Beseitigung jeder w illk ü r lic h e n  Zah lungsm itte l- 
Verm ehrung. A ls das P lenum  sich diesen Forderun 
gen abgeneigt zeigte, in  seinem W ide rsp ruch  aber 
über das Z ie l hinausschießend den ganzen B erich t, 
also auch die ta tsächliche Feststellung, ve rw a rf, 
lehnte sich hiergegen das U rte il a lle r Sachkundigen 
auf. U nd  so fü h rte  d e r übertriebene W iderspruch  
dazu, den R icardoschen G rundsätzen und  F orderun 
gen ein au to rita tives  Ansehen zu verschaffen, gegen 
das k rit is ch e  Stim m en schwer aufkom m en konnten. 
Tn den Bank-Enqueten von 1832 und 1840 ste llte  sich 
heraus, daß die strenge A ns ich t, Zweck der B a nk 
noten sei led ig lich  bequemere Handhabung  des Z ah l
m itte ls , aber n ich t Verm ehrung oder Verm inderung, 
keineswegs die a llgem eine Zustim m ung der Fach
m änner hatte. Bedeutende Sachkenner sprachen sich 
dah in  aus, daß es genüge, die Z en tra l-N o tenbank zur 
ordnungsmäßigen B a nk füh ru n g  zwecks jederze itiger 
E in lösung ih re r  Noten zu ve rp flich te n . A be r der 
Le ichts inn, m it dem das P lenum  des Unterhauses 
einstmals das K in d  m it dem Bade ausgeschüttet hatte, 
w irk te  nach und s tä rk te  d ie gegenteilige R ichtung, 
d ie d ie  Banknoten led ig lich  als Bestandte il des G e ld
vo rra ts (currency) behandeln w o llte . So ka m  es, daß 
von den beiden e inander gegenüberstehenden 
Theorien, ban k in g  theo ry  und  cu rrency  theory, 
ausschließ lich letztere in  dem grundlegenden 
englischen Bankgesetz, der Peels A k te  von 1844, 
zu r G e ltung  kam . A u f G rund  einer angeb
lichen D urchschn ittsberechnung w o llte  man her
ausgefunden haben, daß das Land  neben seinem 
Edelm eta llge lde zu r B ew ä ltigung  des Zahlungs
verkehrs noch 14 M illio n e n  P fu n d  an N oten ve r
trage. Dieses „K o n tin g e n t“  w o llte  man der B ank of 
Eng land auch w e ite rh in  gestatten (durch  Beerbung 
von P riva tbanken  stieg es später a u f ca. 20 M illion en  
P fund). A b e r h ie rvon  abgesehen müsse jede B a nk 
note, die ausgegeben w ird , durch  Gold gedeckt sein.

" ” j  R icardo, der B u llio n  R eport, sow ie die späterh in  .z itie rte n  
Gesetze sind säm tlich  im  Auszüge wiedergegeben in  meinem T e x t
buch „G e ld  und K re d it“  (5. A u fl.  B e rlin , C . H eym ann .1923).

A ls in  der nächsten G eneration das neu erstandene 
Deutsche Reich sich eine Z en tra l-N o tenbank schuf, 
w a r mau —• im  Z e ita lte r des L ibera lism us —  davon 
durchdrungen, daß das fre ie  bank ing  p rin c ip le  fü r  
eine so lide Bankverfassung genüge. A b e r w iederum  
gelangten h istorische Z u fä llig ke ite n  zu dauernden 
W irkungen . D ie  A r t, w ie  das Bankgesetz von 1873 
zustande gekommen ist, s te llt e in parlam entarisches 
U n iku m  dar. D ie  Reichsregierung hatte  n u r  gem ein
same N orm ativbestim m ungen fü r  die in  D eutschland 
Noten ausgebexrden Banken (es w aren ih re r  noch 33) 
als „Bankgesetz“  vorgelegt. E rs t von den lib e 
ra len  Fachleuten im  Parlam ent w u rde  eine „R e ichs
b an k“  ve rlang t; und  zw ar so unw ide rs teh lich , daß 
der Regierung n ich ts anderes ü b rig  b lieb, als einen 
schnell fe r t ig  gestellten andern E n tw u r f in  die K om 
mission hineinzuschieben. Dieses in  der Geschäfts
ordnung n ich t vorgesehene V e rfah ren  erregte damals 
Aufsehen und  fü h rte  zu e iner Präsidentenkris is, 
setzte sich aber doch durch. D ie  äußeren Spuren 
dieser Entstehung tre ten  d a rin  hervor, daß das Ge
setz, dessen w ich tigs te  Bestim m ung nunm ehr d ie  E in 
setzung einer Reichsbank w ar, in  seinem A u fb au  
sich als Regelung von Notenbanken überhaupt gab 
(so daß sogar das neue Gesetz von 1924, das ganz 
der Reichsbank gew idm et ist, den alten T ite l „B a n k 
gesetz“  beibehalten hat). In  diesem etwas s ta rk  
abnormen V e rfah ren  haben die siegreichen Anhänger 
des b a n k in g  p rin c ip le  ih ren  G rundsatz, daß es aus
reiche, die B ank z u r ordnungsmäßigen Geschäfts
fü h ru n g  zwecks A u fre ch te ih a ltu n g  jederze itiger E in 
lösung zu ve rp flich te n , m it zwei Konzessionen 
schm ackha ft zu machen gesucht. Erstens: w enn 
es auch der Reichsbank überlassen b lieb, 
den G o ldvo rra t, der dazu e rfo rde rlich  sei, 
nach den G rundsätzen ordnungsm äßiger B ank
fü h ru n g  selbst zu bestimmen, so w urde doch zur Be- 
ruh igung  ängstlicher G em üter vorgesehen, daß der 
V o rra t im  keinem  F a lle  un te r ein D r it te l der aus- 
gegebenen Noten sinken dü rfte . Zweitens: D a m it 
die B ank n ich t der Versuchung erliege, ih r  N oten
p r iv ile g  zu bloßem G ew inn  auszunutzen, sollte sie 
fü r  Noten, denen keine G olddeckung gegenüber
stand, an das Reich eine Steuer von 5% zahlen. 
Von d ieser Steuer w a r , jedoch ein bestim m ter Betrag 
b e fre it, den man (obwohl er etwas anderes bedeutete 
als in  England) ebenfalls K on tingen t nannte. E r 
betrug  250 M ill.  und  wuchs (ebenfalls durch  Beer
bung fast säm tliche r P riva tbanken) a llm ä h lich  an, 
bis er im  Jahre 1909 a u f 550 M illio n e n  (an den Q u a r
talswenden 750 M illion en ) festgesetzt w urde. —  A lles  
M ißverstehen der deutschen Bankverfassung geht 
da rau f zu rück, daß man in  diesen beiden Bestim m un
gen das P rin z ip  ha t sehen w ollen. D e r h istorische 
Piergang zeigt deu tlich , daß es im  G egenteil Kaute len 
gegen etwaige Überspannung des P rinz ips  s ind ; 
das P rin z ip  ist n ich ts anderes als die fre ie  A u f
fassung des bank ing  p rin c ip le . D ie  D ritte ld e cku n g  
w a r in  der Ze it vo r dem Kriege die meistbesprochene 
V o rs c h r if t des ganzen Bankgesetzes. A ls  man damals
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zu r F örderung  des bargeldlosen Zahlungsverkehrs 
die Parole ausgab, das G old  gehöre in  d ie  Reichs
bank, konnte  m an aus dem M unde verständ iger 
Bankiers hö ren : in  der Reichsbank bedeute jede M a rk  
einen Taler. W enn das r ic h tig  wäre, wenn ein Gesetz 
überhaupt die M ö g lich ke it hätte, solche M u lt ip l ik a 
tionen zu bew irken, so w äre  es doch ein Rätsel, wes
wegen das Gesetz n ich t s ta tt dessen die Zehntel
deckung oder die Zwanzigste ldeckung vorschrieb; 
dann w ürde  in  der Reichsbank jede M a rk  sogar eine 
Krone oder D oppe lkrone  bedeutet haben. D ie  w ir k 
liche  D eckungsvorsch rift lag  in  der Anordnung, daß 
der R eichsbank-Präsident sozusagen m it seinem 
K o p f d a fü r  hafte , soviel G old  vo rrä tig  zu halten, w ie  
zu r A u frech te rh a ltu ng  der E in lö su ng sp flich t e rfo r
derlich  w ar. D aß  die Reichsbank bis in  die Nähe 
der D ritte lg renze  kom m en dürfe , w a r keineswegs die 
A bs ich t des Gesetzes. In  W irk lic h k e it  g ing auch die 
P o lit ik  der Reichsbank dahin, den Gold v o rra t hoch 
zu halten (im  D urchsch n itt des le tz tem  J a h r liin ü s . 
vo r dem Kriege 67,3%, d. h. m ehr als 2/V). Auch der 
S inn des „K on tingen ts“  w a r n ich t, die fre ie  N oten
ausgabe zu ve rh indern , im  Gegenteil sie m it gutem 
Gewissen zu erm öglichen. D aß die Reichsbank 
G e fahr lau fe , bei Ausdehnung des K red its  demnächst 
„ in  d>e S teu e rp flich t zu geraten“ , ha t als W a r
nungsru f und  als Abschreckungsm itte l gegenüber 
unberechtigten K re d itfo rd e ru ng en  gewisse D ienste 
geleistet. A be r die Reichsbank ha t ih re  K re d itp o lit ik  
und ih re  K red ite rw e ite rungen  ohne R ücks ich t auf 
die S teu e rp flich t led ig lich  nach vo lksw irtsch a ft
lichen Erwägungen .vorgenommen; und ih r  dies zu 
erm öglichen, w a r  auch der S inu der E in rich tun g .

W il l  man also die englische und die deutsche 
Bankverfassung vo r dem Kriege aneinander halten, 
so d a r f man n ich t Bestim m ung m it Bestim m ung ve r
gleichen. D enn w enn diese auch eine äußere Ä h n 
lic h k e it zeigen mögen, so besteht doch der U n te r
schied, daß die Beschränkungen in  England das 
P rin z ip  wiedergeben, bei uns led ig lich  die Kautelen. 
D ie  Bankverfassung der Peels A k te  beruhte  au f 
einem P rin z ip , dessen schreckha fte r U rsp rung  
schon zu r Zeit ihres Erlasses in  den Augen 
der bedeutendsten Bankkenner überwunden w ar; 
überw unden zugunsten der fre ie ren  bankm äßigen 
Auffassung, die in  dem deutschen Gesetz ih ren  
A usdruck  fand . T ro tzdem  lit te n  beide B a nk
verfassungen an demselben organischen Fehler. M an 
s tr it t  zw ar darüber, w ie  d ie D ecku ng sp flich t geregelt 
werden solle. A b e r m an bezog sie übereinstim m end 
n u r  au f die Noten. M an bem erkte n ich t, daß die 
Noten längst aufgehört hatten, die einzigen oder auch 
n u r die w ich tigs ten  täg lich  fä llig e n  V e rb ind lichke iten  
e iner Ze tte lbank zu sein. Neben die Banknoten waren 
in  stets steigendem Um fange d ie  Forderungen der 
K ontoko rren t-K unden, ih re  „G uthaben“ , getreten. 
W enn man überhaupt D eckungsvorschriften  geben 
w ollte , so hatte  ein mathematisches V e rhä ltn is  zu 
einem Teile  der täg lichen  V e rp flich tun ge n  keinen 
Sinn.

O bgle ich man sich bei E rlaß  des neusten deutschen 
Bankgesetzes von 1924 über diesen Sachverha lt k la r  
w ar, so w a r doch der D ru c k  der Zeit zu groß, und 
D eutsch land aus der entsetzlichen Lage seiner G e ld
ze rrü ttun g  durch  die R entenm ark eben kn a p p  her
ausgekommen, fand  n ic h t den M u t, diese um 
fassendere P roportion ie rung  (die a lle in  einen 
logischen S inn gehabt hätte) als erstes Land  der Erde 
vorzunehmen. M an g laubte  eine gewisse R ücks ich t 
zu nehmen, wenn m an den alten Deckungssatz vou 
551/3 au f 40% der Noten erhöhte. D ies ergab logisch 
ke inen Zusammenhang, konnte  aber auch p rak tisch  
kaum  von Bedeutung werden, da die Reichsbank e inst
w eilen n u r  Aussicht hatte, ih r  Ansehen w iederzuge
w innen  und zu behaupten, wenn sie sich ohnedies 
bedeutend über dieser Grenze h ie lt. Aus denselben 
G ründen m uß m an die neue A r t  der Notensteuer 
zw a r als unlogisch, aber auch als w ahrsche in lich  un 
ge fäh rlich  bezeichnen. Sollte der Deckungs-Prozent
satz un te r 40 h inuntergehen, so hätte  die Reichsbauk 
an das Reich eine Steuer von 3 bis 5% ; w enn sie 
un te r den a lten  Satz von 551/3 gehe, sogar 8%, 
und dann w e ite r b is  zu gänzlich  p ro h ib it iv e r  Höhe 
Prozente zu zahlen. Diese Neuregelung der N oten
steuer is t au Stelle des ehemals sog. Kontingents ge
treten.

Nach dieser Entstehungsgeschichte w ird  k la r  sein, 
daß d ie  zu kün ftige  Neuregelung in  E ngland w ie  in  
D eutsch land als Llauptsaohe n ich t die E inzelheiten, 
sondern P rin z ip  und Tendenz der Bankverfassung 
zu betrachten haben w ird : is t es p r in z ip ie ll em pfeh
lenswerter, d ie  Gesam theit der Zah lungsm itte l tu n 
lichs t unveränderlich , oder tu n lich s t elastisch zu 
gestalten? Geängstigt durch  die E rfah rungen  einer 
w illk ü r lic h e n  E las tiz itä t, ha t E ng land vo r 100 Jahren 
sich dem Idea l der ersten A lte rn a tive  zugewandt, 
während w ir  in  den Zeiten größerer Ruhe die zweite  
gew äh lt haben. D a  ein „unve rände rliche r“  W e rt ein 
W iderspruch  in  sich ist, so kann das Z ie l e iner G e ld 
p o l i t ik  im m er n u r sein: die U m lau fsm itte l so zu ge

s ta lte n , daß G ründe etw aiger G e ldw ert-Ä nderungen  
(K a u fk ra ft-Ä nd e ru ng en ) n ich t in  der Zah lungsm itte l- 
Verfassung selbst ( „a u f der Geldseite“ ) liegen. V or 
100 Jahren sah m an nur, daß, d ie  Veränderungen der 
Zah lungsm itte l-M enge die großen Pre isschw ankun
gen herbe ifüh ren . H eute  wissen w ir ,  daß d ie  U nve r
ä nd e rlich ke it (gegenüber steigendem G eldbedarf) 
erstrecht ge fährliche  Schwankungen herbe ifüh ren  
muß. Das is t der G rund , der dem deutschen P r in 
z ip  der E la s tiz itä t (m it Kautelen) übe ra ll, w o die 
M ög lich ke it dazu geboten ist, zum Siege verhelfen 
muß. W ie  man aber' auch h ie rbe i d ie  Deckungsvor- 
sch riften  gestalten möge, d ie  S o lid itä t w ird  zu einem 
erheblicheren Teile, als man heute zu glauben sich 
den Anschein g ib t, von  dem abhängeu, was man 
unte r G olddeckung versteht. D ie  V o rsch riften  e in 
zelner Länder, was als Gold „zu  betrachten“  sei, 
haben einen bedenklichen U m fang  angenommen. 
Vollends der gegenwärtige Zustand, daß. sichere D e
visen als G old zählen, is t n u r so lange ha ltba r, w ie  
A m e rika  bere it ist, sie au f seinem Rücken zu dulden.
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England be finde t sich m it seinem starren  K ontingen t 
in  iso lie rte r S te llung1). D aß seine a lte  B ankve r
fassung sich „b e w ä h rt“  habe, is t ke in  E inw and, der 
zu r R ech tfe rtigung  ih re r  Be ibeha ltung (oder W iede r
herste llung) ausreicht. D e r V o rw u rf, den m an der 
Peels A k te  machen konnte, w a r  n u r  der, daß sie ein 
Übermaß von Strenge anwende. Sie f ie l aber in  eine 
Zeit so k rä ft ig e r  E n tw ic k lu n g  des englischen G e ld
m arktes, daß die Überstrenge dam als n ic h t schaden 
konnte, ja , das Ansehen d e r B ank sogar erhöhen 
mußte. Diese Voraussetzungen haben sich g rü n d lich  
geändert.

Dennoch is t an jenem  E inw and  von der Bewäh
run g  etwas Berechtigtes. N u r  muß er anders fo r 
m u lie r t werden, um  vers tänd lich  und beherzigens
w e rt zu sein. N ic h t n u r  d ie  englischen, sondern auch 
d ie  deutschen E inengungen entbehrten des logischen 
Zusammenhanges m it den Zwecken, denen sie dienen 
sollten. A b e r sie w aren tro tzdem  heilsame Fesseln. 
Sie haben A nre ize  zu w illk ü r lic h e r  oder zügelloser 
N otenverm ehrung ferngehalten. D e r Zustand w ar 
heilsamer, als w enn es gar ke ine Hem m ungen gege
ben hätte. In  m enschlichen D ingen  ka nn  übe ra ll der 
F a ll e in treten, daß man durch  U n fä h ig ke it, e in  r ic h 
tiges M aß sachentsprechend zu bestimmen, w en ig 
stens irgendeine Bestim m ung t r i f f t  und  doch etwas 
von Erfo llg  (m anchm al auch den ausreichenden) er
z ie lt. Es hängt dies zum T e il von der psycho logi-

>) Es is t noch n ic h t e inm al r ic h tig , daß es an F ra n k re ich  einen 
Genossen habe. Das englische K on tingen t sollte d ie  Notenausgabe 
beschränken, w ährend das französische den Sinn gewann, ih r  jeden 
n u r  p ra k tisch  in  B etracht kom m enden S p ie lraum  zu gewähren. Wenn 
vo r dem K riege das K on tingent in  F ra n k re ich  6,8 M illia rd e n  Francs, 
in  E ngland 20 M illio n e n  P fund , d. i. e ine ha lbe  M ill ia rd e  F ra n cs , 
be trug , so w a r das einer der Fä lle , in  denen der q ua n tita tive  U n te r
schied zum q u a lita tiv e n  um schlägt. W enn aber vo llends in  der 
K riegs- und  N achkriegsze it die M axim algrenze jedesm al, wenn sie 
übe rsch ritten  w erden sollte, im  le tzten  A ugenb lick  durch  Gesetz höher 
geschoben w urde  (sie be träg t z. Zt. 5 8 ^  M illia rd e n ), so is t e instw eilen 
n ic h t m it B estim m the it zu sehen, ob n ich t fü r  den unverändert bei
behaltenen W o rtla u t d ie  veränderte  A uffassung P la tz  g eg riffen  hat, 
daß das K on tingent e lastisch sei, n u r daß die f t i r  d ie  E las tiz itä t zu
ständige Instanz die Gesetzgebung sei.

sehen W irk u n g  ab. W enn e in  A rz t fü r  einen starken 
Raucher ke ine w issenschaftlich  zu rech tfe rtigende 
R ation ie rung  anzugeben weiß, so w ird  jede, auch die 
unw issenschaftlichste M aßbestim m ung, im m er noch 
besser sein, als gar keine. W enn er ih m  etwa sagen 
w ürde, es solle ihm  eine A nzah l von Z igarren  ge
s ta tte t sein, vorausgesetzt, daß er sich davor hüte, 
daß am Ende des M onats seine Z igarrenrechnung 
höher sei als d ie  Gasrechnung fü r  seine Küche (was 
doch gew iß ein unsinn iger M aßstab w äre), so könnte, 
wenn dies m it der e rfo rde rlichen  G lä ub ig ke it ange
nommen w ird , e in  g a rn ich t so üb le r E rfo lg  e rz ie lt 
werden. U nd  sicher w ürde  der P a tien t dabei besser 
gedeihen, als wenn er ganz ohne Regime lebte. D ie  
F un k tion , die d ie  a lten  Bankverfassungen des 
19. Jahrhunderts e rfü llte n , w a r: daß sie der Zah
lungsm itte l-Verfassung, sie mochte gestaltet sein w ie  
sie w o llte , überhaup t eine D iä t auferlagten, und 
dam it den im m er vorhandenen A n tr ie b e n  zu Aus
schreitungen gewisse (wenn auch n ic h t gerade die 
logisch zu rech tfe rtigenden) Zügel anlegten.

D ieser Zusatz w a r notw endig , um  d ie  vorstehen
den A usführungen  vo r Verwechselungen m it einer 
sich m odern gebärdenden R ich tu ng  zu schützen, die 
m eint, jene K aute len  a lle  entbehren zu können. D e r 
als neu ausgegebene Satz, daß ungedecktes P ap ie r
geld sich ebenso g u t als Zah lungsm itte l ha lten  könne 
w ie  gedecktes, w enn man n u r seinen W echselkurs 
halte , is t theoretisch niemals bes tritten  worden. D ie  
Frage aber, ob eine V e rp flic h tu n g  zu r K u rsha ltung  
le ich te r zu brechen ist, als eine V e rp flic h tu n g  z u r 
Deckung, is t m it  ke inen  M it te ln  d e r N ationa lökono
m ie zu entscheiden, sie is t eine re in  psychologische 
Frage. U nd  h ie r m ündet a lle  G eldtheorie  in  das u n 
heilbarste  a lle r ¿menschlichen Gebrechen: daß der 
Mensch von seiner Seele abhängig ist.

fiLänölitfje JnöuftdcftdShmg
öort 5 c . Roncafl $dc$

Eine Reihe von W irts c h a fts p o litik e rn  g laub t, gewisse soziale M ißstände  
durch  A ns ied lung der In d u s tr ie  a u f dem Lande beseitigen zu können. Eine  
D ezentra lis ie rung der In d u s tr ie  kom m t a lle rd ings n ich t fü r  Produktionszweige  
in  Frage, d ie an den G em innungsort der R ohstoffe  gebunden oder zu steter 
Fühlungnahm e m it  der K undscha ft gezwungen sind. In  v ie len  In du s tr ie n  
s ind  dagegen sowohl d ie  p roduktions- und absatztechnischen als auch die  
arbeitsm äßigen Voraussetzungen fü r  d ie  länd liche  S iedlung gegeben. D a  die  
In d u s tr ie  a u f dem Lande jedoch schwerer un te r K on junk tu rschw ankungen  
zu le iden  ha t als d ie  städtische, so d ü rfte  in  unseren w irts c h a ftlic h  unruh igen  
Zeiten m it einer schnellen V e rw irk lic h u n g  dieser P läne n ic h t zu rechnen sein.

D aß  die D iskussion über d ie A nsied lung der 
In d u s tr ie  a u f dem Lande  n iemals v ö llig  ru h t und  sich 
stets von neuem begeisterte V o rkä m p fe r und  scharfe 
Gegner zu diesem Them a melden, is t e in  Zeichen 
fü r  d ie  Bedeutung, d ie  m an diesem Problem  im  
Rahmen d e r sozialen R eform  zuschreibt (vg l. meine 
S c h r if t: „D ie  D ezen tra lisa tion  der In d u s tr ie “ , A n 

nalen des Deutschen Reichs f. Gesetzgebg., V e rw a ltg . 
u. Vo lksw ., 1923/25. I.  Schweitzer Verl., O k t. 1926.

V ö llig  v e rfe h lt is t es, d ie  länd liche  In d u s tr ie 
sied lung als A llh e ilm it te l der sozialen M ißstände  
unserer Zeit zu propagieren, ebenso fa lsch aber w äre  
es, d ie  M ö g lich ke it solcher S iedlung größeren U m 
fangs überhaupt sch lechth in  zu verneinen.
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F re ilie h  kann  von e iner fü r  d ie  V o lksw irtsch a ft 
ein igerm aßen ins G ew ich t fa llenden  Verlegung be
stehender in d u s trie lle r W erke  a u f das flache  Land 
keine Rede sein, heute w en iger denn je . D enn solche 
Um siedlungen sind in  a llen  F ä llen  eine K a p ita lfra g e ; 
auch im  günstigsten F a ll w ird  d e r neue länd liche  
S tandort fü r  e in  Unternehm en kaum  je  so v ie l geld- 
w erte  V o rte ile  bieten, daß er d ie  außerordentlichen 
Kosten e iner Verlegung in  absehbarer Zeit aus- 
g leichen könnte. Dagegen lassen sich w oh l Fä lle  
denken, in  denen bei Neuanlage  eines ind us trie lle n  
Unternehm ens die W a h l eines länd lichen  Standorts 
mindestens ebenso günstig, w enn n ich t günstiger ist, 
als de r zentrale, de r städtische Standort.

B e trach te t m an das Problem  vom re in  p roduk-  
tions- und absatztechnischen  G esichtspunkt, so zeigt 
sich, daß von vornhere in  zw ei große G ruppen  von 
In du s tr ie n  fü r  die W a h l eines länd lichen  Standorts 
v ö llig  ausscheiden: e inm al je n e , die an den Absatz 
in  den G roßstädten, bzw. Industriezen tren  gebunden 
sind, sei es, w e il ih re  P roduk tion  eine stete F üh lun g 
nahme m it dem Abnehm erkre is ve rlang t (w ie  e tw a 
die K on fek tion , die graphischen Gewerbe usw.) oder 
'v e il d ie  Kosten des Transports  des F e rtig p rod uk ts  
zum Abnehm er auch bei günstigen V erkehrsbed in
gungen die P roduk tion  fe rn  vom  A bsatzort unren
tabe l machen w ü rde n ; dann jene Indus trien , deren 
P ro d u k t un te r Verw endung einer im  Verg le ich  zum 
F e rtig p ro d u k t unve rhä ltn ism äß ig  großen G ew ichts
menge von Kohle, Eisen  usw. hergeste llt w ird , so daß 
ih r  S tandort von dem G ew innungsort ih re r  Aus- 
gangsm ateria lien, den Industriezen tren  n ich t ge
tre n n t w erden  kann. N ic h t r ic h t ig  is t jedoch die 
w e itve rb re ite te  A nsicht, daß die A bhäng igke it von 
Roh- und  H ilfs s to ffe n  schlechterdings zu r A gg lo 
m era tion  der abhängigen Betriebe, zu r Zentren
b ild u n g  fü h re n  muß. Das g il t  in  dieser A llgem e in 
h e it v ie lm ehr n u r von jen en  —  a lle rd ings in  ih re r 
Bedeutung überw iegenden —  R ohstoffen, welche die 
geologische G rundlage der großen Industriegeb ie te  
b ilden , also vo r a llem  K ohle  und Erze und  deren 
Verarbe itungs- und  'Nebenprodukte, sekundär/ die 
Neben- und A b fa llp ro d u k te  d e r koh le - und  eisen
verarbeitenden Industrien .

Neben diesen zentrenb ildenden  R ohsto ffen  aber 
g ib t es eine Reihe von in d u s tr ie ll ve rw erte ten  Roh
sto ffen, deren F u n d o rt außerhalb der Zentren lieg t 
und von diesen w ieder solche m it  ausgesprochen 
länd lichem  F undort. D ie  von solchen Rohsto ffen 
abhängige In d u s tr ie  w ird  — soweit in  ih re r P ro
d u k tio n  n ic h t der Be triebssto ff K oh le  und  E rz  eine 
a llzugrofie  Rolle  sp ie lt —  in  manchen F ä llen  ih ren  
Betriebsort w oh l a u f dem flachen  Land  nehmen 
können. Dies g ilt  z. B. fü r  einen T e il der N ahrungs
m itte lind u s trie . Sie is t z w a r noch zum größten T e il 
in  den G roßstädten konzen trie rt, die sie in  den A n 
fangszeiten aus Absatzgründen  bevorzugte, indes 
fin d e n  sich schön heute eine n ic h t unbeträch tliche  
A nzah l von Unternehm ungen der N ahrungism itte l- 
branche, die ih ren  Betriebsort m it  bestem E rfo lg  au f 
dem flachen  Lande gew äh lt haben. So h a t z. B. die

In du s trie  der K oh lehyd ra te  und die d am it im  Zu
sammenhang stehenden Gärungsgewerbe a u f dem 
Lande in  v ie len  F ä llen  n ich t ungünstige P roduktions
bedingungen, w e il n ich t n u r das Transportgem icht 
der la n d w irtsch a ftlich e n  Ausgangsm ateria lien ein 
V ie lfaches des E ndprodukts  ausmacht, sondern w e il 
auch h ä u fig  die in  Massen anfa llenden  ve rw ertbaren  
A b fa llp ro d u k te  w ieder in  der L a n d w irtsch a ft 
Abnehm er finden. E in  großer T e il der Z ucker
indus trie  des deutschen Ostens h a t sich denn auch 
a u f dem Land  angesiedelt. Daß die fab rikm äß ige  
M ilchve rw ertungs indus trie  den länd lichen  S tandort 
bevorzugt, is t se lbstverständlich. G ünstige V e rh ä lt
nisse a u f länd lichem  S tandort f in d e t auch ein T e il 
der holzverarbeitenden Indus trien , w ie  d ie H o lz 
s c h liff in d u s tr ie  m it ih rem  M assenholzverbrauch und 
die ih r  angegliederte P ap ie rindustrie . Bekannt ist 
der länd liche  C ha ra k te r der Z ündh o lz fab rika tion ; 
etwa ein D r it te l der G esam tfab rika tion  D eutsch
lands is t a lle in  im  Bayerischen W a ld  angesiedelt. 
A uch  manche n> e it eru er arbeitende In d u s tr ie  der 
Steine und  Erden, um  n u r  e in  weiteres Beispie l zu er
wähnen, w ie  etwa die Zem entfab rika tion , s ind au f 
dem Lande anzu tre ffen , tro tz  ihres starken Kohlen- 
verbraucbs und ihres zumeist großstädtischen A b 
satzes.

Bis vo r k u rz e r Zeit noch m ußten sehr v ie le  In d u 
strien, obgleich sie in  w eitem  U m fang  dezentra li
sierte R ohsto ffe  verwendeten, wegen ihres großen 
Bedarfs an H e izsto ffen  und K ra fts to ffe n , also an 
Kohle, d ie  Industriezentren  aufsuchen. H ie r  kann  
der Siegeszug der E le k tr iz itä t  eine Ä nderung  herbe i
fü h ren ; te ilw e ise  is t dies auch schon geschehen. Je 
m ehr die le ich t und  b i l l ig  transpo rtie rba re  elek
trische K ra f t  als H e iz- und  K ra fts to ff  an die Stelle 
der K oh le  t r i t t ,  umso le ich te r können In d u s tr ie 
zweige, d ie  bezüglich ih re r  w eiteren M a te ria lie n  
n ich t an zentra le  Rohstoffgebiete gebunden sind, 
ih ren  S tandort außerhalb dieser Gebiete wählen. Es 
g ilt  dies z. B. fü r  gewisse Zweige der chemischen 
G roß industrie , vo r a llem  jene, d ie  neben der e lek
trischen K ra f t  n u r  geringw ertige, fast ü be ra ll in  
beliebigen Mengen vorhandene Ausgangsstoffe ve r
wenden, w ie  d ie L u fts t ic k s to ff- , K a lk s tic k s to ff- , 
K a rb id -, Lu ftsa lpe te rin du s trie , d ie  A lu m in iu m in d u 
strie  und  andere anorganische Industrien . In  dem 
industriearm en Bayern  und deüt Nachfolgestaaten 
der österreichisch-ungarischen M onarchie  haben sich 
in  der N achkriegsze it eine n ich t unbeträch tliche  A n 
zahl solcher G roßbetriebe a u f dem Lande angesiedelt,

Unsere Geschäftsräume
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Jahres nach der

Verlängerten Hedemannstraße 11 (Berlin SW 48) 
verlegt worden. Fernruf: Kurfürst 5645, 5646, 5647.

Magazin der Wirtschaft
Redaktion und Verlag



618 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 16

die den zentra len Unternehm ungen ähn licher A r t  
keineswegs unterlegen sind.

Se lbstverständ lich  w irk e n  außer den beschrie
benen Fakto ren  technischer N a tu r bei e iner lä n d 
lichen  Industries ied lung  eine Reihe w ic h tig e r —  o ft 
besprochener —  Fakto ren  re in  w irts c h a ftlic h e r  A r t  
m it, w ie  Verkehrs- und  T a r if  fragen, Fragen der A b -  
sa tzm irtschaft, städtische Suboentions- und  Steuer
p o lit ik ,  d ie  Bodenpreisfrage  u. a. in. H ie r  sei n u r 
noch ein F a k to r k u rz  erw ähnt, der n ich t unterschätzt 
wenden d a r f und  dem gem einhin n ich t genügend Be
deutung beigemessen w ird : d ie  A rbe ite rfrage .

Es is t eine E rfahrungstatsache, daß länd liche  
In du s trie n , d ie  einen p rozen tua l hohen B edarf an 
Q ua litä tsa rbe ite rn  haben, zum  m indesten in  den 
ersten Zeiten ih re r G ründung, o ft aber w ährend  der 
ganzen D auer ihres Bestehens m it den größten 
Schm ierigkeiten in  der A rbe ite rbescha ffung  zu 
kä m p fen  haben. D ie  moderne In d u s tr ie  ha t einen 
besonderen T y p  des gewerblichen A rbe ite rs  heraus
gebildet, und  zw ar meistens b e ru flic h  n u r w en ig  vo r
geb ildet, aber in te lligen ten  und  anpassungsfähigen 
M aschinenarbeiter. D ieser A rb e ite r is t das P roduk t 
der modernen G roßstadt, ih re r anregenden und  b i l 
denden E in flüsse  und ihres wechselvollen und k a m p f
reichen Erwerbslebens. Aus solchen A rb e itsk rä fte n  
re k ru t ie rt sich zu einem großen Prozentsatz der groß
städtische A rb e itsm ark t, w ährend u n te r den vom 
Lande stammenden A rb e ite rn  der k ö rp e r lic h  le i
stungsfähigere, aber ge is tig  etwas schw erfä llige re  
„unge lern te “ , der „H ilfs a rb e ite r“  vorherrscht. N un  
is t a lle rd ings die O rtsgebundenheit der deutschen 
A rb e ite rsch a ft n u r noch sehr gering, und  die In d u 
s trie  is t gewohnt, daß die A rb e ite rsch a ft ih ren  Be
triebsstä tten  nachzieht. A be r die F re izüg igke it des 
hochqu a lifiz ie rte n  städtischen A rbe ite rs  is t —  und 
das g ilt  auch fü r  Zeiten ungünstiger A rb e its m a rk t
lage —  erfahrungsgemäß ung le ich  geringer w ie  die 
des ungelernten A rbe ite rs. So kom m t es, daß ein 
ju n g e r län d liche r Indus triebe trieb  zw ar sehr le ic h t 
ungelernte A rb e itsk rä fte  am O r t oder durch Zuzug 
finden, aber o ft  n u r schwer d ie  e rfo rde rlichen  Q u a li-  
tä tsa rbe ite r heranziehen und  sich erhalten kann. 
Schon aus diesem G runde s ind  a lle  In du s trie n  m it 
starkem  B edarf an Q ua litä tsa rbe ite rscha ft unbed ing t 
an d ie  S tad t gebunden. Es w ird  sich auch heute 
niemand e in fa llen  lassen, etwa eine M asch inenfabrik , 
ein feinmechanisches W e rk  oder gar einen Betrieb 
der e lektrotechnischen Branche au f dem Lande an- 
legen zu wollen. W o man w ährend des Krieges solche 
Versuche gemacht hat, s ind diese Betriebe m it dem 
A u fh ö re n  der K rie g s k o n ju n k tu r verschwunden.

Betriebe dagegen, in  denen d ie  Leistung des G roß 
te ils  ih re r A rbe ite rscha ft aus einfacheren V e rrich tu n 
gen und H andre ichungen  besteht, haben h in s ich tlich  
ihres A rbe its fak to rs  w e it geringere S chw ie rigke iten

bei e iner V e rländ lichung . H ie r  kom m en vo r a llem  die 
W erke in  Betrach t, d ie  in  w e item  U m fang  arbeits
ersetzende Maschinen  verwenden, besonders aber 
auch d ie  Industriezw eige, in  denen d ie  A rb e its d iffe 
renzierung zw ischen den w issenschaftlich  oder doch 
technisch vorgebildeten Facharbe ite rn  und der Masse 
ungelern ter A rb e ite r, die fast n u r  noch reine H a n d 
langerdienste ve rrich ten , schon sehr w e it fo rtge 
schritten  ist. Zu dieser Klasse gehören z. B. eine Reihe 
von Betrieben d e r chemischen S chw erindustrie ; zu 
jen e r eine n ich t unbeträch tliche  Zahl von Industrien , 
welche einfache M assenartike l, S tapelware, erzeugen. 
Zu nennen sind etwa die schon oben e iw ähn ten  holz
verarbeitenden Industrien . A uch  ein be träch tliche r 
T e il der M assenm öbelfabrika tion  gehört h ierher. Ih re  
sich um  die Jahrhundertw ende abspielende F lu c h t 
vo r den teuren A rbe its löhnen  Berlins in  den Spree
w a ld  und einige O rte  der w eiteren Umgebung B erlins  
is t e in  bekanntes Be isp ie l in d u s tr ie lle r D eze n tra li
sation. F ü r  manche Betriebe der deutschen Schuh
m aren fab rika tion  ha t sich m it dem Übergang zum 
re inen M aschinenbetrieb d ie  M ög lich ke it der Ansied
lung  au f dem Lande ergeben. Ich  erinnere daran, 
daß im  Jahre 1861 in  de r S tad t Breslau 850 in  der 
S chuh industrie  Beschäftig te gezählt w urden , im  
übrigen Schlesien 1600, w ährend sich bereits im  
Jahre 1895 das V e rhä ltn is  m e rk lich  zuungunsten der 
S tadt Breslau verschoben hatte  (1920 in  Breslau, 7500 
im  übrigen Schlesien). N ic h t une rw ähn t d a r f h ie r 
b leiben, daß auch die Sp innere iindustrie , besonders 
die a u f der G rund lage d e r W ässerkra ftverm ertung  
arbeitende des deutschen Südens und des Elsaß zum 
großen T e il lä n d lich  is t und un te r der länd lichen  Be
vö lke rung  v ö llig  entsprechende A rb e itsk rä fte  ge fun 
den hat. D e r länd liche  A rb e itsm a rk t genügt z. B. 
auch fü r  einzelne Zweige d e r M assenkleidungs- und 
M assenwäschefabrikation, die ih ren  früheren, rein 
städtischen C ha ra k te r längst verloren hat. Ähn liches 
g ilt  fü r  gewisse Sparten  der e infacheren keramischen  
In du s trie  und  der P ap ie rindustrie .

Diese ku rze  Beleuchtung der zw ei H auptm om ente 
der länd lichen  Indus trie frage  lä ß t erkennen, daß an 
sich w oh l gewisse M ög lichke iten  fü r  die länd liche  
Industries iedelung bestehen, die sogar n ich t unerheb
lich  sein können, wo sowohl d ie  p roduktions- und  ab
satztechnischen  a ls  auch d ie  arbeitsm äßigen  G ru n d 
lagen eines Industriezw eiges der V e rländ lichung  gün
stig sind. Eines aber d a r f n ich t vergessen werden: 
d ie  In du s tr ie  des flachen  Landes ha t u n te r K o n ju n k 
tu rschw ankungen  w e it s tä rke r zu le iden, als die 
städtische Indus trie , und zw a r aus G ründen des A b 
satzes, w ie  d e r A rbeitsbeschaffung. U nd das is t ein 
w esentlicher G rund, weswegen in  unserer w ir ts c h a ft
lic h  unruh igen  und  unsicheren Zeit eine nennenswerte 
A usbre itung  der In du s tr ie  über das flache Land  noch 
Z ukun ftsm us ik  is t und zunächst auch b le iben w ird .
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4fteuecgememfcfyaffen foi ifocfoautfjsjkuecn
Öoit (Bcotg lU ccnfocö

D er Banderolenskandal le n k t d ie  A u fm erksam ke it da rau f, daß die Z igare tten
industrie  schon m ehrfach  den Ersatz der Banderole du rch  eine Pauschalsteuer 
gefordert hatte. D ieser W unsch be rüh rt sich m it dem a lten Gedanken des 
Verfassers, Steuergemeinschaften der In d u s tr ie  e inzuführen. F ü r  Verbrauchs
steuern wenigstens erscheinen diese durchaus zweckmäßig,, insbesondere fü r  
die Z iga re tten industrie  und  im  Zündholzgewerbe, in  dem das neue Sperrgesetz 

eine brauchbare G rundlage d a fü r bietet.

M an ha t a llm äh lich  ve rle rn t, sich über Skandale 
zu w undern. Und seitdem  in  der In fla tio n sze it und 
jti den Übergangstagen von der In f la t io n  zu r Sta
b ilis ie rung  auch Beamte in  a lle  m öglichen F ä l
schungen und Schiebungen v e rw icke lt w orden sind, 
bann die A u fdeckung  neuer U ntersch le ife  m it  Behör
denbete iligung n ich t m ehr an den N erven reißen, 
obwohl m an sich ve rnün ftigerw e ise  hüten w ird , sie 
etwa als Zeichen e iner generellen  K o rru p tio n  
des deutschen Beamtentums anzusehen. A ber die 
neueste Entdeckung, der große Banderolenskandal 
überrascht doch sowohl der großen Zahl der T e il
nehmer wegen, als auch insbesondere h in s ich tlich  
der s ta ttlichen  Summe, um d ie  es sich in  diesem Fa lle  
gehandelt hat. D anach scheint seit geraumer Zeit 
eine Fä lscherw erksta tt in  B e trieb  gewesen zu sein, 

16 Zigarettenbanderolen herstellte , und  eine ganze 
le ihe  von Personen w a r dam it beschäftig t, diese ge
bischten Banderolen, die anscheinend noch durch 

Bestände ergänzt w urden, die aus gelegentlichen E in - 
orüchen in  den F inanzäm tern  stammten, an den M ann 
?u bringen. D aß es so v ie le  M änner gab, die diese 
Banderolen übernahmen, is t im m e rh in  ein Zeichen 
der Zeit.

Zu entschuld igen is t es n a tü rlic h  niemals, wenn 
die Steuerzahler den Staat betrügen. A b e r auch der 

iäa t ist an diesem Zustand n ic h t ganz schuldlos. Ge- 
u iß, er muß Steuern haben. U nd es b le ib t dem deut- 
Schen Staatswesen angesichts der hohen Lasten, die 
nun e inm a l aufgebracht w erden müssen, n ichts 
anderes übrig , als sie seinen Staatsbürgern aufizu- 
bürden. A be r m an sollte  doch das Steuerzahlen den 
beuten n ic h t a llzu  schwer machen.

U nd  das geschieht meines Erachtens bei der Ziga- 
retten industrie . D ieser In du s trie  geht es seit Jahren 
außerordentlich  schlecht. Das e rk lä r t sich zu einem 

n il d u rch  d ie  a llgem einen W irtschaftsverhä ltn isse , 
L“[k ]ä r t sich auch daraus, daß die Anlagekosten fü r  
uen technischen P roduktionsprozeß  iu  dieser Branche 
Verhältn ism äßig n ied rig  sind. D ie  Verm ehrung der 

abrika tionsstä tten  is t deshalb h ie r re la t iv  le ich t, 
(b ß K o nku rre nz  daher sehr groß. D aß  andererseits 
c 'e Steuer eine sehr große R olle  sp ie lt, is t selbstver
s tänd lich ; es m acht ja  auch n iem and dem S taat einen 

o rw u rf daraus, daß er aus dem Tabakverbrauch 
M öglichst hohe Summen ziehen w il l .  A be r d ie  Z iga- 
ü ^e n fa b r ik a n te n  klagen w en iger über die Höhe als 
aber das System  der Besteuerung. Ich  b in  n ich t in

der Lage, zu entscheiden, ob die K lagen, d ie  nach 
dieser R ich tung  h in  gehen, berech tig t sind. 
A be r aus der Z iga re tten industrie  selbst sind vo r 
e in iger Zeit Reform vorschläge gemacht w orden, V o r
schläge, von denen man e igentlich  n ic h t beg re ift, wes
halb  sie von s taa tliche r Seite ke in  größeres Entgegen
komm en gefunden haben, als es der F a ll w ar.

Diese Vorschläge gingen dah in , die Z igare tten
fab riken , d ie sich zu einem S yn d ika t zusammen
schließen w o llten , m it  e iner Pauschalsteuer zu be
legen. D e r Staat sollte sagen, was er jä h r lic h  aus 
der Z iga re tten industrie  an Steuern zu ziehen 
wünsche. F ü r  die Gesamtsumme w o llte  das S yn d ika t 
garantieren. Es w a r dann die Aufgabe des S yn d i
kats, die Steuer a u f seine M itg lie d e r nach Maßstäben, 
die die Produzenten selbst festlegten, zu ve rte ilen  
und die Steuer e inzutre iben. Gegen solche V o r
schläge ha t sich das R eichsfinanzm in is te rium  ge
w ehrt. W enn sie angenommen w orden wären, so 
w ürde die Banderole w eggefa llen  sein. D ie  Folge 
davon wäre, daß man auch neuen Fälschungen und 
Unterschlagungen, die m it der Banderole Zusammen
hängen, n ich t m ehr ausgesetzt sein w ürde. A be r das 
R e ichsfinanzm in is te rium  besteht au f seiner Bande
role. W ahrsche in lich  auch heute noch, obw ohl die 
Fälscher so geschickt gearbeitet haben, daß G u t
achter der F inanzäm ter e rk lä ren  mußten, sie könnten  
die echten von den falschen Banderolen n ich t u n te r
scheiden. Es is t m öglich , daß diese angeblich falschen 
Banderolen überhaupt echt w aren und daß sie durch  
E inbrüche in  den Besitz der H eh le r gekommen sind. 
A b e r im m erh in  e rö ffn e t es doch une rfreu liche  Per
spektiven, w enn bei so hochwertigen S teuerdeklara
tionen, w ie  sie d ie  Banderole dars te llt, d ie  Steuerbe
hörde in  großem S tile  betrogen werden kann. Es 
zeigt sich also, daß, w enn man dem Verlangen der 
Z iga re tten industrie  Folge gegeben hätte, auch der 
Staat eine K o rru p tio ns - und K ontraventionsque lle  
hätte  verstopfen  können. A b e r v ie l w ic h tig e r is t die 
Tatsache, daß in  diesem F a lle  e in  Gewerbezweig die 
Form  der ihm  auferlegten Steuer als schäd lich  und 
besonders d rückend  em pfindet. D ie  Angehörigen 
dieses Gewerbezweiges w o llen  die Steuer an sich 
tragen, aber sie schlagen vor, die Steuern un te re in 
ander so zu verte ilen , w ie  es nach ih ren  fachm änn i
schen E rfah rungen  am rich tigs ten  wäre. Trotzdem  
beh a rri das F ina nzm in is te riu m  n ich t b loß au f seinem 
Steuerschein, sondern ve rlang t auch, daß die starre
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Form  der Banderole m it den ein fü r  a llem al fest
gelegten A bstu fungen  und der a lten  M o d a litä t der 
Berechnung au frech te rha lten  b le ib t. D e r G eheim rat 
(dessen F äh igke it, Spezia lkenntnisse und A rb e its 
k ra f t  ich  sonst sehr schätze) b le ib t also dabei, daß er 
d ie oberste Instanz fü r  die S teuerregulierung sei. U nd 
d a rin  lie g t eine R ückständ igke it, über d ie  doch e in 
m al ganz o ffen  gesprochen werden muß.

Produktionssteuern müssen sein. D e r S taat muß 
verlangen, daß e r aus bestim m ten G enußm itte ln  E in 
nahmen zieht. Es is t in  den An fängen  der ind ire k te n  
Besteuerung auch durchaus r ic h tig  gewesen, daß die 
Steuergesetze bis ins einzelne die F orm  der E n tr ic h 
tung der Steuer regelten. E ine derartige  Steuergesetz
gebung w a r n ich t sehr e in fach. Sie e rfo rde rte  eine 
große Sachkenntnis, insbesondere eine in tim e  K e nn t
nis von dem H ergang des Produktionsvorganges. 
A be r schon damals w ichen die A nsichten  darüber 
sehr vone inander ab, w ie  man eine solche Steuer 
s ta ffe ln  so llte  und  au f w elcher S tu fe  des P roduk t 
tionsganges m an sie einschalten sollte. In  manchen 
F ä llen  ha t h ie r der S taat ganz bew ußt gegen die 
W ünsche der Interessenten und  auch gegen die A u f
fassung w e ite r Kreise der W issenschaft und der 
ö ffe n tliche n  M einung gehandelt. Denn v ie lfa ch  
w urde  gerade die in d ire k te  Abgabe dazu benutzt, die 
w irtsch a ftlich e  E n tw ic k lu n g  zu beeinflussen. Sozial
p o lit ik  in  w e ite rem  Um fange, insbesondere der 
Wunsch, den M itte ls ta nd  zu schützen, w aren fü r  die 
M aßnahm en des Staates m anchm al sogar entschei
dender als die Absicht, hohe Steuererträgnisse zu er
zielen. M an ka nn  sehr darüber stre iten, ob es r ic h tig  
ist, a u f dem steuerlichen Wege solche staatspo litische 
E in fluß nahm e zu üben. A ber bei der Z igare tten
industrie  bestehen unseres Wissens solche Absichten 
n ic h t; die Frage kann  daher h ie r led ig lich  un te r 
steuerpo litischen und  steuertechnischen Gesichts
p un k ten  be trach te t werden.

Je ko m p liz ie rte r n ich t b loß der P roduktionsvor- 
gang in  den modernen In du s tr ie n  w ird , je  k o m p li
z ie rte r vo r a llem  die W irkun ge n  von Steuern au f 
K a lku la tion en , V e rkäu fe  und  P re isb ildung  sich ge
stalten, desto ge fäh rliche r is t es, als oberste Instanz 
den G eheim rat entscheiden zu lassen. Bei Steuern 
w ie  der Tabaksteuer kom m t es zunächst da rau f an, 
m ög lichst reiche E rträge herauszuziehen, m an kann  
daher n ich t einsehen, w a rum  man der Branche eine 
gewisse B ew eg lichke it in  der A u fte ilu n g  der Steuern 
versagt. H ie r  w eiß  w irk l ic h  der Fachm ann besser 
Bescheid. U nd  wo S tre itfragen  entstehen, is t es doch 
besser, nam entlich  fü r  d ie  E rg ie b ig ke it der A rb e it, 
die Branche diese Fragen entscheiden zu lassen, als 
irgendeine beamtete, wenn auch noch so in te lligen te  
K ra ft.

A ls  ich  vo r e iner Reihe von J ahren den Gedanken 
der Steuergemeinschaften  vo r die Ö ffe n tlic h k e it 
brachte, w a r ich  m ir  ganz bew ußt, daß er n ich t bloß 
eine he ftige  D iskussion, sondern eine noch heftigere  
Gegnerschaft entfesseln w ürde. Ich  w a r dam als der 
M einung, daß der Staat an die Stelle a lle r P roduk
tionssteuern und v ie lle ich t sogar auch an d ie  Stelle

der Steuern aus gewerblichem  E inkom m en e in fach  
eine Pauschalsteuer ausschreiben sollte' und daß die 
V e rte ilung  d ieser Steuern a u f die einzelnen Branchen 
durch  den W irtsch a fts ra t nach A nhörung  der In te r 
essenten, gewissermaßen als Ergebnis eines Kam pfes 
zwischen säm tlichen Branchen aufe rleg t werden 
könnte. Ich  habe m ich  inzw ischen überzeugen lassen, 
daß d ie  E inw ände, au f diese Weise könne ke in  ge
rech ter Schlüssel gefunden werden, ta tsäch lich  r ic h tig  
sind. Ich  konnte  auch dem E in w a n d  n ic h t jede Be
rech tigung versagen, daß a u f diese Weise der Staat 
un te r Umständen seine Steuerhoheit vo llkom m en aus 
der H and  gab und sie a u f Interessentenvereinigungen 
übertrug. A be r e iner der G ründe, die m ich  zu r P ro
pag ierung dieser Idee bewog, is t heute noch s ta rk  
und  unverändert w irksa m : der. S taat kann  n ich t 
m ehr bei der V ie la r tig k e it m oderner P ro du k tion  fü r  
das einzelne Gewerbe eine bestimmte S teuerform  
festsetzen, die sich v ie lle ich t morgen bereits als über
h o lt und  hemmend a usw irk t. W o also die Summe 
der Steuern, d ie  man aus e iner Branche herausziehen 
w ill ,  feststeht, tu t  man am besten, sie der Gesamt
branche aufzuerlegen, und die A u fte ilu n g  a u f die 
einzelnen Betriebe den G ew erbem itg liedern  zu über
lassen. Es is t fü r  m ich eine gewisse G enugtuung, daß 
der P lan, der frü h e r von der Z iga re tten industrie  
dem R e ichsfinanzm in is te rium  un te rb re ite t w urde, 
genau aus den gleichen Gründen, die ich  gehabt 
habe, zu genau den gleichen Schlüssen gekommen ist, 
die ich  gezogen habe. U nd  der je tz ige  Banderoleu- 
slcandal g ib t m ir  Veranlassung, noch e inm al da rau f 
h inzuweisen und die nochm alige P rü fu n g  der Frage 
anzuregen, ob h ie r n ic h t eine Ä nderung  der Steuer
fo rm  angebracht und no tw end ig  wäre.

Ich  begreife, daß diese Anregung im  A ugenb lick  
der Regierung n ic h t gerade sonderlich  angenehm sein 
w ird . D enn eine solche Besteuerungsform  setzt 
im m er eine Zm angskarte llie rung  a lle r G ew erbetre i
benden voraus. U nd  soeben erst ha t das R e ich sw irt
schaftsm in is te rium  m it ähn lichen Bestrebungen au f 
dem Gebiete der Z ündho lz industrie  n ic h t gerade 
ausgezeichnete E rfah rungen  gemacht. E rs t nach 
O stern w ird  sich entscheiden, ob das Sperrgesetz, 
durch  das die E rr ic h tu n g  neuer Zündho lz fab riken  
u n te r s taatliche  Genehm igung geste llt w erden soll, 
vom Reichstag verabschiedet oder zu F a ll gebracht 
werden w ird . A be r schon vo r O stern is t dieses Ge
setz m it  M it te ln  b e kä m p ft worden, d ie  n ic h t gerade 
schön sind. W orum  ha t es sich denn dabei e igentlich  
gehandelt? D e r schwedisch-am erikanische T ru s t ist 
in  D eutsch land eingedrungen, h a t F a b r ik  nach 
F a b r ik  a u f gekau ft und  ha t du rch  K am pfp re ise  die 
noch fre ien  F ab rike n  (zumeist ha t es sich um  k le ine  
und rückständ ige  F ab riken  gehandelt) im m er s tä rke r 
an den A bgrund  gedrängt. D ie  Vere in igungen dieser 
fre ien  F ab rike n  haben sich gewehrt. N ic h t indem  
sie die P ro du k tion  ra tiona lis ie rten  (wozu vie le  von 
ihnen g a r n ich t die M it te l hatten), sondern indem  sie 
nach S taa tsh ilfe  schrien. Sie verlangten, daß die Re
g ierung ein Sperrgesetz erlassen sollte, wonach die 
E rr ich tu n g  neuer F ab riken  verboten w ürde. D enn
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die P ro d u k tio n sk ra ft der deutschen F ab rike n  w ar 
v ie l größer als der deutsche Bedarf. Sie fü h rte n  
diesen K a m p f in  e iner Weise, die sie dem K a m p f 
der po litischen  Parte ien tre ffe n d  abgelauscht hatten, 
m it F lu g b lä tte rn  und  Brandreden, in  denen die 
W orte  sehr w en ig  gew äh lt waren. D ie  Parte ien 
haben sich dam als gar n ic h t e tw a ablehnend ver
halten, sondern schienen sehr geneigt, die M in is te r 
zu bewegen, entsprechende M aßnahmen zu ergreifen. 
D enn w o das Sch lagw ort vom Schutze der nationa le ti 
In d u s tr ie  au ftauch t, s in k t gew öhnlich  d e r M u t der 
Parteien. D e r R e ichsw irtschaftsm in is te r w ußte sich 
n ic h t m ehr zu helfen. E r  fü rch te te  w oh l, daß der 
Reichstag im  nationa len  Interesse eine D um m he it 
machen w ürde, und so w äh lte  er klugerw eise den 
Weg, den R eichsm irtschaftsra t m it  der Angelegenheit 
zu befassen. D e r R e iohsw irtscha ftsra t is t den M in i
stern ja  n ic h t im m er angenehm. A ber wenn sie 
aus e iner S chw ie rigke it b i l l ig  herauskommen w ollen, 
dann e rinnern  sie sich seiner. D e r R eichsw irtschafts
ra t nahm  die Angelegenheit m it  a lle r G rü n d lich ke it, 
d ie ihm  eigen ist, in  A n g r if f .  E r  vernahm  die 
F ab riken , er o rien tie rte  s ich  sehr genau über die tech
nische, w irtsch a ftlich e  und  kom m erzie lle  Lage der 
Industrie . E r  vernahm  die D ire k to re n  der Gesell
schaften, d ie  bereits dem schwedisch-am erikanischen 
T ru s t u n te rtan  w aren und  insbesondere auch den 
G e ne ra ld irek to r dieses Trusts, den Schweden Kreuger, 
der sich ih m  b e re itw illig  zu r V erfügung  stellte. D ie  
Verhandlungen fanden vo r einem Ausschuß sta tt, 
der, w ie  das im  R e ichsw irtscha fts ra t üb lich  zu sein 
p fle g t, von U nternehm ern , A rbe itnehm ern , Ange
hörigen der fre ien  B eru fe  und Konsumenten besetzt 
w ar. D e r R e ichsw irtscha fts ra t überzeugte sich 
davon, daß es s ich  h ie r um  eine In d u s tr ie  handelt, die 
ta tsäch lich  zum  großen T e il sehr rücks tänd ig  w ar, 
eine Indus trie , deren Lage aber auch nam entlich  des
h a lb  ge fäh rlich  w ar, w e il d ie  E rr ich tu n g  neuer 
F ab riken  b ill ig , und w e il d ie  Fabrika tionsm ethodeu 
ganz u n ifo rm  sind. G le ich  von A n fa n g  an w a r dem 
R e ichsw irtscha fts ra t k la r , daß e in  Sperrgesetz n u r 
dazu g e fü h rt haben w ürde, den noch fre ien  F ab riken  
die M ö g lich ke it zu geben, zu höheren Preisen, als 
das sonst m ög lich  gewesen w ar, ih ren  Besitz an den 
T ru s t zu verkaufen . D e r angebliche Schutz n a tio 
na le r w irts c h a ftlic h e r Interessen hätte  6ich  in  
diesem F a lle  also so ausgew irkt, daß in  W irk lic h k e it  
d ie Rente e in iger konna tiona le r K a p ita lis te n  erhöht 
und geschützt w orden wäre.

In  den späteren Verhand lungen is t e igentlich  
n u r die Sozia ldem okratie  konsequent gewesen. Denn 
sie steht a u f dem S tandpunkt, daß in  dieser Branche 
ein Staatstrust d ie p r iv a te  F a b rik a tio n  ablösen 
müsse. D ieser S tandpunkt lä ß t sich durchaus hören. 
D enn es g ib t kaum  eine Branche, d ie  so sehr w ie  die 
Zündholzbranche geeignet ist, als G rund lage fü r  den 
Staatstrust, sei es als Handelsmonopol, sei es aber 
auch fü r  die staatliche F a b rik a tio n  zu dienen. A ber 
—  was bis heute m erkw ürd igerw e ise  auch von der 
Regierung noch n ich t gesagt w orden is t —  dem 
R eichsw irtschaftsra t is t von A n fa n g  an gesagt w o r

den, daß ein S taatstrust n ich t in  Frage käme. Es 
b lieb  m ith in  dem R e ichsw irtecha ftsra t n ich ts anderes 
übrig , als einen anderen Ausweg zu suchen, und  den 
fand  er da rin , daß er den Interessenten nahelegte, 
sich m it dem Schm edentrust innerha lb  des K a rte lls  
zu einigen, und daß er dem M in is te r r ie t, d a fü r  zu 
sorgen, daß die Interessen des Staates genügend ge
w a h rt würden,- wenn eine solche E in igung  zustande 
komme.

Tatsächlich kam  eine E in igung  zustande. A uch  
die Form  dieser E in igung  gab der M in is te r w iederum  
zu r Begutachtung an den R e ichsw irtschaftsra t. Das 
C harakteris tische des inzw ischen gegründeten K a r
te lls bestand darin , daß der Schwedentrust sich ve r
p flich te te , bestim m te Exportm engen, die erheblich 
über den b isherigen deutschen E x p o r t h inausgingen, 
der deutschen I  a b r ika tio n  abzunehmen, und daß er 
sich außerdem ve rp flich te te , jede r F a b rik , d ie  ih ren  
Betrieb  ra tiona lis ie ren  w ollte , einen K re d it b is zur 
Höbe der A nscha ffung  einer Kom ple ttm asch ine  zur 
V e rfügung  zu ste llen, daß andererseits aber der T ru s t 
den deutschen Teilhabern, obwohl er m ehr als 80% 
der P roduk tion  beherrschte, 50% des S tim m  Verhä lt
nisses innerha lb  des K a rte lls  e inräum te. D ie  S tim m 
fü h ru n g  w urde  dergestalt organ is iert, daß säm tliche 
deutschen F ab rike n  in  e iner Gesellschaft m it  be
sch ränkte r H a ftu n g  zusammengefaßt w urden , und 
daß dieser G. m. b. H . 50 % der Stim m en innerha lb  
der Syndikatsgesellschaft zu fie len. Das S tim m verhä lt
nis is t also ganz unabhängig davon, ob e tw a der 
Schwedentrust noch A n te ile  deutscher F ab riken  
k a u ft  oder n ich t. Das S tim m recht w ird  außerdem 
in  der G enera lversam m lung des Trusts von der 
R eichskred it-A nsta lt, deren A k tie n  sich, w ie  bekannt, 
im  Besitz des Reiches befinden, ausgeübt. E n d lich  
ha t der Trust, dessen A u fs ich ts ra t ebenfalls m inde
stens zu r H ä lfte  aus Deutschen besteht, dem Reich 
ein E inspruchsrecht gegen Preiserhöhungen  zuge
sichert.

Das Zustandekommen des K a rte lls  is t in  den K a r
te llve rträgen  da ran  gebunden, daß der Staat ein 
Sperrgesetz erläßt. E in  Sperrgesetz, das je tz t un te r 
ganz anderen Verhältn issen w irksa m  w ird , als es die 
pa trio tischen  deutschen Z ündho lz fab rikan ten  zu
nächst verlangten, das außerdem jederze it aufgehoben 
w erden kann , w enn sich d ie  Sicherungen des Staates 
in  G esta lt des E inspruchrechts und  des 50%igeu 
Stim m rechts im  K a r te ll als gefährdet erweisen 
sollten. A m  m eisten ha t w oh l d ie  G em üter erregt, 
daß das Zustandekommen des K a rte lls  bereits die  
I  reise erhöht hat. A be r man d a r f  n ich t vergessen, 
daß vorher K a m p f preise  herrschten.

V o r a llem  aber is t auch im  F a lle  der Zündholz
ind us trie  zu überlegen, ob die a lte  F orm  der Besteue
rung, d ie  a lle rd ings v ie l e in fache r is t als bei der 
Z iga re tten industrie , n ic h t hätte  aufgegeben und 
durch  eine Kollektiobesteuerung  hä tte  ersetzt w e r
den können. H a t m an e inm al einen solchen T rust, 
und ha t der S taat die M ög lich ke it, Preiserhöhungen 
zu ve rh indern, dann kann  er dem G esam ttrust eine 
K o llek tivs teue r auferlegen. E r kann  es dem S yn d ika t
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überlassen, w ie  es die Steuern u n te rve rte ilt. U nd  da 
die Verkaufspre ise feststehen, so w ird  die Untevver- 
te ilung  w ahrsche in lich  so erfo lgen, daß eine stärkere 
R ationa lis ie rung  d u rchg e füh rt w ird , durch  die die 
höheren Steuern ohne Schaden fü r  den Konsu
m enten aufgewogen werden können. A uch  d ie 
jen igen, die das Staatsm onopol he rbe ifüh ren  wollen, 
hätten  sich e igentlich  m it der je tz igen  Form  der K a r
te llie ru n g  zu frieden  geben können. Denn eine bessere 
Vors tu fe  fü r  e in  Staatsmonopol g ib t es gar n ich t, 
und m an hätte  sich h in te rh e r überlegen können, ob 
man n ich t s ta tt der m it teu re r A b fin d u n g  gepaarten 
Form  des staatlichen Fabrika tionsm onopols die

Form  des Handelsmonopols hätte  w äh len  können, 
die die F a b rik a tio n  nach p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n  
Grundsätzen, un te r p riv a tw ir ts c h a ft lic h e m  R is iko  
und n a tü rlic h  auch m it p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e m  P ro fit  
hä tte  weiterbestehen lassen können. Es is t ja  über
haup t die Frage, ob n ich t d ie  a lte  F orm  des Staats
monopols überlebt ist, und ob n ic h t gerade aus 
solchen steuerlich  k o lle k tiv  belasteten, a u f P riv a t-  
verträgen  beruhenden S ynd ika ten  un te r S taatskon
tro lle  neue Form en s taa tlicher R egulierung heraus- 
waeihsen, die sich als v ie l w irts c h a ftlic h e r erweisen 
als die reine S taa tsw irtschaft, d ie  im m er eine Be
drohung der P ro d u k tiv itä t dars te llt.

$te UcauinöuJIctc im lebten 6 ßftf)äftsjaf|r
D ie  Ergebnisse des abgelaufenen Geschäftsjahrs s ind  —- bei a llgem einer Stei
gerung der R oh^innahm en und demnach roohl auch des Umsatzes ■— miecler 
rech t günstig, rvenn sie auch durch  Lohn- und Steuererhöhungen beeinträch
t ig t  m urden. D ie  R ationa lis ie rung m acht w eite re  F o rtsch ritte  und äußerte  
sich auch in  e iner Reihe von Zusammenschlüssen. D ie  Aussichten sind  
unsicher, roeil dah insteht, mie w e it Betriebsoerbesserungen gestiegene R ohsto ff
kosten kompensieren und ob die Preiserhöhungen den Absatz n ich t schädigen.

D ie  deutschen Brauereien, deren Abschlüsse fü r  
1925/26 bzw. 1926 je tz t in  ih re r  Gesam theit vorliegen, 
d ü rfte n  n ich t ganz so zu frieden  au f das verflossene 
Ja h r zu rückb licken , w ie  m an u rsp rüng lich  e rw arte t 
hatte. (F ü r 1925 vg l. den A u fsa tz  in  Jahrg. 2, N r. 12, 
S. 562.) Im m e rh in  müssen die Ergebnisse in  A nbe trach t 
der a llgem einen w irtsch a ftlich e n  Lage, die sich na
turgem äß auch im  B ierkonsum  widenspiegelt, noch

Kapital und Kurswert 1926 und 1927

Schultheiß . . .
Patzenhofer . . .  
E n g e lh a rd t___

B erline r K in d l .

Löwenbräu Böhm.
Brauhaus ...............

L a n d re ..........................
H o ls te n b ra u e re i.........
Schloß Schifferer K ie l 
B iebeck . .  k ..................

Radeberger (D t. B ie r
brauerei ....................

L indener B r ..................

D o rtm under U n ion  . .  
D ortm under A .-G . . .  
Schlegel- Scharpenseel 
G lückauf Gelsenkirch.
M ü s e r........................
W ic k ü le r ..................
Schwabenbräu . . . .  
Schöfferhof B inding

Henninger-Kem pf*
S te r n ............. ..........

Hessische H erkules-Br
M a in z e r ........................
W erger ........................
Reichelbräu ...............
R izz i .............................
Bamberger Mälzerei .
H enn .-R e if....................
Hacker ........................
Löwenbräu, München
P a u la n e r ......................
Brauhaus N ürnberg .
Tuch e r-B raue re i.........
W u lle ............................
Bergschloß-Brauerei . 
Bohrisch-Brauerei . . .  
Aschaffenburger B ie r

brauerei ....................
Brauerei Zum  Hasen . 
D o rtm under R itte r  . .
P o n a r th ........................
Geismann F ü r t h ___
Düsseldorf D ie trich  . .  |

| K a p ita l

I M ill.M .

S t.A . 25,00 
V . 1,00

S t.A . 12,00 
V . 0,100
P .A . 4,15 
S t.A . 0,950

5.10 
0,825 
8,00
1.10

S t.A . 18,00 
V t.  0,610

4.20
4.00 
0,016

15,01
11.10

4.60 
2,88 
4,80
4.00 
3,75

S t.A . 5,00 
V t.  0,060

3,96
2.20
3,30
6.00
2.40 
1,21 
1,20 
0,850 
3.26

13,00
6,88
5.60
5.00
2.40 
2,10 
1,54

1,50
6.00
3.40
2,00
1.40
2,00

K u rs  am Kurs- K a p ita l I K u rs  am I Kurs-
28.2.26 w ert 15.3.27 w ert
in  % M ill.  M. M ill.  M. | in  % 1 M ill. M.

125 31,25 38,50 391.50 150,73
1,25 1,00 391,50 3,91

13,08 12,00 \210.75 25,17
109 0,109 0,100 /  — 0,210

90,38 4,12 P .A . 4,15 463 19,21
107,75 1,02 S t.A . 0,950 455 4,32

137 6,99 5,10 315 16,06
81 0,668 0,825 72 0,594

114,00 9,12 10,00 216 21,60
107,50 1,18 — — —
91,90 16,3 18,00 157 28,26
91,66 0,6 0,610 157 0,960

104,75 4,36 4,20 199 8,36—4,00 183 7,32
138 5,52 0,016 — —
123,50 15,52 15,01 304 45,63
111 12.32 11,10 258 28,44
101.75 4,68 S t.A . 4,60 263,50 12,22

1,76 2,88 140 4,03
47,50 2,28 4,80 *. — —

127,50 5,10 4,00 255 10,20
124 4,65 3,75 320 12,00

—— -— 5,00 346 17,31
151 7,57 0,060 — —

100 3,96
1,79

3,96 198 7,84
81,50 S t.A . 2,20 158 3,48

125 4,12 3,30 256 8,45
88 5,28 6,00 178 10,68

157,75 3,78 2,40 319 7,66
85 1,03 1,21
56 0.672 1,20 147 1,76
54 0,459 0,850 89 0,756

116,50 3,80 3,26 285 9.29
13 22,49 13,00 318,50 41.40

235 13,81 5,88 428 25,17
108,25 6,06 5,60 200 11,20113,75

84,50
133

6,68 5,00 180,50 9,02
2,02
2,74

2,40
2,10

202
288

4,84
6,0581 1,25 1,54 171 2,63

89,50 1,34 1,50 186 2,79— — 6,00 128.75 7,72135,50 4,61 3,40 351 11,9388,50 1,77 2.00 204 4,0883.75 1,17 1,40 173.50 2,43122 2,44 2,00 382 7.64

Kursentwicklung der Brauerei-Aktien

in  Prozenten

B e r l in e r  B ra u e re ie n
Bergscbloß Neukölln, B e rlin  T.........
Berliner K in d l, B e r l in ......................
Berliner K in d l, 9 t.-P r., B e rlin  . . . .
Bolle W eißbier, B erlin  ....................
Engelhardt-Brauerei, B e r l in ...........
Landre Weißbier, B e r l in .................
Löwenbr. Böhm. Brauhaus, B erlin  . 
Schultheiß-Patzenhofer, B e rlin  . . .

A u s w ä r tig e  B ra u e re ie n  
Aschaffenburg. A k tb r., Aschaffen-

b ü r g ....................................................
Augsbg. B r. z. Hasen, Augsburg . . .  
Bochumer V ik to ria b r., Bochum . . .
Bohrisch-Conrad, S te ttin  ...........
Brauhaus Nürnberg, Nürnberg . . .  
Dortm under A k tie n -B r., D ortm und 
Dortm under R itte r-B r., D ortm und 
D ortm under U n ion-B r., D ortm und 
Düsseldorfer D ie trich , Düsseldorf . .  __ 
Düsseldorfer Hoefel, Düsseldorf . . .  
F rankf. Henniger-Kem pf-Stern . . .
Geism ann-Fürth, F ü rth  i.  B ............
G lückauf, G elsenkirchen.................
Hanau Hofbräuhaus, H a n a u .........
Henninger R e ifbräu, Erlangen . . . .  
Hess. u. Herkules-Br., Cassel . . . .
Holsten, A lto na  a. E ..........................
Isenbeck &  Co., H am m  i. W ............
K ie le r Schloß Schifferer-Br., K ie l . 
Leipz. B r. Riebeck, Leipzig-Reudn.
Lindener, H a n n o ve r-L in d e n ...........
Müser, Lan gend ree r..........................
Oppelner, O p p e ln ..............................
Ponarth, Königsberg i.  P r................
Radeberg E xp o rt, Radeberg .........
Reichelbräu, K u lm b a c h ....................
Rostock, M ahn &  Ohlerich ...........
Schlegel Scharpenseel, Bochum  . .  . 
Schöfferhof B ind.-B ürger-B räu . . . .  
Schönbusch-Br., Königsberg i.  P r. . 
Schwabenbräu, Düsseldorf . . . . . . .
v. Tuchersche, N ü rn b e rg ..................
W ickü ler K üpper, Elberfe ld

Höchster N iedrigster 
Kurs 
1926

K u rs  am 
31. 12. 1926

K u rs  am 
15. 3. 1921

232 133 232 288
350 251 350 455
361 251 j 361 463
130 86 112
175 99 172 209,75
110 75,25 76,75 : 72
250 126 250 315
300 107 300 391,50

171,75 86 171,75 186
133,50 106 131 128,75
130,50 38,25 129; 148
140,50 51,50 139,50 171
176,50 y  j 169,50 200
239 102 239 258
310 121 310 351
261 100 261 304
290,50 114 290 382
207 98 198 213
162 93,50 162 198
151 71 142 173,50
127,75 56 126,75 140
132,50 95j d 8 — .de97 41,50 i 96 ,a 89
123^ 68 123: Si 158
191 112 171,50 216
99 45 99

145 1061 A » —
138 59,50 138 4 157
178 128 156| * 183
67 33,25 57,50

159 60,75 158,50
170 80 170 204
172 88 172 199
274 50 133 273 319
134 59 128 ,170'
237 88 237 263,50
302 149 302 346 >4
137,50 68,50 128 174,50
267 120 257 320; >i
184,50 ; l o i 165 180,50
219,50 r  95,25 ^  216; l  255

recht günstig  genannt werden. Zunächst w irk te n  
k lim a tische  Fakto ren  hemmend a u f d ie  F o rte n tw ic k 
lung  der Geschäfte ein. D ie  Preissteigerung der 
w ich tigs ten  Rohstoffe, w ie  Gerste und M alz, vor 
a llem  H opfen, ha t d ie Erzeugung verteuert, wenn 
m an sich n ich t noch zu b illig e re n  Preisen eingedeckt 
hatte. In fo lge  E rhöhung  der Löhne und G ehä lter hat
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Roh-
einnajbmen 

1924/5 1925/6

Schulth.-Patz., B e rlin

E ngelhardt-B r., B e rlin  I 2 29724

Berl. K in d l, B e rlin  . . 1 3  11945

Löwenbräu-Böhmisch I 
Brauhaus, B e rlin  . .  4 11597

A.-G . f .  B auunter
nehmung.. B e rlin  . 5 70

Bergschloß-Br., Neu-
„  kö lln  ........................  I e 1632
Berl. W eißbier Lan-

dre, B e r l in .............  I 7 1016
Bolle  Weißbier, B e rlin  | 8 85
G roterjahn-M alz, Berl. 9 2419
H olsten-Br., A lto na  . 10 10579
Bavaria  St. Pauli,

11 21828
Elbschloß-Br., Ham - I 

burg-Nienstedten . .  12 6599
™  H 'u“ b» S  ■ ■ 13 5939■Br. W interhude, Ham -

 ̂ b ü r g ..........................  I 14 «ko
Schloß - Schiff erer B r., I

M a S 1 ' &  Ö iilericb, 15 2938
R o s to c k .................... I 16 4342

Bergschi.-Br., S te ttin  I 17 3260
Bohrisch-Br., S te ttin  I 18 4838
-u ls ite r A ctien -B r., I
^  T ü s it ........................  19 919
Bonarth , Königsberg 120 1968
G orlitzer A ctien-B r..

G ö r l i t z ...................... I 21 2507
B r. K ipke , Breslau 1 22 1869
Gppelner B r., Oppeln 23 1401
Riebeck-Br., Le ipzig 1 24 15330 
Bautzener B r., Bautz. I 25 1128
Radeberger (D t. B ier- I

brauerei), Dresden. I 26 5325
Brauerei Felsenkeller, *’*>
^  D re sd e n .................... ¡ 27 1665
Eeldschlößchen-Br., I

.C h e m n itz .................  28 715
Rindener B r., Hann. 129 12413 
Eeldschlößchen-Br.,
Kn!oI? u£scll'S i g ......... 30 3561^.aiser-Br., Hannover 31 1120
'  eJ- Thüringer B r., I

M a l Ä - 'C ö n n e r „ ' .  32 1172
\ r« io n ile rn .................... 33 1891
Mälzerei Wrede. Dess. I 34 962

.Isenbeck, H am m  I 35 2731
-Dortmunder U nion- I 

Brauerei, D o rtm und  36 13212
D ortm und. Actien-B r., I
r . D o r tm u n d ...............  I 37 —
Dcgtm under R itte r-
» P,rauerei, D o rtm u nd  I 38 3798
Schlegel-Schärpen-

G Ä l S Ä a e n -  39 7905

..... 40 527
B r 1“ S ,  a- E li r  ■ • • • 41 8^87B r. Müser. T.angen-

..........................  42 —
W teküler-Küpper-Br..
„ E lb e r f e ld .................. 43
Doefe l-Br., Düsseid. . I 44 
iSrf .  _ Cebr. D ie trich , I
-D ü s s e ld o r f ................ 45
Schwabenbräu, Düs-
«n ®e.idorf ...................... 46
schofferhof B inding,
t*  F r a n k f u r t ...............  47
Deim iger-Kem pf- 
tt Stern, F ra n k fu rt . 148 
-worbrauhaus Hanau,
T_ H anau ...................... 49
Hess. H erkules-B r., I
-C a s s e l........................  50
Mainzer Actien-B ier- 
. brauerei, M ainz . . .  I 51 
^ e rg e r-B r., W orm s . | 52 
bchwartz-Storchen,

HofbraSliaus iC obu rg . I ° 3
^ C o b u rg ......................  54
iSaJ er- Bierbrauerei, I
i,i Aschaffenburg ___  55

K u lm b . E xp o rt 56 
^e iehe lbrim  K u lm b . 57 
M önchshof-Br., K u lm -

BnZzt B r -, K u lm bach | 59 
Bamberger Mälzerei,
^ B a m b e r g ..................  I 60

^u h a u s  Bis ürnberg,
T ,, ^^n b e rg .................  61
A ncher-B r., K i Tnberg 62

^ederer-B r., Nürnberg 63

^ ^ d o r f e r  Brauerei,
P-Hürnberg ...............  64
Benninger Re ifbräu,
T. E r la n g e n .................. 65

r - ..Zum  Hasen“ . I
w  Augsburg ...............  66
f^ o k e r-B r .,  München I 67 
Ä en' B r -  München 68 

Mnaner- Salvator, i I
R r *& chen .................  69
171 • w ulle, S tu ttg a rt I 70 
u huer Brauerei, U lm  | 71

67116

30787

13624

12427

108

823
63

2989
12608

22877

7243
6777

899

4535
3356
3024

873

2786
2104
1442

16292
1482

5278

2182

1604
6715

3832
1118

1846
868

2574

15406

6560

3960

8734

3041

7271

Unkosten
einschließl.

Steuern

1924/5 1925/6

47773

26862

9038

10015

23

1126

805
50

2165
8854

19664

5581
4852

575

2750

4069
2941
4468

763
1575

2022
987

1095
12047

804

4183

758

493
11260

3084
957

1067

1729
737

2456

54026

27639

10466

10806

34

Roh-
gew inn

1924/5 1925/6

Abschrei
bungen , 

Delkredere 
usw.

1924/5 1925/6

9212

2632

6584

5892

735
55

2669
10622

20114

6249
5878

756

4084
8155
2691

775

2331
1177
1172

12958
1053

4149

1282

1321
5796

3306
958

1583
656

2343

10883

2685

2607

7369

2543

6469

2293

1655 1107 __
3408 3346 2543 2946

3507 3090 3029 2489

1828 2131 764 1146

11967 11858 10218 10088

5942 6399 5176 5559

514 561 344 393

5202 5416 4657 4991

5107 5721 4290 4896
4521 4774 3672 3941

1492 1761 980 1284

2106 2297 1623 1794

2595 2965 2256 2623
2137 1728 844 635
2201 2056 1289 1288

358 1127 _ 8582092 1920 1773 1628
546 637 408 441

10814 10428 9432 9260
7313 7172 6358 6235

2455 2909 1876 2252

1313 1407 1156 1216

1618 1404 1503 1338

8528 8482 7401 7561
7682 7444 6714 6333

21633 21195 L8460 1733

6184 6847 4989 5484
637 775 —

1376 1371 1248 1224

2862

2907

1582

47

515

212
35

253
1725

2164

1018
1037

78

188

272
318
369

157
393

493
882
306

3283
324

1142

907

221
1153

476
163

105

162
224
275

4000

3220

1167

1320

527

894

13089

3149

3157

621

73

5948 I
321 l 

1986

2763

994
897

451
216
333

454
928 
270 

3334 
429

1129

901

282 
917

526 
160

—  49

Rein
gewinn

1924/5 1925/6

D ividende

1924/51925/6

in  % 
St.-A.

1924/51925/6

1655
864

478

1064

1749

715

169

645

817
849

511

482

339
1291
912

358
318

1381
955

578

157

115

1127
967

3110

1193
637
128

263 
212 
231 f

4523

3874,

1353

1365 I

497

802 I

405 j
1107

700

001

985

1771

840

167

425

825
833

477

503

342
1093
768

269
292

195

1168
937

1851
109

315

498

160
617

317
71

84
62

135

1520

1954

489

774

262

198

860
241

206

253

346

193

77

431

381
192

174

78

137
459
226

188
154

51

373
246

213

191 |

V. 10

921 I 
1111 
3218

1364 
775 
147 I

67

57

283
292
941

278
319

59

1799
184

282

484

218
429

225
72

133
59

104

2698

1789

549

614

260

222

169

ö17
84

32

240

208

179

73

234

307
198

137 

76

138 
425 
164

85 
127

53

317
240

258

79

97

349
228

1030

303
315

80

3715 4523 4243 8566 2500
V.A.

60
1200

5775
V.A,

1156 1349 1706 1799 1200
1610 1871 1297 1286 1001 1001

936 973 646 648 612 612
r

47 73 44 62
174 — 341 — 263 —

87 88 125 V. 229 36
4 6 31 2 28 _

162 209 91 112 70
676 956 1049 1030 960 960
816 1274 1348 1489 1080 1260
442 419 576 575 480 480602 426 435 471 360 420
54 79 24 64 — 50

133 — 55 _ — —

130 150 142 301
250 128 i 68 87
199 166 170 187 137 155
108 66 49 32 44 32164 — 229 178
268 263 225 209 120 200255 342 627 586 — *

1431
214

828

409

61
536

159
92

56

78
162
140

2480

1266

677

546

264

696

795
623

272

811

1403

522

92

214

511
657

337

404

202
832
686

170
164

1008
708

90

58

844
675

1999

915
318

189
1535
245

847

417

64
488

301
88

130
153
126

2773

2085

804

751

237

580

236

590
416

69

745

1563

661

94

191

596
635

340

427

204
668
604

184
165

851
697

112

V . 76

572
883

2065

1061
460

67

1286
109

450

350

54
400

125
54

60
125
70

1501

1110

510

460

216

450

480
¡600

240

450

1000

396

65

154

264
600

1418
140

525

352

54
400

125
54

120
325
105

1800

1332

612

552

216

St.A lO
V .A .

6
10

S t.A .
Ï8

P.St.
20
12

3 &

12 H

8
5
7

12

12

8 
12

0
10
10

7
i2  y2

R ü ck
stellungen

1984/5 1925/6

10

10
6

10

4
10

4

10

10

15

10

15

15
V.A.

0
10

S t.A .
18

P.St.
20
12

10

10
10
14

1 2 ^

10

Tantiem e

I  £

212 428

12

12

18

12

7Vu

15

240

132

180
480
480

120
145

72

672
500

y .A
157

St.A .
135

60

42

600 
f  324 
$1300

303

46

205
30

100

210

40

600

135

50

28

120

711

80

143

26

27

2
3

73

192

V o rtra g

1146

80

130

26

57 34 34

3 - 4

90 14— 4 6
10 12

2

13

250 57 53
30 24 29-— 85 94

100 — —

205 53 56

35 — _
s. Ab.

100
25

600

279

50

123

12 — 5 — 25 —
i/O

30 —

480 12 12 200 __ __ 48 __
404 12 12 — — 23

280 12 14 — 50 28 35 8

525 12 14 300 150 33 42 27
1000 20 20 175 175 105 105 67
396 10 10 125 57 61 68

72 9 10 16 — 5 6 6

154 7 7 - — 31 22 28

297 8 9 150 200 18 22 78
600 10 10 1 39 17

240 10 10 30 50 23 _ 44

165 12 15 166 155 — — 106

T80 12 12 — _ 16 16 6
480 12 12 262 183 21
480 20 20 140 60 50 50 15

120 10 10 20 30 25 29 __
145 12 12 — 13 13 5

96 6 8 — 10 — — 15

672 12 12 250 75 53 !~62 28
500 12 10 150 144 58

V.A.
157

V .A .
14

V .A .
14 50 80 23

St.A.
135

60

3 t ,A. 
12

10

St.A .
12

10 19 29 11

5 — — — 1 —  -

480 10 8 156 25 31 38
324 10 10 20 280 39 38 291

1560 10 12 700 500 171 123 68

318 12 12 156 353 87 91 369
192 0 8 80 34 29 148

46 ö l 5 2 4 14

¡347

376 387 

49 51

8 10 

1

51

1
13
29

76
?

5

4

1

67
2

2
11

18
112
37
19

4

54

3

7
30

34
1

2
21
28

163

3

32
7

8
127

31
22

3

61

4
10
15

76
1

56

3

37

18

61

29
12

3

28

77

78

7

14

76
34

49

107

8 
21 
13

53

25

23

36
40
71

160
16
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(in  1000 RM .) A k tie nkap ita l 

1924^5 | 1925/6

ReserveE 
Aufwer 

Übergang 
usw 

1924'5

in k l.
tung
Skonto
)
1925 6

O bligat 

924/5 |

onen 

L925 6

26 000 39 500 9 842 5 212 847 720

12 100 4 520 4 914 154 159
5 170 5 170 520 520 54 54

5 100 6 100 1 020 1020 11 8
1 250 1 250 — 2 ■—
2 105 — 562 — —

825 825 247 247 —
560 560 56 56 —

1 000 90 115 — —
8 005 10 005 800 1 300 146 127
9 000 9 000 1 400 2 195 222 129
6 005 6 005 692 750 —

3 240 3 240 324 474

1 000 1 000 — — 44 44
1 100 — 112 — 84
2 006 2 006 201 261 147 —

830 120 245 *— —

1 555 1 555 135 194 61 933
665 665 63 63 53 13

2 000 — 280 — 107
2 020 -2 020 467 539 37 —

1 380 1 380 182 388 —
990 100 130 9 5

18 610 18 610 1 881 2 220 99 6 011
725 1 025 129 272 10 7

4 205 4 205 1 915 1 914 79 23
9 074 9 074 469 524 42 42

600 98 123 — —
4 016 4 016 850 750 27 3 627
1 250 1 250 125 155 10 3

900 900 45 70 41
800 114 — 49 —

1 505 1 505 179 437 — —
1 250 1 250 112 125 — —
1 760 1 760 268 263 — —

15 015 15 015 1 000 1 500 47 —
11 110 11 110 1 731 1 866 264 217
3 565 3 565 1 119 1 308 19 —

4 605 58 130 30 —
2 910 2 910 300 300 12 3
3 000 3 000 1 569 546 114 8
2 400 2 400 502 501 —
4 000 4 000 493 743 — —
5 000 5 000 572 500 23 —

2 007 2 007 271 271 3
3 755 3 755 515 375 — —
5 060 5 060 1 912 2 087 212 128
3 972 3 972 987 892 — 3

720 720 132 122 109 97
2-220 2 220 575 304 57
3 308 3 308 2 688 2 639 161 1 500
6 007 6 007 900 901 62
2 405 2 405 260 290 —
1 100 1 100 208 352 82 85
1 505 1 505 241 244 52

4 015 4 015 147 188 84 82
2 406 2 406 549 784 —
1 200 1 20C 275 400 —
1 217 1 217 590 443 61 59
1 200 1 200 120 120 —

5 605 5 605 598 738 —
5 000 5 00C 500 530 ■—
2 280 2 26C 524 961 —

600 60C 79 98 41 39
32 6'

6 006 0 006 534 807 331 2 126
3 258 3 258 2 055 2 158 —

13 045 13 045 2 203 2 903 370 208
5 880 5 88C 10C 265 341 304
2 405 2 405 555 832 s. Hy] —

936 936 275 253 244 244

K red ito ren  in k l.
Hypotheken Steuern

1924'5 | 1925 6 1924/5 | 1925 6

1 381 1 267 10 242 23 701 S
inlagen ^ 5 585 15 840

637 675 9 932 11 825
1 541 , 1 541 s
1 674 \ 3 555

778 511 1 305 866
250 250 56 115_ — 824 —

— — 123 334
96 96 6 33
47 86 312 333

6 53 1 526 3 855
3. Obi. — 2 531 2 818

44 48 1 083 1 552
1 126 1 793

_ _ 216 195_ — 394 —
__ — 192 134
__ 300 422 566

40 54 438 674
— 78 72

__ — 370 —

33 1 248 505 664
100 426 402

26 26 79 127
158 512 3 803 1 789

— 167 509
103 310 733 986

2 49 3 120 4 730
25 20 285 286

534 1 3 505 1 586
— 436 667

__ — 100 196
66 — 277 —
26 48 1 075 950

150 150 1 172 2 156
30 30 734 620

342 — 2 248 2 360
339 357 7 181 5 968

25 275 905 480
29 29 1 015 1 362

2 20 277 901
122 2 639 1 567 2 086

— 1 640 1805
12 21 3 393 1 937

— 408 1 141
202 196 350 591
169 165 968 1 573
881 875 715 854
611 626 832 535

— 156 232
39 66 830 407

205 304 1 463 1 503
249 219 590 1 027
101 102 407 585

46 46 336 495
27 19 161 230

_ 1 057 1 383
__ — 580 627_ — 93 110

15 11C 204 268
99 9 4 157 895

706 732 1 018 1 553
372 1 124 817 1 389
522 472 900 908

32 5( 326 247
51 58 160 127

932 1 261 1 074
1 342 1 311 1 62C 1 694
5 029 4 811 3.684 3 506

429 776 767 1 567
1 45t 1 822 2 35C 2 109

40 40 419 493

B ankverb ind ' 
lichke iten  und 

Akzepte
Gesamte
Anlagen

1924 5 1925/6

Schultheiß-Patzenhofer. B e rlin

Enge lhard t Brauerei, B e rlin  . .  
B erliner K in d l.  B e r l in ................

Löw enbräu Böhmisch-Brauhaus. B e rlin . 
A .-G . fü r  Brauunternehm ungen, B e rlm
Bevgschloß Brauerei. N eukö lln  -----------
Berliner W eißbier Lnndrö . B e r l in .........
Bolle-W eißbier, B e r l in ...............................
G roterja lm -M alz, B e rlin  ...........................
Ho lsten-Brauerei, A ltona  ........................
Bavaria  St. P au li, H am burg • • • • • • • • •
Elbschloß-Brauerei, Hbg.-N ienstedten . .  
B ill-B rauere i, H am burg ..........................

Brauere i W in terhude . H a m b u rg ...........
Schloß-Schifferer Brauerei, K ie l ...........
Mahn & Ohlerich, R o s to c k ......................
Bergschloß-Brauerei, S te ttin  ..................
Bohrisch-Brauerei, S te ttin  . . . .  .............
T ils ite r Actien-B rauerei, T i ls it  .............
Ponarth , Königsberg ..................
G örlitze r Actien-Brauerei, G ö r l itz .........
Brauere i K ip ke , B re s la u ..........................
Oppelner Brauerei, Oppeln ....................
R iebeck-Brauerei, L e ip z ig ........................
Bautzener Brauerei. Bautzen -------------
Radeberger (D t. Bierbrauerei) Dresden .
Brauerei Felsenkeller, D re s d e n .............
Feldschlößchen Brauerei, Chemnitz . . .  
L inderner Brauerei. H a n n o ve r. . . . . . . . .
Feldschlößchen-Brauerei, Braunschweig
Kaiser-B rauerei, H annover . .  --------
Ver. Thü ringer Brauereien, A rte rn
M a lzfabrik  Cönnern, K ö im ern  ------
Mälzerei Wrede, D e s s a u ....................
Brauerei Isenbeck, H am m  . . . . . . . .
D o rtm under Union-Brauere i, D o rtm u nd  
D o rtm under Actien-B rauerei, D ortm und  
D o rtm under Rätter-Brauere i, D o rtm und
Schlegel Scharpenseel, Bochum  ...........
G lückauf-Brauerei, G e lsenkirchen........
A ctien-B rauere i, Essen a. d. R u h r . . . .
Brauerei Müser, Langendreer . . . . . . . .
W ickü le r K üpper Brauerei, E lberfe ld  . 
Hoefel-Brauerei, Düsseldorf . . . . . . . . .
Brauerei Gehr. D ie trich , Düsseldorf .
Schwabenbräu. Düsseldorf ....................
Schöfferhof-B inding, F r a n k fu r t ...........
H enninaer-K em pf, Stern, H a n a u ------
Hofbrauhaus, H a n a u ......... ..
Hessische Hercules-Brauerei, K a sse l. .  
M ainzer Actien-B ierbrauerei, M ainz . .
W erger-Brauerei, W o rm s ........................
Schwartz-Storchen, Speyer .................
Hofbrauhaus Coburg, Coburg ----------
Baver. Bierbrauerei, Aschaffenburg . .  
E rste K u lm bacher E xport-B rauere i,

K u lm bach ..............................................
Reichelbräu, K u lm bach  ........................
M önclishof-Brauerei, K u lm bach  .........
R izzi-Brauerei, K u lm b a c h ......................
Bamberger Mälzerei, B a m be rg .............

- Brauhaus N ürnberg , Nürnberg ...........
Tueher-Brauerei, Nürnberg  ..................
Lederer-Brauerei, N ü rn b e rg ..................
Z irndorfer-B rauere i, N ü rn b e rg .............
H enniger R e ifb räu, Erlangen .............
Brauerei „Z u m  Hasen“ , Augsburg . . .
Hacker-Brauere i, M ü n ch e n ....................
Löw en-Brauerei, München ....................
Paulaner-Salvator, M ünchen ................
Brauerei W u lle , S tu ttg a rt ....................
U lm er Brauerei, U lm ...............................

14
15
16
17
18
19
20 
21 
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54

342
Kred.

397
34

331 
807

Eigene
141

1112 
206
332 
168 
100 
995

27 
4 917 

189

237 
1 797

. K red i 
394

642

251

726
162

58

103
810

220

s. Kred. 
1 698 
1 368 

347

Akzepte 
99

1 200 
480 
111 
402

475

28 
3 705

308 
1 413

toren 
775

360

116
52

580
444
278

322

1 392 

772

756

121

236
57

789 
1 597 

435

15 104 
5 049

5 324
1 535
2 633 
1 110

692 
1 220 
7 090 
7 211 
5 705 
2 374

1 001 
931 

2 390 
647 
984 
815 

2 382
2 007 
1 458

877 
13 242 

735
4 625
5 026 

714
5 933 

976 
718 
514 

1 557 
1 424
1 899 

10 835
8 180
4 138
3 859
2 618 
3 860
2 527
3 229 
2 993 
2 495
2 814
5 703
3 550 

974
2 857
6 635
4 021
2 361 

913
1 590

3 666 
1 699

902 
1 445
1 127
5 880
4 322
2 602 

796 
987

6 863 
6 891

17 518
3 747
4 674 
1 310

39 266

15 655 
5 871

5 709 
1 535

1 102
688

1 248 
8 357 
8 335 
5 424
2 409

984

2 498 
1 152
1 332 

801

2 114 
1 439

837 
13 769

1 076
4 743
5 429 

805
2 678 

883 
736

1 542 
1 426
1 864 
9 139 
7 797 
4 272
3 941
2 468
4 818
3 04 9
3 301
4 593 
2 503
2 978
5 640
3 453 

972
2 781
6 897
4 236
2 289 

881
1 613

3 420 
1 654

834 
1 552
1 130
5 876
4 520
2 683 

818
1 029
7 971
6 734 

17 259
4 546
5 121 
1 265

man ebenfa lls teu re r p roduz ie rt, und die M ehrbe
lastung durch  Steuern und  durch  d ie  W irtsch a fts 
p o l i t ik  des Reichs, der Länder und der Gemeinden 
ta ten das ih rige , um  so mehr, als sie zunächst noch 
n ich t durch  eine entsprechende Verteuerung des P ro 
duktes a u f den Konsum enten abgewälzt werden 
konnten, was in  v ie len F ä llen  erst seit e inigen M o
naten e rfo lg t ist. So is t es angesichts der Erträgnisse 
e igentlich  zu verw undern, daß keineswegs a llge
m ein von einem M ehrabsatz berich te t w ird , der doch 
w oh l ta tsäch lich  eingetreten ist, auch w enn man ih n  
z iffe rn m äß ig  n ic h t angibt. O b fe rne r der U m fang  
des Mehrabsatzes n u r so gering w ar, w ie  man in  
e in igen F ä llen  fests te llt oder g lauben läß t, oder ob er 
ta tsäch lich  s tä rke r in  d ie  Höhe gegangen ist, w ie  man 
v ie lfa ch  verschweigt, lä ß t sich schwer beurte ilen . 
W enn man das Ergebnis r ic h tig  bew erten w il l ,  muß 
man die allgem einen Rationalisierungsbestrebungen, 
d ie sich auch im  Braugewerbe geltend gemacht ha 
ben, gebührend in. Rechnung ziehen. Bei dem A us
bau der Betriebsanlagen, de r au f der einen Seite 
n ich t fe h lt, w ird  m an au f eine S tillegung  unren tab le r

Betriebe hinweisen müssen, w odurch  man günstiger 
gearbeitet hat.

D e r Konzentra tionsprozeß  im  Braugewerbe hat 
schon frü h e r als in  den anderen Industriezw eigen 
eingesetzt. Im m e rh in  w eist das Jahr 1926 noch eine 
ganze A nzah l von größeren T ransaktionen auf. U n te r 
den großen W erken ha t sich die Schulthe iß-Patzen- 
hofer Brauere i m it  der C. A . F . K ah lbaum  A .-G . ve r
schmolzen, und  ebenso is t es zum  Abschluß  einer 
neuen Interessengemeinschaft zw ischen ih r  und den 
O stw erken gekommen, wonach die Quote der K a h l
baum  A .-G . au f die Schulthe iß -B rauere i übergegau- 
gen is t und  die O stw erke  6 % ih re r Quote an S chu lt
heiß abtraten. M it  dieser T ransaktion  w a r eine be
deutende K ap ita lse rhöhung  von 26 a u f 29% M ill.  
RM. verbunden. Von w eite ren  Fusionen is t die der 
M annheim er Löm enkelle r-B rauere i m it der IV erg er 
Brauere i W orms zu erwähnen, fe rne r der Zusammen
schluß d e r S ch loß-Sch iffe rer Brauere i m it  de r H o l
sten Brauere i, die in  V e rb iudung  dam it ih r  K a p ita l 
von 8 au f 10 M il l .  RM. e rhöh t hat. D ie  Stadtbrauere i 
Hannooer h a t m it  der L indener A k tie n -B ra ue re i in
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Grundstücke, 
Gebäude, W ir t 
schaftsanwesen

1924'5 | 1925'6

Maschii 
rate, U  
und so 
E in r ic l 

1924 5

len, Ge- 
tensiüen 
nstige 
itungen 

1926 6

Fastagen 

1024'5 J  1925 6

Wagt

1924/5

npark

1925/6

Voi

1924/5

Täte 

| 1925/6

Kasse,
u

Bank«

1924/5

Wechsel
nd
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1925/0

Laufende
Außenstände
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Hypotheken 
und Darlehen

1924/5 | 1925/0

E ffek
Beteil

1924/5

ten und 
igungen

1925/6
i 28 783 31 157 2 358 3 816 1 677 1 2 557 1 660 1 736 3 163 4 093 10 092 14 485 2058 2 077 3 666 4 22112 379 12 517 1 061 1 204 909 i 1 276 754 657 2 927 3 000 1 068 1 075 7 060 7 595

4 202 4 971 591 550 257 350 — — 1 902 1 846 1 699 2 544 351 532 k 1 865
4 029 4 058 1 006 1 445 — — 289 206 1 883 2 765 1 082 288 2 445 2 256
1 525 1 525 10 10 — — ■ — — — — 3 4 65 152 __
2 250 — 222 — 109 ■ — 52 — 541 — 308 138 273 __

887 874 144 149 20 19 59 60 68 172 90 19 76 104 __
684 680 6 5 1 — 1 2 21 16 31 20 5 23 __ __

’ n 884 919 201 189 33 i 48 101 92 76 04 7 10 235 319 __ __
1? 4 445 5 292 1 083 1 186 1 174 ! 1300 387 513 1 155 2 807 147 2 941 2 940 4 035 __ __

5 517 5 580 938 1 195 502 1 300 ’ 254 260 1 255 2 530 701 556 1 861 1 752 3 025 3 473 485
l | 3 616 3 514 270 1 180 530 530 290 200 1 158 1 605 176 234 1 636 1 958
1? 1 864 1 862 294 257 133 235 60 55 1 656 1 491 449 553 1 542 1 603 __ __ 5
4 788 777 127 122 72 73 14 12 63 85 21 22 291 812 __ __ 1

680 — 71 — 70 — 110 — 821 — 19 387 32 r  — s.A ktiv-
16 2 022 2 047 163 145 119 231 ■ 86 75 811 509 20 281 578 613

hypoth.
463 479 115 431 69 203 :» — 40 366 500 21 239 321 882 158 230 135 35633 736 141 230 130 262 80 104 598 744 149 318 575 095 228 383 202 211

20 466 
1 657

476 172
430

170 96
220

85 73
74

70 182
453

293 27
15

79 64
364

86 s.Kassa
1 287 1 379 590 600 — — 130 135 610 952 30 227 1 559 1 748 78 1151 001 1 000 144 154 185 165 ‘ 128 116 65 112 536 664 133634 627 180 162 37 28 1 26 20 143 238 86 42 207 123 1987 426 7 377 3 626 3 822 1 178 1 595 1 023 975 1 701 2 981 1 049 1 456 7 529 9 678480 530 139 426 55 152 ! 62 67 188 357 146 151 232 1643 896 3 927 295 400 318 310 116 106 1 132 1 084 131 202 1 818

28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

2 716 
403 

4 329 
753 
470 
327 
918 

1 245
1 477 
7 105 
4 010
2 628

3 015 
411

1 698 
701 
462

904 
1 247
1 460 
6 264
4 157
2 852

1 691 
135 
895 

70 
125 

91 
621 
180 
147 

1 670 
1 750 

750

1 654 
157 
506 

70 
148

626 
179 
166 

1 325 
1 670 

750

618
115
419
118

84
67

243 
1 470 
1 800 

575

759
190
330
177
99

215 
1 200 
1 550 

495

s. Masch. 
61 
290 

. 35 
39 

: 37
r 18 i

? 81 
590 
628 
185

47
144

35
27

12

23
350
420
175

1 459 
219 

1 095 
201 
110 
185 
777 
316 
882 

3 111 
3 007 

854

2 594 
192 

1 235 
290 
143

999
1 648 

365
4 202
2 948 
1 055

311
13

102
291

50
5

396 
9 

12 
1 907

32
54

41
14

203
19
19

47 
19 
43 

2 928 
30

1 411 
151 

1 992 
613 

63 
460 
167 

1,061 
483 

3 942 
7 982

1 055 
150 

5 989 
1 082 

79

435 
708 
575 

4 191 
8 467

150 
260 

1 543

209
188

549
S.Auß,

242
383
714

265

731
s.Auß.

4 999 
0,300 

735 
s.Kassa

11
49
35

892 
2 810

5 166 
1

591
5

45
34
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2 630

40 2 246 
1 877

2 399 
1 809
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409

720
343

670
252

574
261

263
80

248
55

787
493

1 018 
547

912
91

1 143 
243

458
335

517 s.Kassa 278 280
2 890 3 515 535 653 285 420 150 230 609 1 085 3 9 536 672 1 192 1 691 328 965— 2 617 100 282 — — 85 686 27 74 1 090 1125
2 263 2 224 494 485 401 573 71 18 624 640 25 4 999
1 965 1 972 484 461 405 383 139 137 475 727 109 81 500 570 755 1 270 2 524
1 784 1 793 307 303 147 239 157 168 115 156 236 221 131 205
2 134 2 105 375 490 200 295 100 88 681 985 376 713 353 400 780 1 278 1 275 1 0325 603 5 640 100 — — — 1 578 1 622 1 483 777 798 870 1 067

49 3 158 
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3 126 
705
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153
149

111
89

89
85 44

84
33

631
139

655
99

65
6

40 2 662 1 892 s.Auß. s.Auß. 71 707
1 478 1 529 780 628 422 466 177 158 563 884 122 55 1 031 1 021
6 050 6 166 380 476 65 75 140 180 481 937 341 534 520 792

53 3 304 
1 970

3 531 
1932

432 
391 ’

434
357

100 
3. Masch.

101
s. Masch.

184 
s. Masch.

170 
9. Masch.

529
248

367
292

4
15

44
207

564
543

651
300

501
370

1 591 
656

3 338 2 333

54 705 693 108 111 62 53 27 25 435 395 47 27 378 6901 230 1 223 200 230 120 120 40 40 426 593 8 227 302 3372 142 2 046 1 025 909 377 358 122 107 692 716 493 495 790 1 0581 164 1 245 225 167 310 240 — — 509 531 932 616 487 613540 523 80 65 260 220 22 26 156 149 197 362 484 2321 110 1 116 193 225 115 175 27 36 309 323 35 31 395 420 205 181951 932 176 397 — — — — 708 108 169 183 5024 872 4 928 360 338 525 527 123 84 1 345 1 641 864 208 759 8803 831 3 842 127 306 191 171 173 201 1 068 1 136 504 481 796 702 5762 071 2 111 284 377 173 133 74 61 482 579 873 969 399 410 201 1
524 535 272 283 — — — — 195 140 6 11 77 88 165
729 739 130 165 59 53 69 1 72 306 246 22 14 154 277 240 205 903 6 755 550 686 190 290 220 240 817 1 703 368 59 2 154 1 298 3005 637 5 580 695 556 510 466 148 132 1 087 1 285 165 508 540 479 769 1 10814 246 14 130 3 272 3 129 — — — — 2 097 2 989 1 258 1 447 1 218 1 178 5 816 132 655 3 225 499 681 378 458 214 182 1078 1 133 1 957 1 891 753 1 086

3 479 3 568 762 1 099 183 184 249 280 268 269 409 391 1 743 1 838
—  957 945 192 179 51 46 109 95 202 261 7 4 188 152 265 339 18 21

H annover-L inden eine Interessengemeinschaft abge
schlossen. D ie  A k tie n m a jo r itä t der Bergschloß-Brau
erei is t au f die Lömenbrauerei-Böhmisches Brauhaus 
übergegangen, w o ra u f sch ließ lich  eine Fusion beider 
Gesellschaften sta ttgefunden hat, indem  bei der 
Bergschloß-Brauerei ein A ktienum tausch im  V e rh ä lt
nis von 10 : 9 erfo lgte. D e r Paulaner Sa lva to r-B rau
erei s ind die A k tie n  der W aitz inger Bräu A .-G . un
gebeten worden. Ebenso haben H enn inge r-K em pf- 
Stern  und  S chö ffe rho f-B ind ing  die A k tie n m a jo r itä t 
der M iche lb räu-B renner A .-G . Babenhausen über
nommen. In  engem Zusammenhang m it den Fusionen 
der B rau- und Spritgesellschaften steht die Konzen
tra tion  in  der H efe industrie , deren w ich tigs te  Betriebe 
in  dem von der F. W u lf  A .-G . W e rl geführten Hefe- 
H'ust, der je tz t über 16,6 M iß . RM. K a p ita l ve rfüg t, 
zusammengeschlo6sen sind.

Abgesehen von den durch  die erwähnten T rans
aktionen b ew irk te n  Kapita lserhöhungen is t das Ka- 
P dal der meisten Brauereigesellschaften im  Ge
schä fts jah r 1925/26 unverändert geblieben. A n  O b li-  
Sationen s ind  a lle rd ings größere Beträge aufgenom 

men worden, u. a. von M ahn &  O h lerich , R iebeck- 
Le ipz ig , M a inzer A k tien -B raue re i, Hessische H e r
kules-B rauerei, L indene r B rauere i H annover, B rau 
erei Zum Hasen, usw. Dagegen ha t s ich  das I ly p o -  
thekenkonto  n u r vere inze lt w e ite r gehoben, z. B. bei 
der A k tienb raue re i Essen und der G ö rlitz e r B rauerei, 
sonst zeigt es eher noch eine M inderung. In  den 
meisten i  a llen  hande lt es sich bei den erw ähnten 
Konten um aufgew ertete H ypo theken  und  T e ilschu ld 
verschreibungen, die a lle rd ings n ich t selten zu einem 
etwas höheren Satz als u rsp rü ng lich  eingesetzt w e r
den m ußten. Bei der Tücher B rauere i is t z. B. eine 
alte  H ypo th ek  des Tucherschen Geschlechts neu a u f
gelebt und m ußte entsprechend in  die B ilanz  einge
setzt werden. D ie  Bewegung a u f dem K red ito ren 
konto  zeigt im  allgem einen eine steigende Tendenz, 
wenn auch in  manchen F ä llen  Abnahm en e intraten, 
in  denen dann aber v ie lfa ch  d ie  Schulden in  O b li
gationen ve rw ande lt w urden. U n te r den A k t iv e n  
sind Zunahmen in  den Gesamtanlagen fast durchweg 
zu verzeichnen, die indessen n u r in  einzelnen Fä llen  
einen größeren U m fang  angenommen haben. A m
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meisten b e rüh rt w erden h ie rvon die K onten  Maschinen  
und Geräte, in  e iner Reihe von F ä llen  auch die V o r
räte. D ie  Gesamtanlagen kom m en bei den meisten 
Gesellschaften im  großen und  ganzen dem A k tie n 
k a p ita l zuzüg lich  der Reserve nahe, bzw. un te r 
E inbeziehung der O bligationen.

Was die Erträgnisse im  einzelnen b e tr if f t ,  so s ind 
die Roheinnahmen  fast d urchweg gestiegen, ebenso 
aber auch die Unkosten und Steuern, so daß der Roh
gew inn  v ie lfa ch  ke inen wesentlichen F o rts c h ritt ge
genüber dem V o r ja h r  zeigt. Nach w ie  vo r machen 
o ft Unkosten und  vo r a llem  Steuern ein V ie lfaches 
des Reingew inns aus, D u rch  etwas geringere A b 
schreibungen ha t m an das R einerträgnis in  den 
meisten F ä llen  ein w en ig  aufgebessert, so daß die 
D iv idende  im  großen und ganzen n ich t n u r die des 
V orjahres w ieder erre ich t, sondern sie bei verschie
denen F irm en  sogar noch um  1—-2%, m anchm al noch 
mehr, ü b e r tr if f t .  G eringere D iv idenden  s ind  n u r ganz 
ve re inze lt zu verzeichnen. Sehr schlecht is t das E r
gebnis der IFe i^h ierbrauere igese llschaften.

U ber d ie  Aussichten  des kommenden Geschäfts
jahres sprechen sich die Brauere ien überaus zu rü ck 

ha ltend aus. D ie  Zunahme der Handlungsunkosten 
w ird  ja  ve rm u tlich  w e ite r steigen, w enn auch ande
rerseits die Gestehungskosten d an k  den be träch t
lichen technischen F o rtsch ritten  dauernd gem indert 
werden dü rften . A n fa ng  Januar 1927 is t eine E r
höhung der Biensteuer e ingetreten, die man a u f die 
Konsum enten abgewälzt hat. In  zahlre ichen F ä llen  
is t d ie  B ierpre iserhöhung bedeutender als d ie  B ie r- 
steuerheraufsetzung. D ie  Brauere ien machen a lle r
d ings geltend, daß sie seit m ehreren Jahren (o ft an
geblich seit 1923)keineErhöhung des B ierpreises haben 
e in tre ten  lassen. O b diese Pre iserhöhung der R en tab i
l i tä t  und dem Absatz des lau fenden  Jahres fö rd e rlich  
sein w ird , muß b ezw e ife lt w erden. Zu berücksich tigen 
ist, daß d ie  Preise fü r  Gerste, M a lz  und  H op fen  auch 
nach der 1926er E rn te  hoch geblieben sind. E in igen 
Brauere ien scheint es a lle rd ings gelungen zu sein, sich 
w ährend e iner vorübergehenden Preissenkung e inzu
decken. A lles in  a llem  s ind  die Aussichten fü r  d ie  
kom m en de 'E n tw ick lun g  mindestens u n k la r  und u n 
durchs ich tig , und es w i l l  scheinen, als ob das heutige 
K ursn iveau fü r  die meisten W erte  recht hoch ist.

J. M.

fJro&leme fce
Angesichts der E rö rte - 

Undurchsichtige rungen, d ie  vo r etwa
Loewe-Bilanz M on a ts fris t durch  eine

------------- -------------------------- : unüberlegte E rk lä ru n g
der V e rw a ltun g  der L u d w ig  Loeme & Co. A .-G . aus
gelöst w urden, m ußte m an a u f den G eschäftsbericht 
der Gesellschaft gespannt sein. D ie  V e rw a ltung  hatte  
sich b ekann tlich  damals (vgl. N r. 11, S. 406) gegen die 
Kurstre ibere ien  in  Loew e-A ktien  gewandt und der 
M einung A usdruck  gegeben, daß eine G ruppe , die 
„w eder in d u s trie ll, noch bankm äß ig  zu irgend 
welchem Interesse an der L u d w ig  Loewe A .-G . be
rech tig t“  sei, — gem eint w a r Z. H . G um pel in  H an 
nover — den bestehenden M ate ria lm ange l zu speku
la tive n  Kurstre ibe re ien  m ißbrauche. Sie hatte  d a r
gelegt, daß das abgelaufene Jahr in  der F a b rika tio n  
ve rlustre ich  gewesen sei und daß tro tz  des günstigen 
V erkau fs der B e te iligung  an der Knorr-B rem se eine 
D ividendenste igerung n ich t m ög lich  sein werde. 
Diese Äußerungen hatten  Befrem den hervorgerufen, 
einm al, w e il sie im  Ton fe h lg r iffe n  und außerdem, 
w e il m an die D ars te llung  der geschäftlichen S itu 
ation als ge fä rb t em pfand. So sehr das B edürfn is  
der V e rw a ltung  nach P u b liz itä t A nerkennung ve r
dient, es m ußte doch E inspruch  dagegen erhoben 
werden, wenn eine V e rw a ltu n g  entsprechend dem 
Zweck ih re r  E rk lä ru n g  n u r  die ungünstigen Momente 
e rw ähnt, die günstigen dagegen verschweigt. In  der 
je tz igen  B ilanz  stehen un te r den A k tiv e n  die eigenen 
F abrikan lagen  n u r m it  6,78 M ill.  RM., d ie  E ffe k te n  
und Bete iligungen dagegen m it 12,33 M ill.  RM. zu 
Buche. Verluste  im  Fabrika tionsgeschäft brauchen 
also angesichts dieses W ertverhältn isses fü r  die 
A k t ie n re n ta b ilitä t n ic h t maßgebend zu sein, wenn 
sich, w ie  es der F a ll ist, das E ffek ten kon to  aus gu t

rentierenden A k tie n  der E lektrob ranche  zusammen
setzt. M indestens hätte  m an aber e rw arten  müssen, 
daß die V e rw a ltun g  im  G eschäftsbericht darüber 
A u fk lä ru n g  g ib t, w arum  sie sich zu so einseitigen 
E rk lä rungen  h in re ifien  ließ. Es w äre no tw end ig  ge
wesen, die G ew inne aus F a b rik a tio n  und  die Ge
w inne  aus_ Bete iligungen getrennt auszuweisen, über 
die Zusammensetzung des E ffektenkon tos Angaben 
zu machen usw. A l l  das wäre e rfo rde rlich , dam it die 
A k tionä re  sich selbst e in B ild  über den W e rt ihres 
Besitzes und die Berechtigung des A ktienkurses 
machen können. D ie  V e rw a ltun g  is t aber von einem 
ernsten P ubliz itä tsstreben  w e it en tfe rn t, sie äußert 
M einungen, ohne sie durch Tatsachen zu belegen, 
und sie tu t im  übrigen sogar ih r  möglichstes, um  die 
B ilanz undurchs ich tig  zu machen. D ie  G ew inn- und 
Verlustrechnung zeigt beispielsweise nach 1,29 (1,33) 
M ill.  RM. Abschre ibungen einen Reingew inn  von 
w ieder genau 1,85 M ill.  RM., aus dem w ieder 10 % 
D iv idende  vorgeschlagen werden. D ie  Z iffe rn g le ich 
he it mag Z u fa ll sein, aber die Annahm e lie g t nahe, 
daß der R eingew inn fr is ie r t w orden ist, daß er 
w en iger a u f dem E rtra g  basiert als a u f der D iv i 
dendenpo litik  der V e rw a ltung . Es w ird  fe rn e r m it 
gete ilt, daß der steuerlichen Belastung durch  R ück
ste llungen u n te r K red ito ren  Rechnung getragen w o r
den sei. W arum  b ild e t m an n ich t eine offene Steuer
reserve, w ie  es andere Gesellschaften tun , sondern 
scha fft kü n s tlich  U nkla rhe iten?  Das E ffe k te n - und 
Bete iligungskonto  erhöhte sich von 10,51 a u f 12,33 
M ill.  RM., und zur E rläu te ru ng  w ird  n u r  m itge te ilt, 
daß gelegentlich der Veräußerung der Knorr-B rem se- 
A k tie n  der Bestand an G e s fü re l-A k tie n  erhöht und 
g le ichze itig  Bete iligungen an Gesellschaften aufge
nommen w urden, die der G esfüre l nahestehen.
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W arum  sagt die V e rw a ltung  n ich t, w ie v ie l K n o rr- 
B rem se-Aktien  und zu welchem  Kurse sie sie ver
k a u ft  hat, w ie v ie l G es fü re l-A k tien  und welche neuen 
Bete iligungen im  einzelnen angekauft wurden? 
Dieses unangebrachte Schweigen steht in  pe in lichem  
Gegensatz zu der Schärfe der K r i t ik ,  die die V e r
w a ltu n g  an ih ren  A k tio nä ren  übte. Es is t zu hoffen, 
daß diese in  der G enera lversam m lung die V e rw a l
tu ng  an ih re  P u b liz itä ts p flic h te n  e rinnern  und sie in  
die ih r  gesetzten Schranken verweisen w ird .

in  M ill.  KM .
B ilanz

per
31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
in  M ill.  k m .

Bilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
Aktiva

A n la g e n ....................
W e ch se l....................
E ffek ten  ...............
F ab rika te  ................
M a te r ia lie n .............
B a n k g u th a b e n ___
D eb ito ren  ................

6.79
0,24

12,33
4,56
0,41
0,20
1,32

6,97
0,46

10,51
4,37
0,47
1,03
1,72

Passiva
K a p ita l ....................
R e s e rv e ....................
Anle ihen ..................
Obligationensteuer
H y p o th e k ................
W ohlfah rtsfonds . .
K red ito ren  .............
R e inge w in n .............

15,00
1,50
0,57
0,12
0,20
2,42
4,29
1,85

15,00
1,50
1,69
0,28
0,20
2,30
4,47
1,85

Im  G eschäftsbericht w ird  noch e rk lä rt, daß die 
W erkzeugm asch inenfabrika tion  u n te r der K rise  ge
lit te n  habe. D ie  Bemühungen, im  Ausland Ausgleich 
zu schaffen, hatten  E rfo lg , jedoch w a r der Gesamt- 
auftrags-E ingang w esentlich  geringer als im  V o rja h r.

In  der le tz ten  Woche fand  
Weitere Konzentration ein  Börsengerücht, dem- 
in der Zinkproduktion zufo lge die M ansfe ld  A .-G .

'  — ' ' fü r  Bergbau und H ü tte n 
betrieb  Käufe  in  A k t ie n  der A.-G . fü r  Bergbau-, B le i- 
und Z in k fa b r ik a tio n  zu S io lberg  vornehmen sollte, 
em kategorisches D em enti. A uch  Verhandlungen 
zwischen den V e rw a ltungen  der beiden Gesell
schaften über eine Kooperation  haben nach o ffiz iösen 
E rk lä rungen  n ich t sta ttgefunden, und man w ird  die 

ahrhe itstreue dieser M itte ilun g en  um  so w eniger 
zu bezw eife ln  brauchen, als zu g le icher Zeit über die 
M ög lich ke it e iner kü n ftig en  K om bina tion  M ansfeld- 
Stoiber g E rk lä rungen  abgegeben w orden sind, die 
w e it w eniger bestim m t lauten. Man h ä lt also o ffe n 
b a r eine Annäherung der beiden Unternehm ungen 
n ich t fü r  unw ahrsche in lich , doch lieg t die In it ia t iv e  
s ich tlich  n ich t bei den V erw a ltungen selbst. Das 
geht auch daraus hervor, daß, vom S tandpunk t der 
beiden U nternehm ungen aus, weder p roduktions- 
noch absatzpolitische G esichtspunkte  bei der von der 
Börse verm uteten K om bination  eine ausschlag
gebende Rolle  spielen dü rften . M ansfeld, oder v ie l
m ehr die ihm  nahestehende M ontan G. rn. b. I i . ,  hat 
durch  seine Verträge m it der Schlesischen Akt,-G es. 
fü r  Bergbau und H ü ttenbe trieb  und den Hohenlohe- 
W erken  eine maßgebliche Stelle a u f dem Z in km a rk t 
e rlang t und hat, da das U nternehm en auch m it 
Giesche in  engerer V e rb indung  steht, die G ruppe  der 
a lten S ynd ika tshänd le r ü be rflüge lt. A lle rd ings  
konnte  die F irm a  A ro n  H irsch  & Sohn durch  ih ren  
Vertragsabschluß m it den H enckel v. D onnersm ark
g ruppen  d ie  G ründung  eines neuen Z inkh ü tten 
synd ikats u n te r der Ä g ide  M ansfe ld—Giesche ve r
h indern , und  m it der A u fnahm e der P ro du k tion  in  
R e in ickendo rf scheinen sie auch dem Z inkw a lzw e rks 
verband S chw ie rigke iten  zu bereiten. D er Gedanke 
e iner Ausdehnung der Mansfeldschen Zinkinteressen  
nach dem Westen scheint jedoch n ic h t so sehr den 
inneren Tendenzen der Gesellschaft selbst zu en t
wachsen als der Position  ihres bedeutendsten G roß 
aktionärs, O tto  W o lffs . E r  ha t k ü rz lich  durch  E in i
gung m it den E rben  G eheim rat W eidtm anns, der

G ruppe  Cadenbach, auch bei der S tolberger Gesell
schaft maßgebenden E in flu ß  erlangt. D e r Eisen
händler, der bereits ein W eißblechm onopol besitzt 
und  dam it m indestens in d ire k t der größte Z inn ve r
braucher Deutschlands ist, konnte  a u f diese Weise 
auch bereits der stärkste F a k to r a u f dem deutschen 
Z in k m a rk t werden. Ü ber M ansfeld, das zusammen 
m it der größten belgischen Z inkgesellschaft, der 
V ie ille  M ontagne, ausländischen Bergwerksbesitz hat, 
und über Stolberg, bei dem der belgische Konzern 
g le ich fa lls  G roß aktionär ist, lau fen  die Fäden von 
dem osteuropäischen, oberschlesischen zu dem w est
europäischen, belgischen Zentrum  der Z in k p ro d u k 
tion , und  es is t durchaus vo rs te llba r, daß O tto  W o lf f  
ein Interesse daran hat, durch  V erflech tungen  der 
einzelnen O b je k te  seine Gesam tposition auszubauen 
und zu verstärken. E ine K onzen tra tion  des Verkaufs  
bei M ansfe ld  is t fü r  eine Reihe von oberschlesischen 
Gesellschaften schon du rchg e füh rt und w ird  v ie l
le ich t auch fü r  S tolberg eines Tages erfo lgen, obwohl 
h ie r der westdeutsche, M ansfe ld  etwas abgelegene 
M a rk t v ö llig  ausreichende Absatzm öglichke iten  bietet. 
D ie  Position der zum W ö lfischen  Interessenkreis ge
hörigen Gesellschaften könn te  v ie lle ich t a u f diese 
Weise bei den Verhandlungen über eine in te rn a tio 
nale K a rte llie ru n g  ve rs tä rk t werden. Zu welchen 
Form en der K onzen tra tion  die E n tw ic k lu n g  der Z in k 
w irts c h a ft sch ließ lich  fü h ren  w ird , is t heute noch n ich t 
abzusehen, jeden fa lls  aber is t eine große und o ffe n 
b a r noch in  Ausdehnung begriffene  G ruppe  von 
Unternehm ungen  entstanden, in  der die P o lit ik  des 
b isher im  H in te rg rün de  gebliebenen H a u p tin te r
essenten v ie lle ich t schrittw eise, aber doch m it der be
kann ten  Energie durchgesetzt w erden dürfte .

. .  ~ , D ie  Ö ffe n tlic h k e it und
Monopolpolitik ja t aucIl der Reichstag haben

der Zementverbände sich erst k ü rz lic h  m it der
—— —---- —— P re is p o litik  der w estdeut

schen Zementverbände  beschäftig t, die nach be
kanntem  M uste r im  In lande  erheb lich  höhere Preise 
verlangen als a u f dem um käm p ften  holländischen 
E x p o rtm a rk t. D ie  in länd ischen Konsumenten müssen 
m  ih ren  Preisen die Kosten des K onkurrenzkam pfes 
im  Auslande gegen die Be lg ie r m itbezahlen. Es w a r 
daher verständ lich , daß die A n kün d ig un g  einer 
Zem entpreiserhöhung lebhafte  B eunruh igung v e ru r
sachte und auch das R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  
a u f den P lan  r ie f. Sei es, daß die A n kün d ig un g  einer 
am tlichen U ntersuchung über die Lage der Indus trie

° í lne W irk u n g  b lieb , sei es, daß man es fü r  zu 
ge fäh rlich  h ie lt, d ie  verbesserten Absatzbedingungen 
am B a um a rk t durch  eine M ate ria lve rteue rung  au f 
die Probe zu stellen, jeden fa lls  scheint der N o rd 
deutsche Zem entverband  von e iner Preiserhöhung 
zunächst absehen zu w ollen . M an m acht h ie r den 
Versuch —  und  das ve rd ien t auch im  H in b lic k  au f 
die Frage der Eisenpreise  der E rw ähnung  — , eine 
etwa zehnprozentige Lohnerhöhung durch  M ehre in 
nahmen bei vergrößertem  Absatz und  durch U n 
kostensenkung bei vergrößerte r P ro du k tion  auszu- 
gleichen. W ährend die Befürch tungen in  der Frage 
der Zementpreise d am it zu rücktre ten , sind einige 
M eldungen über d ie H a ltu n g  des Norddeutschen 
Zementverbandes gegenüber p ro je k tie rte n  Neu
anlagen  der P o rtlandzem entfab riken  geeignet, neue 
Beunruh igung hervorzuru fen . E ine r Le ipz iger
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G ruppe, d ie  im  U n s tru tta l die E rr ic h tu n g  eines neuen 
Werkes p la n t und  auch w oh l du rch füh ren  w ird , 
suchte der Verband das Dasein zu erschweren, indem  
er d ie  noch erre ichbaren K a lks te in fe ld e r des Gebietes 
au fka u fte . D ie  A k t io n  scheint jedoch diesmal zu 
spät e inge leite t w orden zu sein. E rfo lg re ich e r w a r 
m an gegenüber der G änsefurther K a lk -  und  M erge l
w erke  G. m. b. TI., d ie  e in  B a u p ro je k t bei A n h a lt aus
gearbeitet hatte. H ie r  ha t G ene ra ld irek to r Schäfer 
in  Hannover, der F ü h re r des Verbandes, die Gesell
schaftsanteile  ku rze rhand  erworben (ve rm u tlich  
n ich t fü r  eigene Rechnung) und so das Verbands
m onopol gew ahrt. Von in d u s tr ie lle r Seite w ird  fü r  
diese eigenartige T a k t ik  das A rgum en t ins Fe ld  ge
fü h rt, daß die deutsche Zem entindustrie  n u r zu etwa 
60 % beschäftig t sei und sich erst je tz t Aussicht fü r  
eine höhere Ausnutzung ih re r  K a p a z itä t biete. D e r 
Bau neuer Zem entfabriken  sei daher zu r Zeit vo lks
w ir ts c h a ftlic h  unerw ünscht. M an w ird  demgegen
über betonen müssen, daß die U nternehm ergruppen, 
die h in te r  den neuen Zem entpro jekten  stehen, o ffe n 
b a r glauben, auch bei n ich t vo lle r Beschäftigung oder 
sogar im  K o n ku rre n zka m p f m it dem Verbände noch 
rentabel a rbeiten zu können. D ie  Preise des V e r
bandes scheinen demnach a u f e iner Höhe gehalten 
zu werden, die einen A n re iz  fü r  Außenseiter b ietet. 
D a ein sehr großer T e il der deutschen Zementwerke, 
nachdem jah re lang  Inves titionen  so gu t w ie  unm ög
lic h  w aren, s ta rk  e rneuerungsbedürftig  ist, und der 
in  den nächsten Jahren noch sehr erw eiterungsfäh ige 
B a um a rk t sich gerade erst zu beleben beg innt, w ird  
man überdies den Bau neuer W erke  auch im  vo lks
w irtsch a ftlich e n  Interesse n ic h t ohne weiteres so 
sch ro ff ablehnen dürfen , w ie  es von seiten der a lten 
W erke  begre iflicherw eise  geschieht. D ie  P o lit ik , 
neu auftre tende Außenseiter auszukaufen, is t jeden
fa lls  geeignet, die M onopolste llung  und die Pre is
p o lit ik  der Zementverbände verschärften  A n g r iffe n  
auszusetzen. D ie  Abnehm er w erden n ic h t geduldiger 
werden, wenn sie das G e fü h l haben, neben den aus
ländischen D um p in gkä m p fe n  der S ynd ika te  auch 
noch ih ren  K a m p f um  d ie  M onopolste llung  f in a n 
zieren zu müssen. H ie r  e rö ffnen  sich um  so uner
freu liche re  Perspektiven, als Deutschlands R eich tum  
an K a lks te in  Vorkommen noch außerordentlich  groß 
is t; fü r  Zem entgründungen, d ie v ie lle ich t n u r  in  der 
speku la tiven  A bs ich t vorgenommen werden, sich 
teuer an den Verband zu ve rkaufen , besteht also ein 
sehr großer Sp ie lraum , so daß der W ille  zum M ono
po l fü r  die S ynd ika te  und m ehr noch fü r  ih re  
Kunden  u n te r Um ständen also noch rech t kostsp ie lig  
werden kann.

--------- ;— ~~ D e r P räsident von Cuba
Das Ende der scheint sein D ek re t über

Zuckervalorisation die E inschränkung  der
—  cubanischen Z ucke rp ro 
d u k tio n  n ich t erneuern zu w ollen . Andere Zucker
p roduktions lände r hätten  die Zeit der cubanischen 
R e s trik tio n  benutzt, um  ih re  eigne Z ucke rp roduk tion  
auszudehnen. So sei n ich t n u r der E rfo lg  der cuba
nischen M aßregeln h in s ich tlich  der W e ltm ark tp re ise  
in  F rage gestellt, sondern außerdem sei Cubas Be
deutung als Zuckerproduzent gefährdet. B ekann t
lic h  ha t w esentlich  die cubanische Beschränkung der 
Zuckererzeugung a u f 4,5 M ill.  t  d ie F estigke it des 
W eltzuckerm arktes herbe ige führt, und  m an d a rf an

nehmen, daß fü r  C uba die um  rund  10% verringerte  
Erzeugung einen um  etwa 20 % höheren Gesamt
e rtrag  gebracht hat. E ine Fortsetzung dieser Va lo- 
r is a tio n s p o litik  konnte  jedoch n u r dann n ü tz lich  er
scheinen, w enn die übrige  W e ltp ro d u k tio n  n ich t 
s tä rke r als d ie  zu erwartende reguläre  Zunahme des 
Verbrauchs, d. h. um  höchstens e tw a 3 % jä h r lic h  
anstieg. F ü r die europäischen R übenzuckerl ander 
liegen je tz t von dem bekannten deutschen Zucker
s ta tis tike r L ic h t d ie ersten Schätzungen der A n ba u 
flächen  in  fo lgender Höhe vo r (in  ha):

1927 1926
D eutsch land . . . . . .  390 000 373 561
Tschechoslowakei . . . .  280 000 258 176
Ö sterre ich . . . . . . .  22 000 18 741
U ngarn  . . . . . . . .  64 000 61630
F rankre ich  . . . . . . .  236 000 218 970
Belgien . . . . . . . .  70 000 61 755
H o llan d  . . . . . . . .  65 000 60 492
D änem ark . . . . . . .  31000 29 500
Schweden . . . . . . . .  36000 5 000
P o le n ..................... . . . .  185 000 184 000
Ita lie n  . . . . . . . . 110 000 85 000
Spanien . . . . . . . .  87 000 87 000
R uß land  . . . . . . .  584 000 492 000
A nd. Länder . . . . . . 218 000 183 920

2 378 000 2 119 745

Im  Anschluß  an diese Z if fe rn  schätzt L ic h t d ie euro
päische P ro du k tion  von Rübenzucker fü r  1927 au f 
run d  8 M il l .  t, d. h. über 1 M ill.  t  m ehr als 1926. Das 
sind m ehr als 4 % des W eltjahresverbrauchs. A lle in  
diese europäischen Zahlen lassen den E rfo lg  einer 
w eite ren  europäischen P roduktionse inschränkung 
überaus zw e ife lh a ft erscheinen. G le ichze itig  sind 
auch in  anderen Ländern  fü r  1927 höhere P ro du k 
tio n s z iffe rn  zu erw arten. D a  a lle  Verhandlungen 
über eine p lanm äßige E inschränkung  der W e ltp ro 
d uk tio n  b isher vo r a llem  am europäischen W id e r
stand gescheitert sind, is t es ve rs tänd lich , daß man 
in  C uba n ich t länger d ie  eigne P ro du k tion  e in 
schränken w il l ,  d am it andere die ih re  vermehren. 
Das Z u cke rja h r 1927/28 w ird  also höchstw ahrschein
lic h  w ieder im  Zeichen der fre ie n  K onku rrenz  und 
n iedrige re r W e ltzuckerpre ise  stehen. —  D araus w ird  
sich fü r  die R übenzuckerländer Europas von neuem 
die Frage von Änderungen ih re r  Z u c k e rp o lit ik  er
geben. F ü r  D eutsch land haben w ir  sie k ü rz lic h  
(vgl. N r. 13, S. 494 ff.)  e rö rte rt. D ie  neueren E n t
w ick lungen  am W e ltzu cke rm a rk t zeigen, daß eine 
dauernde Verbesserung der M arktlage, d ie  je tz t w ie 
der vom D ru c k  drohender Ü be rp rod uk tio n  bestim m t 
werden w ird , n u r dann zu e rw arten  ist, w enn in  
Europa und  auch in  D eutsch land die ständig w ach
sende P ro du k tion  durch  Verbrauchssteigerung am 
In la n d sm a rk t ohne E rschütterung der W e ltm a rk t
preise untergebracht w erden kann,

- ""...... ' '• '•'~  --------- M an  schre ibt uns: „D ie
Lohnerhöhung re la tiv  günstige F inanz-

bei der Reichsbahn läge der DeutschenReichs-
— bahn ha t dazu ge führt, 
daß ih re  K unden  w ie  ih re  A rbe itnehm er m it 
neuen Forderungen a u f T a r if  Senkungen bzw. 
Lohnerhöhungen an sie herangetreten sind. Das 
Ergebnis der Verhand lungen über d ie  Lohn 
erhöhungen lie g t je tz t vor. D ie  Stundenlöhne der
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m ännlichen A rb e ite r werden vom 1. A p r i l  an um 
4 Pf., vom 1. O k tobe r zusätzlich  um 1 P f. erhöht, 
die der w e ib lichen  A rb e ite r insgesamt um  1 P f. 
weniger. F erner w urden  der g rundsätzliche A c h t
stundentag und  Überstundenzuschläge festgelegt. 
W ie  sich diese Regelung insgesamt ausw irk t, läß t 
sich n ic h t genau berechnen. E ine Lohnerhöhung 
um  5 P f. d ie  Stunde w ü rde  be i Inneha ltung  des 
Achtstundentages p ro  A rb e ite r eine m onatliche 
Mehrausgabe von 10 RM., fü r  d ie  gesamte A rb e ite r
schaft also von run d  3,75 M ilk  RM. m onatlich , oder 
4-5 M ill.  RM . jä h r lic h  verursachen. O b  sich die auf 
1927 en tfa llende  M ehrbelastung im  Rahmen dessen 
hä lt, was die Reichsbahn in  ih rem  Voranschlag fü r  
1927 anscheinend fü r  Lohnerhöhungen vorgesehen 
hat, läß t sich fü r  den Außenstehenden schwer be
stimmen. D ie  vo lle  Lohnerhöhung w ird  im  Jahre 
1927 n u r d re i M onate h in du rch  in  K ra f t  sein, die 
nächsten sechs M onate h in du rch  n u r m it etwa v ie r 
F ü n fte l ihres Betrages. Insgesamt werden aber au f 
1927 w oh l etwa 30— 35 M illio n e n  M ehrbelastung en t
fa lle n . 1926 b lieben nach dem voraussichtlichen E r
gebnis die Personalausgaben h in te r dem V o ran 
schlag um  insgesamt rund  86 M illio n e n  zurück, von 
denen 22 M illio n e n  a u f Reisekosten, Nebenbezüge, 
W ohlfahrtsausgaben, Pensionslast usw. entfie len. 
W ährend fü r  diese Zwecke im  Voranschlag fü r  1926 
rund 702 M illio n e n  vorgesehen waren, beanspruch
ten sie n u r e tw a 680 M illio n e n ; dennoch sind fü r  
1927 696 M illio n e n  eingesetzt. Le ide r is t n ic h t be
kann t, e in  w ie  großer T e il der Ersparnisse im  Jahre
1926 a u f den Pensionsetat von rund  400 M ill.  RM. 
en tfie l, der naturgem äß von Ja h r zu Jahr die Reichs
bahn m it  geringeren Summen beanspruchen dürfte , 
ehe er eine norm ale Höhe erre icht. Sowohl das er
kennbare M eh r von 16 M illio n e n  im  Personaletat fü r
1927 w ie  der unbekannte Betrag der im  Pensionsetat 
zu erw artenden E rsparn is sind w oh l als Reserve
ste llungen anzusehen. H in z u  kom m t noch die M ög
lic h k e it w e ite re r Ersparnisse gegenüber dem V o r
anschlag durch  V erm inde rung  des Personalbestan
des. Es d a r f also w oh l angenommen werden, daß 
der neue Schiedsspruch fü r  1927 kaum  eine unvo r
hergesehene Belastung der Reichsbahn da rs te llt.“

Der Ufa-Abschluß

D er Geschäftsabschluß der 
U fa  per 31. M a i 1926 hat 
led ig lich  historisches In -

..— ........... teresse. D ie  Z if fe rn  sind
bereits v e rö ffe n tlic h t; sie w urden  zugleich m it dem 
Sanierungsbeschluß im  Dezember vorigen Jahres be
kanntgegeben. Außerdem  stammen sie aus einer 
Zeit, d ie  schon längst übe rho lt ist. S te llt m an sie m it 
den Z iffe rn  der Vorsanierungsbilanz, die inzw ischen 
an die Ö ffe n tlic h k e it durchgesickert sind, zusammen, 
so lä ß t sich ausrechnen, w ie v ie l d ie A era  des O rd 
nungskommissars Bausback d ie  U fa  und  ih re  G e ld 
geber gekostet hat. D ie  E rk lä run g , d ie  im  Geschäfts
berich t fü r  die ka tastropha le  E n tw ic k lu n g  im  letzten 
G eschäfts jahr gegeben w ird , is t m ehr als d ü r ft ig . Es 
« t  daher ve rs tänd lich , w enn die fre ien  A k tionä re , 
d ie  sich zu einem Schutzverband  zusammen ge
schlossen haben, in  der kommenden Generalversam m 
lun g  die E n tlas tung  verw eigern  w o llen , bis eine 
Revisionskommission  d ie Lage der Gesellschaft und 
die Frage der V e ra n tw o rtlic h k e it g e p rü ft hat. Im  
G eschäftsbericht m acht die V e rw a ltun g  die a llge

m ein schlechte W irtschafts lage  und die Sonder
belastung der F ilm in d u s tr ie  durch  die Lustba rke its 
steuer fü r  den Zusammenbruch d e rU fa  v e ra n tw o rtlic h ; 
sie weist, w ie  es schon in  unseren le tzten A u s fü h 
rungen über d ie  U fa  (vgl. N r. 14, S. 527) geschah, au f 
den M angel an F ü h re r Persönlichkeiten  in  der jungen 
deutschen F ilm in d u s tr ie  h in , e in  Mangel, der sich 
daraus e rk lä rt, daß in  diesem P roduktionszw eig  die 
n a tü rlich e  Z uch tw ah l von U nternehm ern im  fre ien  
W ettbew erb  durch  die Existenz einer m onopoloiden 
Gesellschaft, eben der U fa , ve rh in d e rt w urde. Außer 
diesem a llgem ein gehaltenen s te llt d ie V e rw a ltung  
sich (oder v ie lm ehr ih re r  Vorgängerin) ein besonderes 
Arm utszeugnis aus, w enn sie d ie  Verluste  der U fa  
„a u f eine u n rich tig e  B eurte ilung  der nächsten E n t
w ick lungsm ög lichke iten  des deutschen und euro
päischen F ilm geschäfts“  zu rü c k fü h rt. Dieses offene 
Eingeständnis mag m enschlich e rfre u lich  sein — es 
hätte  noch durch  den H inw e is  a u f d ie  D iffe renzen  
inne rha lb  der U fa -V e rw a ltu ng , d ie  je tz t zum R ück
t r i t t  D r. Bausbacks g e fü h rt haben, bere ichert werden 
können — , aber in  seiner A llgem e inhe it re ich t es 
n ic h t aus, das geschäftliche und künstle rische F iasko 
der U fa  zu erklären. E inzelheiten werden aber auch 
je tz t noch n ic h t m itge te ilt. D ie  V e rw a ltun g  sch ildert 
d ie G rund lage ihres — a llgem ein bekannten — 
A m erika-V ertrages; über das geschäftliche Ergebnis 
berich te t sie m it keinem  W ort. U ber ih re  P roduktion  
te i l t  sie m it, daß sie bestrebt w ar, F ilm e  von beson
derer Q u a litä t und  in te rna tion a le r G e ltung  zu 
schaffen und  daß sie d am it das Ansehen der Gesell
schaft a u f dem W e ltm a rk t sehr ge fö rde rt habe. D ie  
H erste llung  habe aber so große Kosten verursacht, daß 
besonders hohe Abschre ibungen a u f dem F ilm ko n to  
n ö tig  seien. D ie  W e ltm a rk tg e ltu ng  der Gesellschaft 
b lie b  also fin a n z ie ll fruch tlos . D ie  Umsätze im  V e r
le ihgeschäft seien sehr s ta rk  h in te r den E rw artungen  
zurückgeblieben. D ie  Zah l der Theatei-besueher soll 
im  B e rich ts jah r abermals erheb lich  gestiegen sein. 
D aß tro tzdem  k e in  G ew inn  im  Theaterbetrieb  e rz ie lt 
werden konnte, w ird , außer a u f d ie  L us tb a rke its 
steuer, a u f „gewisse M ängel in  der O rgan isa tion  der 
Theaterverw a ltung  und  a u f die ungünstige A u s w ir 
kung  e iner A nzah l frü h e r abgeschlossener Theater
pachtverträge" zu rückge führt. A llen th a lb en  also 
eine ganz a llgem ein gehaltene und  daher ungenü
gende B erich tersta ttung. W enn die G ew inn- und  
Verlustrechnung  ohne D e f iz it  abschließt, so is t es 
unzureichenden Abschre ibungen und  der A u flösung  
der Reserve zuzuschreiben. D e r Betriebsüberschuß  
ha t sich um e in  geringes e rhöht (15,341 gegen 13,912 
M illion en  Reichsm ark i. V . ) ; gestiegen sind aber auch 
die Handlungsunkosten  (2,667 gegen 1,886 M il l .  RM. 
i. V ). und  Steuern  (5,102 gegen 4,764 M il l .  RM. i. V.) 
und  insbesondere, im  Zusammenhang m it der hohen 
Verschuldung, d ie  Zinslast (5,222 gegen 2,418 M ill.  
Reichsm ark i. V.) N ach A u flösu n g  der Reserve von 
15,429 M il l .  RM . und  des G ew innvo rtrags von 
0,278 M ill.  RM. b le ib t e in  Betrag von 18,058 M ill.  RM., 
der zu Abschre ibungen  ve rw an d t w ird . Insbesondere 
w ird  der B uchw ert der fe rtigen  F ilm e  von 37,697 
au f 21,782 M il l .  RM . herabgem indert. Uber die Aus
w irk u n g  dieser Buchungen m  der B ilanz  und  den 
Stand der V erschu ldung u n te rr ich te t die nachstehende 
f abeile. Das Sanierungsprogram m  der U fa  haben 

w ir  bereits a us fü h rlich  dargeste llt (vgl. N r. 13 
und 14); es soll h ie r n ic h t nochmals be-
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sprachen werden. Über die k ü n ft ig e  G estal
tung  der U fa  w ird  n ich ts m itge te ilt. Es w ird  n u r 
angedeutet, daß der Z u k u n ft d ie  energischen Reor- 
ganisationsm aßnahmen zugute komm en werden, die 
im  laufenden G eschäfts jahr im  technischen und 
kaufm änn ischen B e trieb  durchge füh rt w orden seien. 
W elcher A r t  diese Maßnahmen waren, darüber 
schweigt d ie  V e rw a ltun g  vorsorg lich . A be r ih re  
W irkungen  kennen w ir  je tz t: 56 M ill.  RM. a lle in  an 
schwebenden Schulden, d ie  höchst problem atischen 
A k tiv e n  gegenüberstellen, und  als Folge davon 
schwere Verluste  der G läub iger und der A k tionä re .

in  M ill. RM .
B ilanz

per
31.5.26

B ilanz
per

31.5.25 in  M ül. RM .

Aktiva Passiva
Beteiligungen an Kon-

zemgesellschaften im
In -  und Ausland . . . . 62,630 51,885

G rundstücke u. Gebäude 9,236 8,676
E inrich tungen  der eig.

P roduktionsstä tten
und T h e a te r ............... 4,200 3,000

B üroe in rich tunge n ......... 1 RM. 1 RM.
Fertige F i lm e .................. 21,782 14,961
H a lb fe rtige  F i lm e ......... 10,747 7,880
M a te r ia lie n ...................... 1,613 1,223
B a n k g u th a b e n ................ 0,070 0,158
Forderungen an K on-

zemgesellschaften . . . 2,458 7,242
Sonstige Schuldner . . . . 8,575 1,993
Bargeld. Schecks, Post-

Scheckguthaben......... 0,613 0,286
H yp o th e ke n b e s itz ......... 0,080 0,123
Transitorische Posten . . 1,255 1,020
Bürgschaften .................. 0,964 0,405

Bilanz B ilanz
per per

31.5.26 31.5.25

45.000 45,000
— 15,429

15,000 15,000
16.800 —
0,405 0,165

29,047 11,910

0,694 1,636
9,337 4,751

0,062 _
1,916 1,458— 3,078
0,964 o.m

Schon im  V o r ja h r  (vgl.
Fehlerhafte Statistik Jahrg. I I ,  S. 1288 f f .  und

S. 1485 ff.)  wiesen w ir  
( d a rau f h in , daß in fo lge

der veränderten Zählniethoden d ie  Ergebnisse der 
Betriebs- und  Berufszäh lung von 1925 n u r m it V o r
s ich t m it  denen von 1907 verg le ichbar seien; bei der 
E rfassung der sogenannten „m ithe lfenden  F a m ilie n 
angehörigen“  in  der L a n d w irtsch a ft seien m ehr Per
sonen 1925 e rfaß t w orden als 1907, so daß sich 
zahlenmäßige Unterschiede ergäben, denen keine 
Veränderungen in  der W irk lic h k e it  entsprächen. 
Gegenüber dem E inw ande des Statistischen Reichs
amts, daß „eine der W irk lic h k e it  n ic h t entsprechende 
Steigerung der Zah l der m ithe lfenden  F a m ilie n 
angehörigen als z iem lich  ausgeschlossen erscheine“ , 
konnten  w ir  damals au f d ie Ergebnisse der Zählung 
in  O stpreußen verweisen, die unsere Auffassung  be
stätigten. Je tzt v e rö ffe n tlic h t das Reichsam t in  
„W irts c h a ft und S ta tis tik “  (Jahrg . 1927, H e ft 6, 
S. 262 ff.)  eine statistische Zusam menstellung über 
die E rroerbstä tigke it der F rau , in  der es unsere D a r
legungen m it den fo lgendeir W orten  ausd rück lich  be
s tä tig t: „D iese Zunahme der la n d w irtsch a ftlich e n  
E rw erbstä tigen  e rk lä r t sich daraus, daß d ie  w e ib liche  
la n d w irtsch a ftlich e  Bevö lkerung in  v ie l größerem 
U m fange als frü h e r als h a u p tb e ru flich  e rw erbstä tig  
gezählt ist. (S. 263.) D u rch  diese Ä nderung  im  
Zählungsverfahren is t d ie  Zah l der erw erbstätigen 
I  rauen um  4—500 000 gestiegen. Im  ganzen Reich 
d ü rfte  sich also aus dieser Feh lerquelle  eine Schein
zunahme der E rw erbstä tigen um  über eine M illio n  
ergeben. Nachdem das Statistische Reichsam t selbst 
diese Feh lerquelle  als solche anerkann t hat, sollte 
es sie auch bei seiner Ausdeutung der Zahlenergeb
nisse entsprechend berücksichtigen. Das is t le ider 
n ich t e inm al in  dem A u fsa tz  der F a ll, in  dem die 
R ic h tig k e it unserer E inwände zugegeben w ird , so 
daß o ffe ns ich tlich  ein unrich tiges B ild  von der w e ib 
lichen E rw e rb s tä tig ke it entsteht. Ohne Ausschal
tung  des eingestandenen Fehlers e rg ib t sich, daß

die w e ib liche  G esam tbevölkerung um  13,2 %, die 
. w e ib liche  erw erbsfäh ige B evö lkerung um  30,1 %, 

die w e ib liche  erw erbstätige Bevö lkerung um  34,8 % 
gestiegen ist. D araus z ieh t der Bearbeiter des Sta
tistischen Reichsamts den Schluß, daß „d ie  Zah l der 
w e ib lichen  E rw e rb s tä tig e n ............p rozen tua l erheb
lich  s tä rke r gewachsen is t als d ie  Zah l der w e ib 
lichen E rw erbsfäh igen“ . B e rücks ich tig t m an jedoch 
den Feh ler, der sich durch  die Ä nderung  in  der 
zahlenmäßigen Erfassung der m ithe lfenden  F a m i
lienangehörigen in  der L a n d w irts c h a ft e rg ib t, so 
zeigt sich, daß die Zah l der e rw erbstätigen Frauen 
gegenüber 1907 ta tsäch lich  in  geringerem  Um fange 
zugenommen hat als d ie  Zah l der erw erbsfähigen 
Frauen, näm lich  um  noch n ich t 25 %. D a  zw eife llos 
d ie gegenteilige Annahm e a llgem ein ve rb re ite t ist, 
lag dem Bearbeiter der irr ig e  Schluß außerordent
lic h  nahe, um so mehr, als v ie lle ich t das E inge
ständnis der fü r  das rechnerische Ergebnis aus
schlaggebenden Feh lerque lle  in  seiner Bedeutung 
von ihm  noch n ich t v o ll e rkann t ist. Das rich tige  
Ergebnis erscheint uns in  diesem F a ll um  so bedeut
samer, als sich g le ichze itig  e rg ib t, daß die Zah l der 
w e ib lichen  berufslosen Selbständigen s tä rke r ge
stiegen is t (um 33,5 %) als die der w e ib lichen  E r
w erbstätigen. M an d a r f danach annehmen, daß die 
psychologischen und  sonstigen Hemmnisse der w e ib 
lichen  E rw e rbs tä tig ke it im  D u rchsch n itt doch noch 
größer sind als m an gem einhin ann im m t. Ebenso 
erscheint erst gegenüber der re la tiv  geringen Zu
nahme der w e ib lichen  E rw e rbs tä tig ke it überhaupt 
die der n ich tla n d w irtsch a ftlich e n  um  42,4 % in  ih re r 
außerordentlichen Bedeutung. W ährend a u f dem 
Lande anscheinend die Zahl der w e ib lichen  beru fs
losen Selbständigen s tä rke r gestiegen is t als die der 
E rw erbstä tigen, is t außerhalb der L a n d w irtsch a ft 
die Zah l der e rw erbstätigen F rauen um  42,4 %, die 
der berufslosen selbständigen um  40,32% gestiegen. 
D ie  S tadt und  H ande l und  Gewerbe sind also durch 
eine starke Zunahme der w e ib lichen  E rw erbs tä tig 
k e it ch a rak te ris ie rt; in  ihnen d ü rfte  auch der A n te il 
der F rauen an der E rw e rbs tä tig ke it übe rhaup t ge
stiegen sein. A u f  dem Lande ha t 1925 gegenüber 
1907 die Zahl der A rb e ite rin ne n  im  Reich, ohne 
Preußen, um 20,4 % abgenommen, in  der Stadt da
gegen um 48,6 % zugenommen. D e r Strom  der w e ib 
lichen  A rb e its k rä fte  g ing aber in  den 18 Jahren, die 
zwischen den beiden Zählungen liegen, auch w e ite r
h in  vom Lande fo r t  in  d ie Stadt. Noch s tä rke r als 
bei den A rb e ite rinnen  w a r h ie r im  Reich, ohne 
Preußen, die Steigerung der Zah l der w e ib lichen 
Angeste llten, d ie  sich run d  ve rd re ifach te  (540 000 
1925 gegen 180 000 1907). A u s fü h rlich e  Tabellen 
( „W ir ts c h a ft und S ta tis tik “ , a. a. O., S. 265 ff.)  
zeigen den hohen A n te il der w e ib lichen  E rw erbs
tä tig k e it in  einzelnen B eru fen  und Industrien .

| ~  D ie  Verhandlungen zw i-
Russisch-französische echen F ra n k re ich  und der

Schuldenverhandlungen Som jet-U nion  über die
— — Bezahlung der russischen

Vorkriegs- und Kriegsschulden  scheinen in  den 
le tzten Wochen einen entscheidenden S ch ritt vo r
w ärts  getan zu haben. D a m it so ll n ich t gesagt sein, 
daß die Verhandlungen vo r dem Abschluß stünden 
—  obw ohl dergle ichen M eldungen ja  o ft genug 
durch die Presse gegangen s ind  — , aber über gewisse
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p rin z ip ie lle  S tre itfragen  scheint es zu e iner V e r
ständ igung gekommen zu sein. D ie  E in igung  im  
einzelnen w ird  a lle rd ings noch genug S chw ie rig 
ke iten  bereiten. E in  rascher Abschluß  der V e r
handlungen steht also auch je tz t noch n ich t in  

ussicht. D ie  Lösung des Schuldenproblem s ist 
umso schw ieriger, als es n ich t n u r  re in  fin a n z ie lle r  

a tu r, sondern w ie  schon seinerzeit d ie  K re d it
gew ährung aufs stä rkste  m it  politischen  Fragen 
^e rq u ick t ist. B ekann tlich  w a r F ra n k re ich  vor dem 

_riege weitgehend d e r B ankie r der zaristischen Re
gierung. D ie  russischen Staatsschulden w aren ohne- 

in  fast zu r H ä lfte  im  Ausland  begaben —  ke in  
Staat w a r in  solchem Maße an das Ausland ver- 
schuldet wm  R ußland, eine Folge fin a n z ie lle r M iß 
w irts c h a ft und der Schwäche des heim ischen K a p i
ta lm a rk ts  — ; und un te r den frem den G läub igern  
s r r r  | rankre ich  an erster Stelle. N ic h t w eniger als 

der Staatsanleihen  aus der Vorkriegsze it, die 
insgesamt 3,850 M illia rd e n  Rubel betrugen, w aren 
m  französischem Besitz; fe rne r w aren erhebliche 

etrage in  s taa tlich  garan tie rten  E isenbahn-Anleihen  
und K om m una l-A n le ihen  investie rt, sch ließ lich  gaben 
tranzosisohe K a p ita lis te n  etwa 32% der ausländ i
schen In du s tr ie k red ite  her, d ie  R uß land in  Höhe 
von rund  2 M illia rd e n  R ubeln  a u f nahm. Dazu
kommen jedoch noch die Auslandsschulden, die 
Wahrend des Krieges be i den in te ra lliie rte n  M ächten 
un Betrage von 6,681 M illia rd e n  R ubeln  aufgenommen 
w urden ; 70% davon brachte  E ng land  auf, 19% aber 
auch F rankre ich . Insgesamt hatte  R uß land  1916, 
also i n  dem Ja h r vo r Ausbruch der R evo lu tion, 400 
1V|H] Ionen G o ld franken  fü r  Verzinsung und T ilg un g  
semer K red ite  an F ra n k re ich  abzuführen. Es is t be
gannt, daß d ie  bolschewistische R evo lu tion  säm tliche 
Ausländer, e insch ließ lich  d e r Anleihebesitzer, k u r-  
er and enteignete. E in  D ek re t der Sow je treg ierung

ll0“ , 21\ J anuar 1918 e rk lä rte  lakonisch: „A lle  Aus
ländsanle ihen sind bedingungs- und ausnahmslos 
a n n u llie rt U nter dem D ru c k  w irts c h a ftlic h e r N ot- 

en lgke iten  m ußten d ie  Kom m unisten jedoch im  
Zusammenhang m it der E in fü h ru n g  d e r Neuen W ir t-  
ßcüa ftspoh tik  ih re  Stellungnahm e zu den Auslands
schulden revid ie ren, und so kehrten  sie zu dem be
w ahrten  G rundsatz d e r zaristischen Regierung zu- 
r uck: Schulden w oh l zu zahlen, aber n u r gegen 
neue K red ite . Nachdem der Versuch Frankre ichs, 
auch R uß land  R eparationsforderungen gegenüber 
D eutschland zu verschaffen, wogegen sich R uß land 
zu r T ilg u n g  seiner Schulden ve rp flich te n  sollte, 
nachdem dieser P lan  durch  den V ertrag  von R apallo  
du rchkreuzt w orden w ar, begannen in  Paris lang- 
g ie rig e  Verhandlungen zwischen G läub iger und 
Schuldner, die im  J u li vorigen Jahres zunächst er
gebnislos abgebrochen und erst vo r einem M onat 
w ieder aufgenommen w urden. D ie  Verhandlungen 

n deshalb so langw ie rig , w e il n ich t e in  einzelnes 
p ? 1̂ Ilz * Problem  zu r D ebatte steht, sondern eine 
srl, 0 W.i r t6?1Ja ft lich e r fra g e n  m it starkem  p o lit i-  

i era Einschlag. A uß er der Schuldenregelung w ird  
ber  d ie  Entschädigung  der im  V e rla u f der russischen 

vo u tio n  enteigneten französischen U ntertanen ver- 
an, e E an<l  fe rner über d ie  an  R uß land  zu gewäh- 

Vor'C 611 .Vr,Cf' lte ' i d *e Verhandlungen im  J u li 
ngen J afires abgebrochen w urden, hatten sich die 

.J e n s e it ig e n  S tandpunkte  soweit angenähert, daß 
e rranzosen  a u f eine Jahreszahlung von 82 M il-

lionen G o ld franken  herabgegangen waren, w ährend 
die Russen 55 M ill.  anboten. Je tz t scheint eine 
E in igung  a u f der Basis von 70 M ill.  G o ld franken  zu 
stände gekommen zu sein. U ne in igke it besteht 
jedoch noch über das Verlangen Rußlands, diese Zah-

H p  u i ta ff,el11’ u.nd  zw ar beginnend m it 
40 M il l .  G o ld franken. A uch  d ie  Frage neuer f ra n 
zösischer K red ite  an R uß land is t im  einzelnen noch 
ungek lä rt, doch soll F rankre ich - p r in z ip ie ll dazu 
bere it sein. D aß es sich dabei um  ein re in  f in a n 
zielles Geschäft hande lt, is t unw ahrsche in lich ; es is t 
anzunehmen, daß F ra n kre ich  den Russen einen 

a renkred it, etwa nach deutschem Muster, e in- 
raumen w ird . Denn in  der gegenwärtigen S ta b ili
sierungskrise ha t F ra n k re ich  das größte Interesse 

s®m en E x p o r t m it a llen  M itte ln  zu fö rdern , 
l 6 m r  ®, Uf ,d L a u fze it dieses E xp o rtk re d its  sind 

cer Ö ffe n tlic h k e it n u r vage Angaben bekanntge
worden M an s p ric h t von 800 M il l .  G o ld franken. 
Z u r S icherste llung dieses K red its  so ll F ra n k re ich  die 

e rp fandung  der Petroleum quellen von Grosny im  
Kaukasus fo rdern , fü r  deren Ausbeutung französ i- 
sc en Gesellschaften d ie  a lle in ige  Konzession ge
w a h rt w erden soll. O b  d ie  Russen diese überaus 
ergiebigen Q uellen ans der H and  geben werden, ist 
n a tü rlic h  sehr frag lich , andererseits scheinen ’ sie 

d a rau f deutet schon d ie  rasche E in igung  bei den 
d ies jäh rigen  Verhand lungen —  angesichts der eng- 
lish-russischen Spannung zu Konzessionen F ra n k 
reich gegenüber geneigt zu sein. F ra n kre ich  
w iederum  w ird  gerade dieser Spannung wegen au f 
E ng land  R ücks ich t nehmen müssen. H ie r  gehlen 
w n  schaf tliche  und po litische  Fragen ine inander 
über und kom p liz ie ren  das Problem  der Schulden
regelung derart, daß eine \  oraussage über d ie  w eitere 
E n tw ic k lu n g  der Verhandlungen unm öglich  w ird . 
M an  w ird  fe rner berücksichtigen müssen, daß die 
Kegelung der S chu ldentilgung m it einem G läub iger 
auch che übrigen G läub iger a u f den P lan  ru ft .  Es 
sei in  diesem Zusammenhang daran erinnert, daß 
D eutsch land  nach dem V e rtrag  von R apa llo  zw ar 
au f a lle  Ansprüche aus früheren  K red itve rträgen  
ve rz ich te t hat, aber n u r un te r der Voraussetzung, 
„daß  die Regierung der Russischen Sozialistischen 
r  o rdera tiven  S o w je trep ub lik  auch ähn liche A n 
sprüche d r it te r  Staaten n ich t b e fr ie d ig t“ . D ie  T i l 
gung der russischen Vorkriegsschulden an Deutsch- 
and ru c k t d a m it w ieder in  den Bereich der M ög lich -  

keü  fre ilic h  — w ie  die schw ierigen russisch-franzö
sischen Verhandlungen zeigen -  noch lange n ich t 
m  den Bereich der W irk lic h k e it.

Churchills drittes Budget
R und 20 M illia rd e n  RM. 
be träg t je tz t der A us
gabenbedarf der ö ffe n t-  

M pÜt. „ i * Tr1 liehen H and  in  England,
ü i h  • * V1Cj  F u n fte ]’ über 16 M illia rd e n  RM., 
d e i i u V l ! 11 dem Buf det> das M r- C h u rc h ill soeben 
fb T r  n i aUS VOrSelegt und  von diesen rund
len S T  T d i!bcr r7,  M illia rd e n  Ausgaben fü r  

den Schuldendienst. D ie  Aussichten fü r  den

t t SC19?6/2?Tĥ  dÜster genug- Das
R e r l r S  i d i ,S ja  i r  des G enera lstre iks und des 
Bergarbeiterstre iks, hatte  gegenüber dem Voran
schlag durch  M indere innahm en und Mehrausgaben 
einen A u s fa il von run d  800 M ill.  RM. geze itig t; das 
D e fiz it be trug  750 M illio n e n  RM. S ta tt eines Be-
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träges von 1,2 M illia rd e n  RM., der der Schulden
tilg u n g  dienen sollte, konnten  fü r  diesen Zweck n u r 
470 M illio n e n  ve rw and t werden. W ährend also das 
C o lw yn-C om m ittee  (vgl. den A u fsa tz  von 
W . I. Layton , „D ie  Z u k u n ft der b ritischen  F inanzen“  
in  N r. 11, S. 396 f.) das Program m  einer T ilg u n g  der 
Staatsschuld m it jä h r lic h  1% ihres je tz igen Betrages, 
also m it 1,5 M ill ia rd n  RM., au fgeste llt hat, und 
der eigene Voranschlag' C h u rch ills  den bis dahin 
üb lichen  T ilgungsbetrag  von 1 M illia rd e  jä h r lic h  
um  200 M illio n e n  hatte  überschreiten w ollen , mußte 
m an sich m it einem T ilgungsbetrag  begnügen, der 
m it Recht als v ie l zu n ie d rig  bezeichnet w ird . Oben
d re in  vo llz ieh t sich gerade je tz t bei der E inkom m en
steuer der Übergang von der Veranlagung des E in 
kommens nach dem D u rchsch n itt der letzten drei 
Jahre zu der nach den Ergebnissen des letzten 
Jahres, so daß die Einkommensteuer, deren Jahres- 
ertnag an 5 M illia rd e n  beträg t, im  laufenden F inanz
jah re  in  ih rem  Ergebnis un te r dem vo llen D ru ck  
der Ungunst des S tre ik jah rs  steht. A u f  360 M illion en  
RM. ha t C h u rc h ill das M indererträgn is  der Steuern 
fü r  1927/28 gegenüber dem Voranschlag fü r  1926/27 
b ez iffe rt. Angesichts dieser Tatsachen rechnete man 
in  England m it Steuererhöhungen. M r. C h u rc h ill hat 
aber, w ie  im  V o rja h r, so auch diesmal M it te l ge
funden, erhebliche Änderungen der Steuersätze zu 
vermeiden. Von den M ehreinnahm en, d ie  er fü r  
1927/28 im  U m fang  von insgesamt ru n d  520 M i l l i 
onen RM. vorsieht, en tfa llen  fast 400 M illio n e n  RM. 
a u f die Vorverlegung von Steuerterm inen. Schon im  
V o r ja h r hatte  er sich durch  die K ü rzung  der 
S tundungsfris t fü r  d ie  Biersteuer von 3 au f 2 Monate 
100 M illio n e n  RM. ve rscha fft, in  diesem Jahr schlägt 
er eine w eitere  K ü rzung  a u f einen M onat m it dem 
gleichen E rtrage vor. W eitere  300 M illio n e n  gew innt 
er dadurch, daß e r d ie  Einkom m ensteuer des G run d 
besitzes vom 1. Januar 1928 ab s ta tt in  H a lb  Jahres
ra ten  in  Jahresraten zahlen läß t und so s ta tt zwei 
d re i Jahresraten in  diesem F in a n z ja h r e rhä lt. F ü r 
run d  120 M illio n e n  RM. sollen eine Reihe von 
k le inen  Maßnahmen sorgen. T abak- und Zündho lz
besteuerung werden erhöht, und e in ige Änderungen

bei den d irek ten  Steuern sollen b isher n ich t steuer
p flich tig e  Beträge s teue rp flich tig  machen. Ferner 
w ird  eine Steuer a u f „englischen W e in “  (ein P roduk t 
aus im p o rtie rte n  Rohstoffen) e inge führt und  der 
W e inzo ll erhöht, n ic h t ohne daß g le ichzeitige M aß
nahmen ge tro ffen  werden, d ie  die Vorzugsstellung 
der W eine aus dem E m p ire  noch verstärken. A ls 
eine Verbeugung gegenüber dem Protektionism us 
sind neue Zölle  von 33 % % au f G um m ire ifen  und von 
28% a u f Tafe lgesch irr aus Porzellan anzusehen. D a 
gegen w ird  d ie Stempelsteuer bei Fusionen 
erm äßigt und w oh ltä tige  S tiftungen  von Steuern 
entlastet. A ls  w eite re  einm alige E innahm e werden 
240 M illion en  RM. dem W egebaufonds entnommen, 
dessen U m fang  nach A ns ich t der Regierungs
parte ien  zu groß ist, dessen A ufgaben und Aus
gaben aber nach A ns ich t der O ppos ition  küns tlich  
ve rr in g e rt w orden sind. M it  diesen Maßnahmen 
ba lanc ie rt C h u rc h ill n ich t n u r sein- Budget, sondern 
er erhöht die Le is tung  fü r  d ie  T ilg u n g  der Staats
schuld au f 1,3 M illia rd e n  RM. und  k ü n d ig t einen 
Uberschuß von run d  30 M illio n e n  an. D e r E ta t ist 
e in  re ich lich  künstliches Zah lenw erk. Bemerkens
w e rt ist, daß je tz t auch die deutschen Reparationen 
anscheinend m it ih rem  voraussichtlichen H öchst
betrage fü r  1927/28, m it  290 M illio n e n  RM., einge
s te llt w urden  und so m it w eite ren  100 M illion en  
gegenüber dem V o r ja h r  au f der Einnahmeseite dem 
bedrängten Schatzkanzler zu H ilfe  kamen. Im  
ganzen m uß es fra g lic h  erscheinen, ob im  nächsten 
Jahr die dauernden M ehreinnahm en, die C h u rch ill 
n u r in  H öhe von kn ap p  150 M illio n e n  fü r  ein volles 
F in a n z ja h r geschaffen hat, ausreichen werden. 
F ü r  dieses Jahr steht jeden fa lls , w enn n ich t bei den 
E innahm en der Voranschlag überschritten  w ird , 
schon heute fest, daß wegen der n ich t veranschlagten 
Ausgaben fü r  die chinesische E xp ed ition  der Betrag 
von 1,3 M illia rd e n  T ilg u n g  der Staatsschuld n ich t 
e rre ich t werden w ird . Das d r it te  Budget C hu rch ills  ist 
w iederum  ein technisches M eiste rstück; ob es fin an z 
p o litisch  zureichend ist, werden erst die Absch luß
zahlen nach einem Jahr zeigen können. In  England 
is t m an sehr skeptisch.

S o n ju n îfu t^ û c o ra d e t
Die Roheisenerzeugung, die im  Februar einen leichten 

Rückgang erfahren hatte, der teilweise auf die Kürze 
des Monats zurückzuführen war, hat im März eine neue 
Steigerung aufzuweisen. M it 1086 M ill. to im ganzen 
Monat und 35 028 to arbeitstäglicher Erzeugung stellt 
sie eine Spitzenleistung der Nachkriegszeit dar. Die 
Ziffern der Rohstahlerzeugung liegen fü r März noch nicht 
vor, doch wurde bekannt, daß die Rohstahlproduktion 
der Vereinigten Stahlmerke, die ungefähr 50% der ge-

2. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
a. IV .— 0. TV, 1927 ___

27. PT — 2. IV . 1927 .........
20. 111 — 26. I I I . 1927 ......... ......... 140.4
13. 111. — 19. I I I . 1927 ......... ......... 139,5
6. TIJ. — 12. I l l 1927 ......... ......... 141,4
27. I I . —  5. 111. 1927 .........
20. 11. — 20. II. 1927 .........

13. I I . — 19. 11. 1927 .........
2. I. —  8. 1. 1927 ......... .........  145.6
3. I . —  9. 1, 1926 .........
4. T. — 10. 1, 1925 ......... .........  161,5
4. I . — 10. 1. 1924 .........

3. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
1 .  Großhandelsindex des

(1913/14 =  100)

Stichtag

Statistisc
Gesamt-
Index

ien Reich
Gruppe

Industrie 
stoffe

samts
Gruppe
Lebens
m itte l

(1
Gesamt- 

Lebenshltg. 
1926 | 1927

913-14 -  100) 

Ernährung 

1926 | 1927

Wohnung 

1926 | 1927

Bekleidung 

1926 | 1927

13. A p ril 1927 .............
6. A p ril 1927 .............

30. M ärz 1927 .............
23. März 1927 ..............
16. März 1927...............
9. März 1927 ...............

134.8
134.9
135.0
135.0
135.0 
135,5

129.5 
130.0
130.6 
130.5
130.7
130.7

135 8 J a n u a r .................
135.9 F e b ru a r ...............
135,3 M ä rz ......................
136.5 A p n l ....................
135.5 M a i ........................
136.9 ......................

Ju li ......................

139.8
138.8
138.3 
139.6
139.9 
140,5
142.4
142.5 
142,0
142.2
143.6
144.3

144,6
145,4
144,9

143.3
141.8 
141v0
141.6
142.3
143.2
145.3
145.7
144.9
145.4 
148,2 
149.6

150,7
152,3
151,2

91.1
91.4
91.4
97.4 
98,6 
99,9

104,4
104.9
104.9
104.9
104.9
104.9

104.9
104.9
104.9

171.1
169.3
168.1 
167,0
165.2
164.2
162.7
160.8
159.6
159.6
158.4 
167.»

156.7
156.4
156.4

5. Januar 1927 .........................................

•A lt« Bn-MbAoneacrt

136,5
121.6*
136,4*

128,9
131,1*
140,2*

141,8 A u g u s t..................
1167*  Septem ber...........
134 4* O k to b e r ...............

November . . . . . .
Dezember ..........
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4. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 1 A rbe its tag . Wagenstellg. 

1927 | 1926 II' 1927 | 1926
27. I I I . — 2. I V ....................
20. I ! I . — 26. I I I .................
18. I I I . — 19. IT I .................
G. I I I . — 12. I I I ...................
27. I I . — 5. I I I ......................

872 974 
874 665 
868 716 
867 133 
835 002 •

593 940* !i 145 496 
719 058 145 777 
702 870 | 144 780 
689 904 j 144 522 
685 656 ll 139160

118 788*
119 843 
117 145 
114 984 
114 276

1. Februarwoche.................
1. Jan u a rw o ch e ..................

795 765 
721 285

668 388 i| 132 628 
602 D28 ¡1 120 216

111 898 
100 338

*) 5 Arbeitstage

5. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
(Id M illionen Tonnen) | Roheisen j| Rohstahl

1925 1926 1927 1925 1926 1927

J a n u a r ................................. 0,010 0,689 ■ 1,059 1,181 0,791 1,308
le b r u a r ............................... 0,873 0,631 0.967 1,155 0,816 1,233
März .......................... 0,991 0,717 1,086 1.209 0,949 —
A p ril ................................... 0.896 0,668 1,064 0,869 —
M a i........................ 0,960 0,736 — 1,115 0,900 —
J u n i .................. 0,941 0,720 — 1,109 0,977 —
J u li .................... 0.880 0,768 — 1,031 1,022 —
A u g u s t ................................. 0,760 0,850 __ 0,899 1,141 —
September ........................ 0,735 0,880 — 0,876 1,144 —
O k to b e r ............................... 0,741 0,935 __ 0,917 1,174 —
N o v e m b e r...................... 0,760 0,983 __ j 0,873 1,257 —
Dezember . . . . 0,717 1,065 — 0,765 1,303 —

In sg e sa m t.............  | 10,177 | 0,043 | —  || 12,194 | 12,342

6. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unte rstü tz ten  Vollerwerbslosen)

Stichtag 1925 1926 1927

Krisen-
Untersttltzte

1927

1. Januar ........................ 546 535 1 485 931 1 745 559
15. Januar ........................ 535 654 1 762 305 1 833 967 138 164

1. Februar....................... 593 024 2 029 855 1 827 200
15. Februar........................ 576 246 2 058 853 1 761 108 191 755

1. März ............................ 540 706 2 056 807 1 695 504
15. März ............................ 514 911 2 017 461 1 435 651 223 262

1. A p ril............................. 466 001 1 942 561 1 130 859
15. A p ril.............................. 393 000 1 883 626 -r- —

1. Mai ............................ 321 000 1 784 165 —
15. Mai ............................ 274 091 1 742 983 — —
1. J u n i............................ 234 000 1 744 539 —

15. J u n i............................ 214 092 1 749 111 — —
1. J u li.............................. 195 582 1 742 567 ' ---

15. J u li.............................. 198 067 1 718 861 — —
1. August ...................... 197 320 1 652 616 —

lö . August ...................... 207 994 1 684 278 — —
.. September ................ ' 230 C91 1 549 408 —

September ................ 251 271 1 483 023 — —
, I . Oktober...................... * 265 566 1 395 000 —
15. Oktober...................... ' 298 871 1 339 334 _ —

l.  November.................. ' 363 784 1 308 293 _
15. November.................. ' 471 333 1 306 143 _ —

1. Dezember.................. " 669 130 1 369 014 _
15 Dezember....................' 1 057 031 1 436 480 — —

samten deutschen Produktion ausmacht, im  März um 
18% auf 610 000 to gestiegen ist. M it Ausnahme des 
Kohlenbergbaus, der zwar vorläufig noch immer aus
reichend beschäftigt ist, aber m it dem Abflauen seiner 
Sonderkonjunktur erneut vor den Problemen steht, die 
der englische Streik nur zeitweilig in den Hintergrund 
schieben konnte, m it Ausnahme des Bergbaus also wer
den aus allen größeren Industriezweigen steigende Pro
duktionsziffern und wachsende Umsätze gemeldet. Wenn 
auch auf vielen Wirtschaftsgebieten, insbesondere in der 
weiterverarbeitendteni Industrie, der Beschäftigungsgrad 
bei weitem nicht 100 prozentig ist, so besteht doch jeden
fa lls überall eine kräftige Tendenz zur Fortentwicklung 
der Produktion. Die Konjunktur — das w ird  seit Ende 
des englischen Streiks immer deutlicher —■ ernährt sich 
selbst.

Ihre Auswirkungen machen sich jetzt in steigendem 
Maße in  der Entwicklung der Ermerbslosenziffern be
merkbar. Das Ausmaß des Rückgangs ist so be
merkenswert groß, daß es nicht allein als saisonbedingt 
anzusprechen ist. In  der zweiten Märzhälfte ist die Zahl 
der unterstützten Erwerbslosen um nicht weniger als 
305 000 zurückgegangen, gegenüber dem Höchststand am 
15. ] anuar m it 1 834 000 also um 700 000 Personen oder 
um fast 40 %. Sie sank damit auf ein Niveau, das im 
ganzen letzten Jahr nicht erreicht, worden ist. An der 
besonders starken Abnahme in  der zweiten Märzhälfte 
dürfte allerdings ein technisches Moment m itbeteiligt 
sein: die Armee der Erwerbslosen scheint überaus gründ
lich auf nicht unterstützungsberechtigte Personen hin ge
mustert worden zu sein. Daß der Rückgang der Erwerbs
losenziffern aber tatsächlich durch die Konjunktur m it- 
bedingt ist, geht daraus hervor, daß auch in  der Vor
kriegszeit, als die Arbeitslosigkeit um einen erheblich 
niedrigeren M ittelwert schwankte, die Abnahme in  den 
ersten drei Monaten des Jahres 40 % betrug; auf absolute 
Zahlen umgerechnet, ist der Saisoneinfluß also ganz erheb
lich geringer, als er auf Grund der Prozentrechnung 
erscheint.

Die Htocenmarfte
Die Weltgetreidemärkte standen unter dem Einfluß der 

kommenden Osterpause und der aus verschiedenen Län
dern vorliegenden

günstigen Saatenstandsberichte 
Hier ist in erster Reihe der deutsche von Anfang A p ril 
zu erwähnen, der fü r Weizen m it 2,5 die gleiche Note 
vergibt wie der im  vorigen Bericht erwähnte preußische, 
fü r Roggen dagegen m it 2,8 eine um einen Punkt schlech
tere. Es ist beim Roggen die gleiche Note ¡wie im 
Dezember, und aus den Bemerkungen geht hervor, daß 
eigentlich auch nur über den Roggen geklagt w ird. Zum 
Teil ist ungeeignetes Saatgut verwendet worden, zum Teil 
haben tierische Schädlinge, besonders Feldmäuse, Unheil 
angerichtet. Jener Punkt verdient aus der verschieden
sten Gründung Beachtung, denn z. B. das gründliche 
Beizen des Saatgutes, dessen öfteres Unterlassen erwähnt 
w ird, ist eine Maßnahme, die weder große Kosten noch 
Verzögerungen verursacht und deren Unterlassen man 
geradezu als Fahrlässigkeit bezeichnen muß. Die sonsti
gen Ausführungen des Berichtes lassen erkennen, daß 
Auswinterungen kaum erfolgt, und daß die Saaten gut 
durch den W inter gekommen sind. Die Frühjahrsbestel
lung hat zeitig begonnen, vereinzelt war um die Monats
wende das Sommergetreide bereits aufgelaufen. — Der 
amerikanische Bericht vergibt, wie im vorigen Hefte schon 
erwähnt, eine etwas weniger günstige Note, als man nach 
den Schätzungen der privaten Statistiker angenommen 
hätte, überdies aber wollen Berichte von drüben wissen,

daß der Frühjahrsweizenanbau infolge ungünstigen Wet
ters stark eingeschränkt werden würde. Man w ird  gut 
tun, diese Meldungen zunächst m it Zurückhaltung aufzu
nehmen, denn die amerikanischen Börsen sind augenblick
lich wieder sehr stark spekulativ durchsetzt, und die 
großen Spieler machen alle möglichen Versuche, um den 
Preis zu treiben. In  den letzten Tagen ist ihnen die 
Stimmung dadurch einigermaßen verdorben worden, daß 
die Verweisung der Inhaber von Arrnour aus der Chika- 
goer Produktenbörse dort drückend w irkte, obgleich an
geblich Glattstellungen nicht vorgenommen zu werden 
brauchten.

Am Berliner M arkt wollte man zeitweilig wieder Ab
gaben der Getreide-Handelsgesellschaft bemerken, die 
aber den Roggenmarkt wenig beeinflußten; in den letzten 
Tagen scheinen sie aufgehört zu haben. — Die Ent
wicklung der

Montan-Märkte
ist auch während der letzten Wochen nicht so verlaufen, 
wie das von den verschiedensten Beurteilern vorher fü r 
das Frühjahr erwartet worden war. Am Kohlenmarkt 
hat sich der Wettbewerb nach dem Wiederingangkommen 
der englischen Bergwerke erneut sehr rasch und scharf 
durchgesetzt, und auch der Ausstand, der vor einigen 
Wochen in  den amerikanischen Weichkohlenbezirken aus
gebrochen ist, scheint auf die Lage einen wesentlichen 
Einfluß nicht zu gewinnen. Die Läger bei den Gruben 
und den Verbrauchern sollen, da der Streik seit Monaten
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Ware Börse Usance Notierung 31. 12. 25
1

30. 12. 26 1. 4. 27 8. 4. 27 14. 4. 27

Weizen ......... New Y ork . . . cts. je  bushel1) 208% 153% 144%
1347s
26872
28378
281
2551/.,
2597s
248%
35%
35%
817s
72%

178%
228
1987a

1457s
1347s
269
284
281%

143%
132%
270
2857-4
2837a
253%
257
2527s
35%
34%
79Vs
70%

180
231%
198%
215
217
2191

2,99
17.0.0
33

17,10
17,12
157s

13,68
69%
63

Chicago...........
RM. je 1000 kg 251 265%

99 99

Roggen ......... greifbar m ark...................... 152% 234%99 99 253%
258
2487,
355/s
347s
83
74

180

99 99

Weizenmehl .
99 99

347/8
23?/8
95

36%
33%Roggenmehl . g re ifb a r.......................

9» 99

M a is ................. New Y ork . . . cts. je  bushel3)
Chicago .............

o4
307a

194
231
198%
181

Berlin ............... RM. je  1000 kg
G e rs te ............. 99 99

158
168%

231
193%
212
214%

H a fe r ............... 99 99
99 99 210
99 99

Z u cke r............. New Y ork . . . . cts. je  lb.3) 
sh. je cwt. 

RM. je 50 kg4)

¿15
2,92 2,87

16.8.2
33
17,10
17,12
167s
13,73
6978
637s
16.3
12,53

London .............
Magdeburg . . . . 17.1.6

331/,
17,45
17,50H a m b u rg .........

New Y ork . . .  .

99 99 _
K a ffe e ............. 99 99

cts. je  lb. U U/l6 15%Mai ....................... 16%
13,90
69%Hamburg5) . . . . R P f . j e % k g

14. /U

R e is ................. London .............
99 99

sh. je cwt.8) 
cts. je  lb.

16.0 16.4%
63%

Schmalz ........ Chicago.............
16.3
12,37 12,30New Y ork . . . .  

London .............
greifb. first latex crepe . . .

1^.1 O
99 99

sh. je  lb. 
RM. je 100 kg

3.97s 1.6%
41% 413/s

1.8
37474

14,45
13,73
7,76

41%
Hamburg ........ Mai ............

1.8 1.8
371%
14,50
14.19 
7,79 
7.52

13,65
13.20 
6,95

Baumwolle . . . New Y ork . . . . greifbar m iddling ............. 20,45 13.05 14,40
14,08
7,86

•j • • • Mai .................“ ...............
,, . . . Liverpool ........ d je lb. 10,27 6,85

»» • • • 99 ........ greifbar f. g. f. Sak.8) . . . . 99 17,65 13.95 13,40 13,55
13.18
6,95»> . . . H . . . . . greifb. fine m.g. Broach9) 

greifb. amerik. m iddling
99

$ cts. je  lb.
9,30

21,44
6.30

14.04
7 05 

15,77 
15,10 
15,50 
10,25 
5,27 

30.18.9

15,75
15,05
15.63
10,00
5,27

15,88
15,13

Wolle10) ........
Kammzug . . . .  
J u te .................

dt. Inlandspreis
99 99

A /A A  vollschiirig11) .........
Buenos Aires D .I. m itte l

RM. je  1 kg
99 99
£ je  ton

9,75
5,34

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0

15.73
10,00
5,27

H anf ............... Manila, nächster Term in. .
¿ulhö.U

45.17.6
3,30

147s
59.13.9

3u.l 1.6 —
E r d ö l.............. New Y ork . . . . cts. je  Gall.13)

cts. je  lb.
£ je long ton

41.0.0
3,00

13,25

42.15.0 —
Kupfer ........... New Y ork . . . . 2.98 3,00 2,75

London ............ 13.37 13,20
54.18.9
55.8.9 

H 5 %

13,15
56.11.3 55.8.9

56.1.3
115*,%
1165/8
1177s

55.6.3
Berlin ............... RM. je  100 kg

57.8.9 55.18.9

119%
116

99 99 115%
H 5%

116V.
Z in n ................. New Y ork . . . .

99 99
cts. je  lb.

£  je long ton
63 V. 

289.3.9 
281.13.6

67%
H 6 %

69
307.17.6

298.2.6

687s 68%
297.16.6 306.17.6 305.10.0

Berlin ............... RM. je 100 kg 
cts. je  lb.
£  je ton 

RM. je 100 kg

294.10.0 298.12.6 298.10.0
Z in k ................. New Y ork . . . . 6,57

— —
greifbar und 3 Monate . . .  
frei

38.5.7
77
66%

7.00
32.15.0

65%
60%

6,50 6,40
Berlin ............... 29.13.9 29.18.9 29.17.6

57%
59%
59-Vs
607s

— —
99 57% 57%
” 5vV8 59l /a
99 597s 39%

Blei ................. 99 59% 607a
„  ............ vTo# j  u 1JJ. 7.80 7,35

27.2.6
7,25 7,25

.......... RM. je 100 kg
oO.o.U 28.17.6 26.16.3 27.5.0

...........
58%

54% 
55% 
56V4 
561/ 2

55
99 99 543/3 5578

Silber ............. New York . . . .
99 99

68% 
3113/16 
3113/ia 
94%

54%
2415/i6

5573 555/a
London ............. 567a 36%

„  2 Monate . . . .
2677 26% 26%,

m .............| Berlin ................ 99 247a
74%

26 267.« 267.«
- 78 80 ™ %

und 0.50 r a r  W r lä c k e ”  f f f ö V m ”  • W w C “  B o V ^  ‘  V in n -  ‘ l •«“ .«?* 10'6,° P f ;  VerbrauehsabBabe
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erwartet wurde, sehr erheblich vergrößert worden sein, 
vor allem aber hat der Ausstand nach den Schätzungen, 
die herüber gekabelt werden, nur etwa ein Viertel des 
gesamten Gebietes erfaßt. Die Entwicklung der Dinge 
in Deutschland ist wohl kennzeichnend fü r die Allgemein
lage, und hier zeigt sich ein bemerkenswertes rasches 
Zunehmen der Feierschichten, nicht zum wenigsten im 
Ruhrbergbau, bei weiterem Steigen der Haldenbestände. 
Daß das noch immer eine Folge des warmen Winters ist, 
kann nicht wohl behauptet werden, denn auf das Früh
jahrsgeschäft hat dieser niemals einen Einfluß. Vielleicht 
noch wichtiger aber ist es, daß der Ruhrbergbau bereits 
wieder m it Entlassungen beginnt, und zwar nach allen 
Angaben in  stärkerem Maße, als das sonst zum Früh
jahrsbeginn der Fall ist.

An den Eisenmärkten ist die Lage bei weitem weniger 
einheitlich. In  Deutschland w ird  sie noch immer als 
günstig bezeichnet, und es ist bis in die letzte Zeit hinein 
teilweise gut gekauft worden. Allerdings handelt es sich 
fast ausschließlich um Käufe des Inlandes und kleine 
Aufträge aus den naheliegenden Ländern, die zum Teil 
m it der Belebung des Baumarktes zusammenzuhängen 
scheinen. Es könnte allerdings sein, daß die noch immer 
drohende Preiserhöhung manche Abnehmer dazu veran
laßt, sich vorzeitig einzudecken, und daß dadurch das 
Bild auch des Inlandsmarktes günstiger erscheint, als es 
tatsächlich ist. Aber es w ird  auch noch immer gut 
spezifiziert, wenn man vielleicht von M ittel- und Fein
blechen, in  einem gewissen Maße auch von Draht absieht. 
Das Ausfuhrgeschäft w ird  auch weiter wenig gepflegt und 
bleibt klein. Es w ird  dafür um so schärfer von den 
nrestlichen Ländern umstritten, von denen besonders 
Frankreich und Belgien berichten, der Markt sei ver
worren, das Geschäft unbefriedigend und der Grundton 
schwächer. In  Belgien sind die Verhandlungen über einen 
lalbzeug-Verband auf Mai vertagt worden. Dort sind 

manche, besonders der kleineren Werke, m it ihren A u f
lagen nahezu zu Ende und nehmen selbst kleinere Orders 

mit Preisnachschlägen herein. Die belgischen wie die 
französischen Werke bevorzugen zur Zeit den Ausfuhr
markt gegenüber dem heimischen. Aus England w ird 
berichtet, daß der Markt auch dort sehr unregelmäßig 
mge und die erwartete allgemeine Belebung trotz guten 

Geschäftsganges im Schiff- und Maschinenbau nicht ein
getreten sei. Diese Werke verarbeiteten im wesentlichen 
Lieferungen aus alten Verträgen. Die englischen Berichte 
klagen überdies über das schlechte Ausfuhrgeschäft sowie 
darüber, daß die hohen Kokspreise eine Ausdehnung des 
Geschäftes hinderten. In  großen Zweigen der IVeiterner- 
01beitung sieht es nicht anders aus; so beabsichtigen z. ß. 
manche Walliser Weißblech werke, vorübergehend wieder
um zu schließen, weil neue Aufträge nicht herein zu 
bekommen seien. Große Preisveränderungen sind aller
dings nicht erfolgt. — Bis in  die letzten Tage hinein 
zeigte auch die Entwicklung der

Metallmärkte
ein ähnliches Bild. Zu Beginn der Woche w irkte am 
kup/erm arkt vor allem noch die im letzten Bericht 
erwähnte Schätzung nach, die von einer Erhöhung der 
amerikanischen Bestände um mehrere tausend Tonnen 
Wissen wollte. Auch die Befürchtung, daß die Haushalts- 

e Churchills Steuererhöhungen bringen werde, engte 
die Unternehmungslust auf diesem ^Gebiete besonders ein. 
Dann setzte sich die Hoffnung etwas deutlicher durch, 
daß das Ausbleiben dieser neuen Steuern geeignet sei, 
einer Belebung des Geschäftes nach der Osterpause Vor
schub zu leisten. Vorübergehend drückten Glattstellungen 
e was auf den Markt, aber der Schluß der Woche brachte 
einen scharfen Preissprung infolge Bekanntwerdens der

amerikanischen Ziffern. Entgegen der Erwartung haben 
im März die Vorräte von Elektrokupfer um 2400 t ab
genommen (die Angaben über Rohkupfer fehlen allerdings 
noch), und auch aus dem Ausbringen der Werke zieht 
man günstige Schlüsse. Der März hat bei drei Arbeits
tagen mehr als der Februar nur eine Steigerung des Aus
bringens um rund 3 % gebracht und ist gegenüber dem 
gleich langen Januar die Erzeugung um 7000 t zurück
geblieben. Auch die Ablieferungen im  Lande und nach 
Europa haben eine Kleinigkeit zugenommen.

• Märkte der anderen Metalle wurden von diesen 
Vorgängen zunächst kaum berührt, so daß sie im Über
blick über die Berichtszeit noch als gedrückt zu bezeich
nen sind. Auf Zink w irkten die schwächeren amerikani
schen Meldungen ungünstig ein, auf Blei die Berichte 

t'estlande. Dreimonatszinn hat seit längerer Zeit zum 
eisten Male den Preis von 500 £ wieder unterschritten. — 
Auch fü r die letzte Woche ist über

ruhige Baumwollmärkte
zu berichten. Die kommende Feiertagspause hat auch 
' i f l l. 6 Umsätze weiter zurückgehen lassen, ohne daß 

allerdings die Preise dadurch stärker beeinflußt worden 
waren. Vorübergehend drückten Sicherungsabgaben fü r  
indische Rechnung — in  Bombay haben sich größere, an
scheinend unverkaufte Vorräte amerikanischer Ware an
gesammelt — etwas auf den New Yorker Markt, aber auf 
der anderen Seite haben die Abgaben der Südstaaten im 
Zeitmarkte aufgehört, und im Garn- wie im Webwaren- 
geschäft schien sich eine leichte Besserung der Stimmung 
durchzusetzen. Die Nachrichten über die Vorgänge und 
die Verhältnisse in den Baumwollstaaten lauten so ver
schieden, wie es sich die Spieler nur wünschen können, 
aber man gewinnt aus keiner von ihnen den Eindruck, 

as bisher irgendwelche ernsthaften Schäden eingetreten 
wären oder drohten. Von einer Seite w ird  allerdings be
hauptet, die Wetterentwicklung werde einen Rückgang 
der Anbaufläche um mehr als die erwarteten 10 % er
zwingen. — Auch an den

tvolonialwarenmärkten
sind nur wenige Vorgänge von Bedeutung zu verzeichnen. 
Am wichtigsten ist wohl die Meldung aus Cuba, wonach 
die dortige Regierung sich entschlossen habe, das Kontin
gent im nächsten Jahre fallen zu lassen. Die Beschrän
kung der Zuckerausfuhr im  laufenden Jahre habe ledig
lich andere Staaten dazu angeregt, die eigene Erzeugung 
auszudehnen, und Kuba müsse befürchten, auf diese A rt 
seiner führenden Stellung verlustig zu gehen. (Vgl. auch 
„Probleme der Woche“ ). Bemerkenswerterweise hat diese 
Ankündigung die Stimmung des Marktes nicht verdorben, 
« .  '** pim Gegenteil infolge besonders amerikanischer 
Käufe fester geworden.

Auch Gummi hat sich trotz weiterer starker Zunahme 
der Londoner Vorräte gut behauptet, weil die Nachfrage 
durch ihre Große angesichts der kommenden Feiertage 
überraschte. Kaffee dagegen hat die Abwärtsbewegung 
der letzten Wochen weiter fortgesetzt, was wohl darauf 
zuiuckzufuhren ist, daß wider Erwarten die brasilianische, 

a liungsanleihe noch immer nicht zustande kommen 
konnte. Außerdem rechnet der Markt Jetzt anscheinend 
s aiker m it der bekannt großen kommenden Ernte, als 
das vor einiger Zeit noch der Fall war. Für diese lauten 
die jüngsten Angaben auf etwa 13 Millionen Sack Santos- 
Katfee (im laufenden 9) und Millionen Rio (3). Trotz- 
dem traut man übrigens dem Kaffee-Verteidigungs- 
Tnstitut die K ra ft zu, den Markt noch während langer 
Monate einigermaßen stützen zu können. Nur die Aussicht 
auf eine gute Mittelernte im Jahre 1928/29 könnte ihm 
w irk lich  gefährlich werden.
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D ee und H opita im oE f!
Mehrbedarf an täglichem Geld — eine Folge von Medio 

und Feiertagspause
Am 14. A p ril trat eine erhebliche Steigerung des Zins

satzes fü r tägliches Geld auf 4%' bis 6 % und im Verlauf 
des Tages sogar auf 5 bis 7 % ein. Sie war in diesem 
Umfange nicht erwartet worden, denn wenige Tage vor
her hatte man Geld über die Feiertage noch zu 3%' bis 
5 y2 % erhalten können. Die Versteifung erklärt sich aber 
unschwer, wenn man sich vergegenwärtigt, daß der 
14. A p ril erstens Zahltag fü r die Medioliquidation gewesen 
ist und zweitens der letzte Tag vor einer viertägigen 
Feiertagspause, während deren der Bargeldbedarf der 
Konsumenten schon wegen der Unterbrechung des Bank
verkehrs anwachsen mußte. Übrigens hatten die Plätze 
außerhalb Berlin bereits vorher Bereitstellungen vorge
nommen. In Frankfurt a. M. war infolgedessen der 
Schecktauschsatz am 13. auf 6 % gestiegen, am 14. in 
dessen wieder auf 5% % rückgängig, im  Gegensatz zu 
Berlin, wo die ffaupfbeanspruchung am 14. erfolgte.

Steigerung des Privatdiskonts bei mäßigem Angebot
An den übrigen Bezirken des Geldmarktes hat sich 

wenig geändert. Monatsgeld war etwa 5% bis 7%’ %, also 
immer noch erheblich b illiger als im  März. Für bank
girierte Warenwechsel entfaltete ein öffentliches Institu t 
zu Beginn der zweiten Aprildekade, zu 45/s % regere Nach
frage. Sonst wurde kaum unter 4% % umgesetzt, und am 
14. A p ril vereinzelt auch wieder zu 47/s %'• Für Privat
diskonten erfolgte am gleichen Tage eine Steigerung um 
l /s  %\ auf 45/0 fü r die kurze und 4% % fü r die lange Sicht, 
obwohl das Angebot keineswegs dringend war. Eine Pro
longation der fä llig  gewordenen 20 Millionen Solawechsel 
der Golddiskontbank hatte nicht stattgefunden. Die 
Nachfrage war eben an diesen Tagen begreiflicherweise 
besonders klein.
Berltn:

P riva td iskontsatz 11. IV . 12. IV . 13. IV . 14. IV . 15. IV . 16. IV
lange S ic h t ......... 4% 4% 4% — —
kurze S ic h t ......... . iV2 iV2 4% — —

Tägliches G e ld ___ 3— 5 3— 5 4— 6 m — 7 — —
M o n a ts g e ld ............. . 5 Ü — 7 Vs W i— 714 0— 7*4 5*4— 754 — —
W arenwechsel......... . 4% — 4 7/s 4% — 5 4% — 5 4%— 4 Yb — —

F r a n k f u r t :
S ch ecktau sch ......... 5 6 6 51/2 — —
W arenwechsel......... 43/4 4 5/«— 4% 4% — 4 7/s 43/4 — —

Das Pfund über Goldexportpunkt
Am Devisenmarkt hält der D ruck der Importnachfrage 

die Kurse unentwegt über Parität. Der Dollar stand

Mitte des Monats unverändert auf 4,219. Dagegen ist der 
Pfundkurs weiter gestiegen, und zwar am 13. auf 20,491 
gegenüber einem Goldexportpunkt von ca. 20,480, eine 
Folge der eigenen Stärkung des Pfundkurses gegenüber 
dem Dollar. Dabei soll die Reichsbank nicht unerheblich 
Pfunde abgegeben haben. Zu w irklichen Goldexporten 
von Deutschland nach England — also in  umgekehrter 
Richtung wie bisher — scheint es infolgedessen noch 
nicht gekommen zu sein.
Iierlin (Mittelkurs)

11. IV .  12. IV .  13. IV .  14. IV .  15. IV .  10. IV .
New Y o r k .................. 4.219 4.2193 4.217 4.219 —  —
London ......................  20.489 20.490 20.491 20.490 —  —

Sinkende Anleiherendite
Am Kapitalmarkt hat die neueste Hausse auch die 

Festverzinslichen wieder emporgeführt, und zwar iin  
Durchschnitt auf einen bisher nicht erreichten Höchst
stand. Das Spiegelbild dieser Entwicklung zeigen die 
Rentabilitätsberechnungen fü r Pfandbriefe und Anleihen, 
die sämtlich eine geringere Rendite aufweisen als jemals 
in der jüngsten Vergangenheit. Die Zurückhaltung der 
Emittenten im März macht sich also bezahlt. Was den 
März be trifft, so illustrieren die Zulassungsanträge der 
Hypothekenbanken das anderweit schon bekannte Bild in 
drastischer Weise. Im  März wurden nur 10 Millionen 
Anträge gestellt, während es im Februar über 200, im 
Januar über 300 Millionen Reichsmark gewesen waren.

Vom Emisionsgeschäft
Die schon im letzten Bericht erwähnte sächsische An

leihe soll zu 95 % % (Ubernalunekurs des Konsortiums 
93% %) schon ab 19. zur Auflegung gelangen. U r
sprünglich war die Unterbringung von 50 Millionen RM. 
geplant. Die Ankündigung bezieht sich aber nur auf 
45 M illionen; die restlichen 5 Millionen scheinen also vom 
Landesfiskus direkt placiert worden zu sein. Uber die 
12-Millionen-Anleihe von Mont Cenis, die am 5. A p ril ge
zeichnet worden war, verlautet nachträglich, daß einzelne 
Konsorten bis zu 60 % ihrer Quote übernehmen mußten, 
daß also an diesen Stellen die Placierung nur fü r 40 % 
geglückt war. Mag dieser Mißerfolg auch kein a ll
gemeiner gewesen sein, so bleibt es doch befremdlich, daß 
die Angabe der Emissionsstellen den Eindruck erweckt 
hatte, als sei die Placierung voll befriedigend gewesen.

Die iSffeften̂ Döcfe
Berliner Börse 
Anhaltend fest

An den drei Tagen der Berichtszeit, an denen ein 
Börsenverkehr stattfand — am Sonnabend vor Ostern 
blieb die Börse geschlossen — war die Haltung sehr fest. 
Das Privatpublikum beteiligt sich wieder in  starkem 
Maße am Effektengeschäft, während die Börsenspeku
lation im  H inblick auf die Osterfeiertage zum Teil zu 
Realisationen neigte. Die Abgaben, die von dieser Seite 
erfolgten, vermochten jedoch die Tendenz nicht zu be
einflussen, vielmehr kam es auf der ganzen Linie zu mehr
prozentigen Kurssteigerungen. Besonderes Interesse be
stand fü r

Spezialpapiere.
Man verweist immer wieder darauf, daß offensichtlich 
Interessenkäufe in  starkem Umfange erfolgen und die 
Börsenspekulation, zum großen Teil aber auch die 
Bankenkundschaft, glaubt, daß der Kurshöhe der davon

berührten Werte nun keine Grenze mehr gesetzt sei. 
Starke Nachfrage fanden

Elektrizitätswerte,
ohne daß ein besonderer sachlicher Grund zu erkennen 
war. Anregend w irkte  zweifellos der Abschluß der Ge
sellschaft fü r elektrische Unternehmungen, die wieder 
l(/% Dividende auf das erhöhte Aktienkapital in  Vor
schlag bringt. Besonders bemerkt wurde au der Börse, 
daß, wie aus dem Geschäftsbericht der Gesfürel hervor
geht, die Betätigung der Gesellschaft im  Ausland starke 
Fortschritte gemacht hat. Eine weitere Anregung boten 
die von neuem hervortretenden Kombinationen über die 
Bildung eines Elektrotrusts und die Gerüchte über A u f
käufe in  Siemens & Halske-Aktien. Für wessen Rechnung 
die Aufkäufe erfolgen sollten, wurde indessen nicht ge
sagt. Am Schluß der letzten Donnerstag-Börse lagen 
jedenfalls Siemens & Halske 20% höher als zu Beginn der 
Vorwoche. Ob tatsächlich das sogenannte Siemens-
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Haussekonsortium wieder tätig ist, war nicht einwandfrei 
jestzustellen. Es scheint indessen, daß sich die Speku
lation tatsächlich auf Schuckertaktien geworfen hat, 
nachdem der Kursabstand zwischen den beiden Papieren 
viel größer geworden ist. — Gesucht waren die Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G .
Zur Begründung der verstärkt auftretenden Nachfrage 
erwies man merkwürdigerweise auf eine Meldung, wo

nach eine Tochtergesellschaft in F rankfurt a. M. aus 
° schildschem Besitz umfangreiche Grundstücke er

worben habe. Von größerem Einfluß auf die Kursgestal- 
nng dürften aber wohl die Mitteilungen über neue 
a ente des Farbentrusts gewesen sein. In den letzten 
agen sprach man auch wieder von einer Kapitaltrans- 

*, twn, sowie von einer Erhöhung der Dividende, nach- 
pm man erst vor kurzem an der Börse sogar eine D iv i

dendenreduktion befürchtet hatte. Die Verwaltung hat 
sic i zu alldem bisher nicht geäußert. — Montanmerte lagen 
ruhiger. Von Bankwerten zeigte sich nur fü r Spezial- 
papiere, so fü r Bank elektrischer Werte und fü r Bank 
Ur Brauindustrie, vermehrtes Interesse.

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Der Periode scharfer Kursschwankungen ist eine 
ausgesprochene Aufwärtsbewegung

gefolgt, die ihren Ausgang vom Markte der Elektrowerte 
nahm, wo teilweise sprunghafte Kurssteigerungen zu ver
zeichnen waren. Siemens & Halske waren besonders 
gesucht auf Gerüchte, daß sich in  Berlin ein Hausse- 
Konsortiuni gebildet habe. Dasselbe war übrigens 
spater ein anregendes Moment fü r Schuckert und 

isconto. Das Hauptgeschäft der Börse wickelte 
. / ' J e d o c h  innerhalb der Spekulation ab, während das 

hblikum sich ziemlich zurückhielt. Die leichte Ver- 
eitung des Geldmarktes und der vorverlegte Medioter- 
un blieben ohne Einfluß, und der Mediotag selbst verlief 
Sar ausgesprochen fest. Am Montanmarkte standen 
arpener und Mannesmann weiter im Vordergründe. Die 

°°rse glaubt, daß sieb in diesen beiden Werten Paket- 
hSammlungen vollziehen. Bei Mannesmann rät man, 

h °  ' mit  gufem Grund, auf den Stahlverein, während 
61 Harpener die Sachlage ungeklärt erscheint. Kali- 

 ̂ eite machten die Aufwärtsbewegung nur zu einem ge- 
^lngen Peil mit, da der Vorstoß der Amerikaner gegen 

«s deutsch-französische Kalisyndikat etwas verstimmte.
 ̂cüiffahrtswerte blieben vernachlässigt. Die Kursdiffe- 
ePz zwischen der Hapag- und der Lloyd-Aktie ist wieder 

geringer geworden. Die Farben-Akiie hatte weiter leb- 
aftesi Geschäft. Gerüchte von Kapitalserhöhungsplänen 
amen auf, erwiesen sich aber später als haltlos. Die 
Windung auf dem Gerbstoff gebiete wurde von der Börse 

zweifellos überschätzt. In  der Dividendenfrage gingen 
le Meinungen weit auseinander. Vor der Ende des Mo- 

AJts stattfindenden Bilanzsitzung dürfte wohl auch keine 
ärung zu erwarten sein. Scheideanstalt neigten zeit

weilig zur Schwäche. Bingrverke unterlagen erneut 
d; lWil,ikuiigen. Die Gerüchte verdichten sich neuer- 

Pgs zu einer Sanierung im  Verhältnis 4 : 1. Von Bank- 
e,le n  waren Deutsche Vereinsbank auf die Wiederauf- 

der Dividendenzahlung gesucht. Das Interesse fü r 
1 deutsche Creditbank hat nachgelassen. Autowerte 

Vi aren leicht befestigt. Scharf gesteigert waren Bauwerte,
(~°l allem Cementmerke Heidelberg und Holzmann. 

ro“ es Interesse hat plötzlich die Aktie der 
Frankfurter Gasgesellschaft

sf u/ lĉ en> die durch den Felderkauf von Rheinstahl 
a ik angeregt wurde, da sich Pläne und Möglichkeiten

s t  / ra5,weite e rö ffnen . Im m e rh in  scheint d ie
S tad t F ra n k fu r t  a. M. als M ehrhe itsbesitzer des U n te r 
nehmens zunächst w en iger an eine a k tive  A u fsch lie ß u n ffs- 
pohtdc zu denken als an die M ög lich ke it, bei etw a igen 
Verhandlungen m it  dem K oh lenbergbau in  der F rage der 
G as lie ferung bessere Bedingungen erzie len zu können 
Dieser G esich tspunkt scheint auch bei anderen Städten 
vorhanden zu sein, m it denen außer K ö ln  wegen e iner 
B e te iligung  an dem F e ld e rka u f ve rhande lt w ird . Das 
erscheint auch schon deshalb wünschenswert, w e il die 
kosten fü r  den A u fsch luß  der K oh len fe lder, fa lls  dieser 
Ar-1/ 11!- no*w endig werden sollte, z iem lich  erheb lich  sind. 
p  diesen P länen ha t aber die K ap ita lse rhöhung der 
f ra n k fu r te r  Gasgesellschafv, die demnächst d u rc h g e fü h rt 

vvird, n ich ts  zu tun , denn diese d ien t zu r Übernahm e der 
bas- und E le k tr iz itä tsan lag en  der S tad t O ffenbach  a. M „  
\vobei eine n ic h t verw endete A k tien sp itze  fü r  we itere A n - 
fhederungen  verw endet w erden soll. E in  Bezugsrecht 
tu r  die A k tio n ä re  kom m t n ic h t  in  Frage. D ie  A k tie n  be
find en  Slch üb rigens zum  größten T e il in  festen Händen; 
höchstens 1 0 % derselben d ü rfte n  außerha lb liegen. N ic h t 
ausgeschlossen is t es, daß das R hein isch-W estfä lische E lek
tr iz itä ts w e rk . das ebenfa lls einen größeren A ktienposten  
besitzt sein Interesse an der F ra n k fu rte r  Gasgesellschaft 
a u ig ib t. —  Von den

sonstigen E in h e itsw e rte n
w aren noch s tä rke r gesucht S tro h s to ff Dresden, d ie m it 
540 % w e itaus den höchsten K u rs  a lle r A k tie n w e rte  der 
F ra n k fu rte r  Börse haben, Ludw igsha fener W a lzm üh le  au f 
die D ivrdendenverdoppe lung, Chemische W erke A lb e rt, 
Keram ische W erke O f f  stein  a u f die in  der G enera lver- 
sam m lung geschilderte befried igende Beschäftigungslage 
und G rün  &  B ilf in g e r  a u f das A bkom m en m it  der M agde
bu rge r Bau- und  K re d itb a n k . N ied rige r w urden  Bast 

CJ  04  vm angegangenen exp los iven  Kursste igerung, 
H yd rom e te r  a u f die beantragte S an ie rung un d  Beag, die 
nunm ehr 0,051, also ca. 10 G oldprozent, notieren. D ie  
ixurse tu r  L iga  G um m iw erke  und  I ie rm in g h a u s  w urden 
zeitweise m angels Interesse gestrichen, w ährend  fü r  
, o n flu e n tia  e in  K u rs  m angels M a te ria ls  n ic h t zustande 
kam  D ie  E in fü h ru n g  der A k tie n  der Süddeutschen  
¿ucker A .-G . is t nunm ehr auch an der F ra n k fu rte r  Börse 
e rfo lg t.

Metallbank ...................1. m '  fish  A i«  f J '  lg, *■ 13.4.
tS S fiS S S ^ H i  H i  -5 j g *9/‘ L l l  5 | 6 <Eisenbahn-Bentenbank......  9 —P «5  — 6 12|- 6 12|.B 123.5
Frankfurter Bank............. 160% 168 159 15« isa „ 8
Frankfurter Hyp.-Bank ... .  221 220 218% 217 5 217 5 219 l l ls /Brauerei Henmger ...........  20S 200 200 onn ol? 219%
Adlerwerke Kleyer ...........! 140 M8 140,5 140 5 140 U l ???Bamag-Meguin.................  67 64 ka k «k’k «x c “ J,. 142Bingwerke........................ 33 301z po’i £6,5 63
Gement Heidelberg...........  1705 174 176’1 17!  ,£3,5 34Chem. Goldenberg...... . ."  — _  HS I 78 180 186 189
Dt. Verlag Stuttgart.......... 221 225 225 '* ■FTc, ~  ~Dürrwerke ......................  57 CO «1 „9 226 — 224
Dyckerhoff......................  48 ,01  91 , 99 68
Eie. Kaiserslautern ...........  52 _’ In - t? 47,1 10 Vt, 48%
Ettl. Spinnerei.................. 220 220 215’° 88 85 —1ßGebr. Fahr ...................... 395 248 210 210 210 212
Frankfurter Hof............. H 4’5 lias/ , , ? ? ■ §  36,5 30 39
Pokomy und Wittekind ... 110 iooi/i liisv 11° 111 118Hanfwerke Füssen .......... 135 19?p  ¡03,5 103.5 103,5 102%Hochtief ...................  " •  ik K  489 ¡34,5 133 134.5 — 134
Ph. Holzmann ...........  I 97 (* 448 145 147 155 156
Holzverkohiungs-Ind........... ' 7g8 2 07 207.5 209,5 211 219 224,5Inag........................ l$ v 87 89 89% 89% 89% 90
Kerniger, Gebb. & Schall 1 1 2  la l 83-8 g3.5 84
Karlsruher Maschinen 47 4?5 13?1/ 180 130 130 136 5
Lokomotiven Krauss & Co! ' — S1 — 45 — —
a S Ä iW Ä t o - : ...........  ^  142 144 1444i  ^  iS w  141

ü §'9 \u°& i h  ¡ t7 ^  ü f
........  i -8 1 1  4“ ^  ™  iS »Peters Union ...........  ÄiYf 78 IS 76 78%

Eiedinger................ Je?’* i ??'6 ¡? ? /4 129 130 130 130Schuhfabrik Herz ! .......... 7? . 182 152 — G. — _
Veithwerke.........  ........  70'? 191/ 11 78 % 75 75 75
Ver. Chem. Ind. Ffm. . . . . "  1206 i ls i*  AJ , 72‘/a 70'4 70 S8 Y1Voigt & Häffner......  ’ JeS e ¡28 132 132,5 131,5 129.5
Voltohm ........... ..............  488’8 l 88-8 157.5 156.5 158!5 161,5
Wayss & Freytag......  " '  201 '* i>nn' 8 o l l 70 70 74 73Tellus........... .. ...........  200 204,5 194 195% 199 199,5
Frankf. Allg. Vers. a" g....... 170 }?9 120 120 124'5 124.8cio. a . u. ... 170 l 8o,6 Ino 104 165% 107% 168
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iftlanjen
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt

Dividendenerhöhung auf 10% — Klagen über die 
Sozialpolitik

Es war schon seit längerer Zeit bekannt, daß auch die 
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt in Leipzig (Adca) zu 
den Banken gehören würde, die ihre Dividende fü r das 
Geschäftsjahr 1926 erhöhen. Die Erhöhung erfolgt im 
Ausmaß von 2%, so daß also auf das fü r 1926 dividenden
berechtigte Aktienkapital von 26 M ill. RM. 10%' zur Ver
teilung gelangen. Im  neuen Jahr wurde das Aktien
kapita l auf 40 M ill. RM. erhöht. Die neuen Aktien 
nehmen vom ersten Januar 1927 an an der Dividende 
teil. Die Bankleitung muß wohl die Aussichten des 
laufenden Jahres recht günstig beurteilen, wenn sie 
glaubt, auch das wesentlich erhöhte Kapital m it 10% ver
zinsen zu können, denn sie hätte sich wohl kaum zu 
einer Dividendenerhöhung entschlossen, ohne eine gewisse 
Gewähr dafür zu haben, auch fü r das laufende Jahr ent
sprechende Erträge erzielen zu können.

Der Reingewinn ist von 2,92 M ill. RM. auf 3,47 M ill. 
RM. gestiegen. Die Bankleitung weist in  ihrem Bericht 
ausdrücklich darauf hin, daß die Gewinnsteigerung, wie 
wohl bei den meisten deutschen Banken, lediglich auf dein 
starken Anwachsen der Erträgnisse aus dem Effekten
geschäft beruhe. Die Erträgnisse des Konto-Korrent- 
Geschäfts seien auch 1926 keineswegs befriedigend ge
wesen. Einmal kämen hier die Unkosten in Betracht, die 
gegenüber den Vorkriegsverhältnissen exhorbitant hoch 
seien. Ferner hat die starke Verringerung der Zinsspanne 
auf die Erträgnisse erheblich eingewirkt. Die Ausdehnung 
des Konto-Korrent-Geschäfts habe fü r die verringerten 
Zinseinnahmen keinen vollen Ausgleich schaffen können. 
Der Geschäftsumfang ist bei der Adca nicht sehr stark 
gestiegen; der Gesamtumsatz der Bank hat sich nur auf 
15,8 M illiarden gegen 14,8 M illiarden RM. im  Vorjahr be
laufen. — Im  einzelnen sind die Einnahmen aus Zinsen. 
Wechseln und Devisen von 11,20 auf 9,75 M ill. RM. und 
die Provisionseinnahmen von 8,19 auf 7,97 M ill. RM. 
zurückgegangen. D afür werden Effekten- und Konsortial- 
gewinne diesmal in  Höhe von 1,97 M ill. RM. gegen nur 
0,32 M ill. RM. i. V. ausgewiesen. Die Erträge der 
dauernden Beteiligungen stellen sich auf 0,30 gegen 
0,19 M ill. RM. i. V. Im  Geschäftsbericht w ird  dazu be
merkt, daß es sich dabei um Eingänge handelt, die fü r 
1925 im  Jahre 1926 erfolgt seien. Die Bank ist also nicht 
dazu geschritten, Gewinne, die von den Firmen, an denen 
sie beteiligt ist, fü r 1926 ausgeschüttet wurden, schon in 
die Bilanz von 1926 auch bei sich einzustellen. 1926 muß 
der Ertrag der dauernden Beteiligungen auch wesentlich 
größer gewesen sein. Auf der Ausgabenseite konnten Ge
hälter und Handelsunkosten von 14,41 auf 13,77 M ill. RM. 
gedrückt werden. Steuern und sonstige Abgaben erfor
derten 1,56 gegen 1,49 M ill. RM. i. V. Für Wohlfahrts
einrichtungen und soziale Lasten wurden 1,24 gegen 
1,07 M ill. RM. eingestellt. Von dem Reingewinn von 
3,46 M ill. RM. werden 2,6 M ill. RM. zur Dividenden
zahlung verwendet. Der Reservefonds TI erhält wieder 
400 000 RM., der Beamtenpensionsfonds wieder 200 000 RM. 
Der Gewinnanteil des Aufsichtsrats und der Vortrag auf 
neue Rechnung erfahren eine leichte Erhöhung.

Gewinn- und Verlustrechnung

in  M ill.  E M .
B ilanz

per
31.12.26

Bilanz
per

31.12.25
in  M ill.  E M . ,

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25

Ausgaben Einnahmen
Steuern u. Abgaben 1.566 1.497 G ewinnvortrag . . . . 0,038 —

W oblfah rtse in rich- Zinsen, Wechsel,
tungen u.<.Sozial- D e v is e n ............... 9,753 11,201

1,246 1,073 7,977 8,191
Gehälter u. Hand- Dauernde B e te ilig .. 0,307 0,190

13,772 14,416 E ffekten- u. Kon-
R e inge w in n ............. 3.469 2,923 sortia lgeschäfte. . 1,977 0,328

In  der Bilanz werden die Kreditoren m it 221,85 gegen 
175,81 M ill. RM. i. V. ausgewiesen. Diese Steigerung ent
spricht etwa dem prozentualen Kreditorenzuwachs bei 
den anderen Banken. Die neu zugeflossenen M ittel 
wurden zum erheblichen Teil leicht greifbar angelegt. 
Der Bestand an Wechseln und unverzinslichen Schatz
anweisungen wurde um 20 M ill. RM. auf 64,86 M ill. RM. 
vermehrt. Reports und Lombards erfuhren eine Verdoppe
lung auf 12.62 M ill. RM. Die eigenen Wertpapiere haben 
sich um 5,31 auf 9,12 M ill. RM. erhöht, ln  Debitoren wurde 
nur ein verhältnismäßig geringer Teil der der Bank neu 
zugeflossenen 'M ittel angelegt; sie sind nämlich nur vou 
97,55 M ill. RM. auf 108,78 M ill. RM. gestiegen.

Bilanz Bilanz B ilanz B ilanz
in M ill. E M . Vier per in  M ill.  RM . per per

31.12.26 31.12.25 31.12.26 31.12.25

Aktiva Passiva
Kasse, Sorten, K u - A k t ie n k a p ita l......... 26,000 26.000

pons, Notenbank- Reservefonds I  . .  . . 5,200 5,200
G uthaben............. 6,645 7,980 Reservefonds I I  . . . 0,800 0,400

Wechsel u. Schatz- K red ito ren  ............. 221,850 175,817
anweisungen . . . .  

Nostroguthaben bei
64,860 44,038 a) Nostrover- 

p flic litungen  . . - 0,0005

Banken.................. 20,244 22,033 sclia ft b .D ritte n
Reports und benutzte K re d .. 20,265 18,774

12,624 6,179 c) Guthaben deut-
Vorschüsse a.Waren 21,542 16,553 scher Banken . 

d) Depositen ------
23,204

100,284
25,867
67,821

Eigene W ertpapiere 5,310 9,121
a) Anleihen und Tagen fä llig  . 40,867 26,111

Schatzanweis. . 0,306 0,002 2. bis zu 3 Mo-
b) sonst, bei der 47,134 33,155

Reichsbank be- 
le ihbare W ert-

0,989 0,009

3. nach 3 M o
naten fä llig 12,283

78,096
8,555

63,354e) sonst. K red ito r.
c) sonst, bürseng.

W ertpa p ie re . . . 5,621 4,335 7 Tagen fä llig 59,661 5ü,ö33
d) sonst. W ertpap. 2,144 0,909 2. bis zu 3 Mo-

Konsortia lbe te ilig . . 4,525 3,622 naten fä llig  . 16,438 10,069
Dauernde B e te ilig .. 4,755 4,741 3. nach 3 Mo-

1.99G 2,751108,788
85,283

97,558
69,997

naten fä llig  .
11,506
0,160
8,128

13,378
0,149
0,844

b) ungedeckte. . . .  
A v a le ........................

23,506
8,128

15,400

27,561
6,844

13,819
Schecks ....................
A v a le ........................

0,5190,001 1,469 0,001
Rückst. D ividende . 0,044 0,049

M o b il ia r .................... R e inge w in n ........... .. 3,469 2,923

Die Ausführungen im Geschäftsbericht bestehen zum 
großen Teil wieder aus Klagen über die hohen Unkosten 
und die öffentlichen Lasten. Insbesondere wendet sich 
die Bankleitung dagegen, daß die Gehälter „in  der Haupt
sache von dritte r Seite d iktie rt werden“ . Wenn der Staat 
der privaten W irtschaft die Höhe der Gehälter und Löhne 
vorschreibe, so dürfe man sich nicht darüber wundern, 
daß die private W irtschaft auf eine entsprechende Steige
rung ihrer Einnahmen bedacht sein müsse. Immerhin ist 
es der Bank, wie aus der Gewinn- und Verlustrechnung 
hervorgeht, gelungen, die Handlungsunkosten zu ermäßigen. 
Die Zahl der Angestellten der Bank erfuhr eine weitere 
Verringerung um 462 auf 2754.

o. Balas, D r. K a r l:  D ie  G rundlagen der S o z ia lp o litik . 
Jena 1926. V e rlag  von G ustav Fischer. 138 Seiten. 
Preis geh. 6 RM.
Baiäs w ill in seiner Sozialpolitik die Frage in  den 

Vordergrund stellen, wie der gesellschaftliche Gütervorrat 
hervorgebracht werden kann, der nötig ist, um eine 
„dauernde Wohlfahrt, Bedürfnis- und Anspruchsbefrie- 
digung und Schicksalsverbesserung der breiten Massen“ 
zu ermöglichen, also das Problem der gesellschaftlichen 
Garantie einer ständig machsenden Anteilsquote aller 
Menschen an allen Gütern behandeln. Diese seine A u f
fassung erläutert er näher an Hand von Thesen: „Die 
einzige Sicherheit der entsprechenden Bedürfnisbefrie
digung durch längere Zeiträume hindurch bildet die 
immer effizientere technische, sowie wirtschaftliche und 
kulturelle Gütererzeugung.“  „Das höchste Interesse von 
Tndividium und Gesellschaft besteht also nicht in  der 
Aufstellung des gleichmäßigsten Verteilungsschlüssels, 
sondern in der Sicherung der immer erfolgreicheren 
(materiellen und geistigen) Erzeugung.“  — „Grundlegender 
Ausgangspunkt hat demzufolge in der Sozialpolitik nicht
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/Dn,*'\rbeits 10hnminiinuin, sondern das Leistungsminimum, 
u tlichtmaßminimum) zu sein.**

Nach diesem interessanten kurzen Start fo lgt eine 
Parteipolitische Kampfschrift von 130 Seiten, die Baltis 
%*» ,eine allgemeine Grundlage einer rassenideologischen 
1 07Ai a'P °litik  ansieht, während er die Eiiizelfragen in einer 
spateren Schrift behandeln w ill. Wie Baläs die Aufgaben 
tncl den Charakter einer „zeitgemäßen“  Sozialpolitik 

sieht, sagt er am eindeutigsten in  folgendem Satz: „Wäh
rend das 19. Jahrhundert das Problem der sogenannten 
jVlassenjnteresscn aufgeworfen hat, stellen im 20. Jahr- 
1 ändert die zu unzweifelhaftem Selbstbewußtsein er

dachten Rasseninteressen bei den modernen Nationen ein 
noch mächtigeres Problem dar. In  diesen 130 Seiten w ird 
ungeheuer viel gewettert gegen Dekadenz, Parasitismen, 
Utilitarismen, unproduktive Konjunkturgewinne, hazard- 
spieiartige Gewinne, Barbarei, politische Korruption, 

ulzehrer und alles mögliche, w ird  von puritanischer 
interessenlosigkeit, vom Nutzwillen, von objektiver Ge
wissenhaftigkeit (!!) und von anderen schönen Sachen 
gesprochen, in  diesen 130 Seiten werden ferner die oben 
aulgezeigten Grundlagen dieser Sozialpolitik breitgetreten, 
werden ständig politische Werturteile gefällt, und zwar 
s° oft, daß irgendeine Fundierung nicht mehr nötig 
erscheint. Dies „wissenschaftliche Werk über die Grund
lage der Sozialpolitik“  ist eine Schrift fü r den Faschismus 
Und gegen „die Behauptung des sich in  die Schlagwörter 
ues dekadenten Liberalismus hüllenden korrupten U tilita 
rismus und der Barbarei des revolutionären Sozialismus, 
daß es infolge der utilitar-parasitischen Mißbräuche dieser 
Gesellschaft unmöglich sei, innerhalb der bestehenden 
staats- und Gesellschaftseinrichtungen wesentliche Ver
besserungen durchzuführen“ .

Hamburg Dr. Wilhelm Grotkopp

Schm idt, Peter H e in rich : W irtscha fts fo t *schung und  
Geographie. IX , 259 S. Jena 1925, G ustav F ischer, 
ßrosch. 12 RM .
Selten wohl dürfte es Vorkommen, daß zwei Wissen

schaften so nebeneinanderher arbeiten, ohne sich näher 
kennen, wie es bei der Nationalökonomie und der 

Wirtschaftsgeographie der Fall ist. Dem Volkswirtschaft- 
•er fehlen im allgemeinen die geographischen Kenntnisse, 
und was er auf diesem Gebiete vorbringt, pflegt meist 
Wissenschaftlich längst überwunden zu sein. Die Geo
graphen wiederum lehnen jede Berührung m it der 
Nationalökonomie ab, weil sie befürchten, daß sie da
durch von ihrem eigenen Arbeitsgebiete abgezogen w ür
den; sie wollen daher die Wirtschaftsgeographie auf die 
Erforschung der Beziehungen zwischen Natur und W irt- 
schaft beschränken, ein nach Ansicht des Referenten 
unmögliches Beginnen, da eine Wissenschaft nicht auf 
Beziehungen, nicht auf ein kausales Moment, auf ein erst 
noch zu Findendes gegründet werden kann. Der Verfasser 
des vorliegenden Buches, Professor der Wirtschaftsgeo
graphie an der Handelshochschule in St. Gallen, möchte 
die beiden Wissenschaften einander näherbringen, weil 
auch er der Überzeugung ist, daß sie viel von einander 
leinen könnten, und daß auch der Wirtschaftsgeograph 
cm Kenner des Wirtschaftslebens sein muß. Für ihn ist 
die Wirtschaftsgeographie die Untersuchung der räum
lichen Verbreitung der wirtschaftlichen Erscheinungen 
'Uii der Erde, und sie führt zu einer besonderen For- 
lyUngs weise, der m irt schaf ts geographischen Methode. 
y 1(1 Aufzeigung ihrer historischen Entwicklung macht 
dun Hauptteil des Buches aus. So füh rt es zunächst 
die Merkantilisten, die Pliysiokraten, die Klassiker 
' °i', dann die Begründer der wissenschaftlichen Erdkunde, 

umboldt und Ritter, und schließlich die neuere Ent
wicklung der Geographie. Was außerdem noch über die 
Beziehungen zwischen Geschichtsforschung und Geogra- 
Phie, Geographie und Sozialismus, Geographie und Sozio- 
j°gie gesagt wird, stellt nur noch in sehr losem Zusammen- 
lauge m it der eigentlichen wirtschaftsgeographischen 

o_uIgäbe, wie auch schon die anderen Teile den Rahmen 
ditmals recht weit spannen. Eine straffere Zusammen
fassung wäre der Erreichung des Zieles, das sich das 
Buch setzt, sicher zugute gekommen, der Begründung 
®lnei' selbständigen Wissenschaft der Wirtschaf tsgeo- 
s'i'uphic. die cjn  Zwischengebiet zwischen der Volksw irt
schaftslehre und der Geographie bilden sollte. Die Schei- 

unS' gegenüber der Geographie bietet keine Schwierig

keit, aber nach der Meinung des Referenten ließe sie sich 
auch gegenüber der Nationalökonomie ziemlich gut 
durchführen: ih r hätte die Lehre von der Organisation 
der Wirtschaft, der Wirtschaftsgeographie die Unter
suchung der tatsächlichen Wirtschaftsgestaltung und 
ihrer räumlichen Verteilung zuzufallen. Was in  dem 
letzten Abschnitt des Buches noch über die Wege der 
wirtschaftsgeographischen Forschung, über Beobachtung, 
Messung, Verbleichung, über Begriffsbildung und Er
klärung der Erscheinung u. ä. vorgebracht w ird, hätte 
wohl noch etwas feiner gearbeitet sein können. Manche 
Namen sind mehrfach falsch geschrieben; w ir  lesen 
G romstock statt Comstock, Friedrichsen statt Friede- 
rischsen, Nürnberger statt Kürnberger, Isochromen statt 
Isochronen. Das Werk ist nach unserem Dafürhalten fü r 
eine bloß methodische Erörterung etwas zu umfangreich 
ausgefallen; in dem, worauf der Verfasser abzielt, w ird 
er. jedem, der sich ernsthaft m it diesen Fragen be
schäftigt, Unterstützung finden müssen.

Berlin Prof. Dr. A lfred Rühl

•Stotiftif
Ußutfrffc Kentcnbcmf

Monatsausweis vom 31. März 1927
31. 3. 1927,,  , , , Aktiva .

Belastung (1er Landw irtschaft zugunsten der j
-Rentenbank ........................................................  ; 2 000 000 000,—

Bestand an .Rentenbriefen am  28. 1. 1927 .
R tm . 1 699 844 0 0 0 —  ! 

am  31. 1. 1927 . . . .  R tm . 1 699 844 000 —  j
Darlehen an das R e ic h ....................................... i 921 957 379,03')
Abzuwickelnde W irtsch a ftsk red ite .................... 279 444 861,— >)
Andere D e b ito re n ..................................................  7 950 140 89
Kasse, G iro-, Postscheck- und Bankguthaben ---------—ivasse, u iro - , Postscheck- und Bankguthaben . 80 025 876,93
B a nkgebäu de ........................................................... 305 oo o__
M obilien und B u rea u ten s ilien ............. . . ! ! . ! !  95 878 49
Sonstige A k tiv a  .......................................................  3 413 723^90
_ P a s s iv a ;
G rundkap ita l .......................................
Um laufende Rentenbankscheine ! ! ! ! .............
li lg u n g  gemäß § 7 c  des Liqu.-Gesetzes . . . !
Um laufende Rentenbriefe ...............
Guthaben der Deutschen Kentenb.-K red itanst.
G ew innreserve .................................
Rückstellungen .....................................
Sonstige Passiva ....................1 ..........................

2 000 000 000,—
1 129 246 903,— 1*) 

71 999 338,40’ ) 
156 000,— 

13 767 338,81 
36 160 115,60 

6 145 901,05 
624.50

28. 2. 1927 

2 000 000 000,-

923 251 558,78 
293 444 861,—  

7 676 830,18- 
67 995 358,17 

325 000,— 
95 326,09 

3 302 767.38

2 000 000 000,—
1 149 016 457,— 

67 793 903,46 
156 000—  

2 430 773,68 
36 160 115,60 

6 132 825,65
_____ ____  _____  687,50

„ „ Q1L I)e 71 Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemäß § 7 a des Liquid.-Gesetzes 
,,ü? r w  -u htnen vi°n den G rundschuldverpflichteten weitere 1 564 179,75 Renten-

f f i  w Ä Ä Ä Ä T 11 ^  Darlehen das Keich und d «  U m lau f an 
Gemäß ß 7c des Liquidierungs-Gesetzes überwies die Keichsbank dem TilaunEs- 

G eÄ nneä iS Cdenif j l h r e  1926 4 Beiehsm ark belaufenden A n te il des Beichs an ihrem

rr  J L i S d f Ä  S d-£n *.em iß  ,§ M  A ,g - .5 des Liquid.-Gesetzes aus abgewickelten K ie d ite n  14 000 000 Rentenm ark der Reichsbank überwiesen, wodurch eine ent- 
sprechende Verm inderung der Summe der abzuwickelnden W irtschaftskred ite  und 
des Rentenbankscheinumlaufs eingetreten ist.

Seit In k ra fttre te n  des Liquidations-Gesetzes sind som it Rentenbankscheine im  
Betrage von

Kentenm ark gemäß § 7 a Liquidations-Gesetz 
135 000 000,—  „  „  § 7 b

71 999 338,—  „  „  (f 7 c
_______ 600 889 722,—  „  § n
zus. . .  950 931 680,—  Rentenmark 

g e tilg t worden.

itfodjcntifjecftt̂ iim Öeuifdjcc priüatnoten&anfen
30. März 1927 Bayr.

Noten-B .
Sachs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B.

Gold .........................................................
Deckungsfähige Devisen ...............
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen .........
Noten anderer Banken .........
Lombardforderungen .............
W e rtp a p ie re ...................
Sonstige A k t iv a  ...............
Notenum lauf ...............
Sonstige täg lich  fällige Verbindlich-

keiten ......................
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs

fr is t  ......................
Sonstige Passiva . . .
Darlehen bei der Iten tenbank . ! ! !  
V  eitergegebene W e ch se l...........

28,559
5,994

57,273
0,057
2,291
1,336

10,556
2,740

68,925

2,318

0,194
1,818
6,475
4,880

(in M illione 
21.020

5.062 
67.936

0,110
7.062 
2,963 
2,525 
8,089

63,591

22,008

5,068
1,637
3,464
1,642

Reichsma
8,127
3,348

36,077
0,010
0,086
1,946
9,890

12,364
22,163

10,752

22.516
1,4.88
3,330
3,706

k)
8,157
8,085

33,140
0,018
0,131
7,623
9,879

34,968
27.000

5,275

52 056 
4,271 
3.500 
3,437

■$pac? unfl (BicOiiimlagen

(in M ill.  RM.)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar
einlagen

G iro
einlagen

Spar
einlagen

G iro 
einlagen

Spar
einlagen

G iro
einlagen

1927 ............... 3573
3381
3096
2956
2832
2713
2591

i  -in t 860Januar 1927 ................. r-A
1926 .............

November 1926 ................. f*»
Oktober .'926 ............. 1198

1145
1134

i n
ir r u

August 1926 ................. 1699 757 102 42
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$*cftnec #dcfenfus:f£ öom ii. && iS. 2 ipdi 1 9 2 7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Dii
% 12. 4. 13. 4. 14. 4. 15. 4. 16. 4. 18. 4.

Heimische Anleihen

Ablösungs-Anleihe . .
. d to. ohne Auslo ■m 

4 *6% H am b. S t.-An l. 4 V2

320,00
23,50

320,00
23,00
0,041

320.00
23,30

0,0415

320.00
23,25

0,0415

Ausländische Anleihen
6% M exikan. A n l. 1809 .
5% dto. 1899 a b *..........
4*4%  österr.S t.-Soh .l 4 
4*4% dto. a m E b .-A u l. 
4% dto. Goldrente . . . .  
4% dto. K rön.-R ente. 
4% dto. kv . Rente J -J .
4% dto. dto. M - N ___
4V5% österr. Silb.-Rente 
4j/r% d to. Papier-Rente 
4% T u rk . A dm .-Anl. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.- Anl. I  
4% dto. dto. An l. 2 
4% dto. unif. An l. 03. 06 
4% dto. A n l. y. 05 . . . .  
4% dto. A n l. v. 08 . . . .
4% dto. Z o llob lig ...........
T ü rk . 400 fr. Lose...........
4*4%  Ung. S t.- lten te  13 
4*4% dto. 14
4% Ung. G o ld re n te___
4% dto. Staatsr. 10 . . .  
4 % dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. S t .-A n l. r . ir  
414 % Mex. Bew. Anl.abg. 
6% TehuantepecEb.-Aní. 
5% dto. abgest. 
A nat. Eisenb. Serie 1 . . .

dto. 2 . . .
3 % Macedón. Gold . . . .

A .-G . f. Verkehrswesen 
Deutsche Reicbsb.-Vorz.
E lek tr. H o c h b a h n .........
H am bg .H ochba lm .........
Schantung 1— 60000 . .  
Österr.-Ung. S taa tsb ... .
Ba ltim ore-O hio .............
A llg . D tsch. Eisenbahn . 
Ganada Ablief.-Scheine .

A llg . D t.  Credit.-Ansfc. . 
Bank e lektr. W erte . . . .  
Bank fü r  B rau-Industrie  
Barm er Bankverein . . . .
Bayer. H y p .-B a n k .........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-G es.. .  
Commerz- u .P riva t-B ank 
Darm st. u. Na tienalbank
Deutsche B a n k ................
D isconto Com m .-Ant. .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. C reditbank . . .
österr. C r e d i t ..................
R e ichsbank......................
W iener Bankverein . . . .

H am b.-A m erik .-P aketf.. 
dto.-Südam . Dampfsch.. 
Hansa Dam pfschiff . . . .
N ordd t. L lo y d .................
Ver. E lbesch iffah rt.........

Adlerwerke , 
Da im ler . . . .

.T. P . Bemberg ...............
B yk . G u ldenw erke.........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg L i s t .................
I .  G. Farbenindustrie . .
T h . G o ld s c h m id t...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. W estf. Sprengstoff
J . D . R ie d e l....................
R ü tge rsw erke .................
Scheidem andel...............
Ver. G lanzs to ff...............

Accum. F a b r ik ................
A llg . E le k tr. Ges.............
Bergmann E le k tr ............
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 lek tr. Sch lesien...........

5 — __ __
5 44,75 45,20 44,50

4V2 26,37 26,37 26,40
4 y2 4,00 — 4,00

4 31,00 31,00 30,75
4 2,37 2,37 2,30
4 — 2,25 2,20
4 — 2,25 2,20

41/5 8,50 8,25 8,00
4V5 — 2,12 2,00

4 14,40 15,90 15.00
4 26,00 26,50 26,00
4 21,12 21,62 21.87
4 23,75 24,12 24,00
4 15,50 15,25 15,50
4 15,12 15,00 14.75
4 16,00 10,50 16,70

fr. Z. 30,20 30,60 30,87
41/2 — 24,00 24,00
4 y2 25.00 25,00 24,90

4 28,00 27,87 27,80
4 23,75 23,87 23,87
4 2,40 2,60 2,60
4 18,75 19,00 18,50

4 y2 
5

38,87 38,50 37,25

28,00 28,50 28.00
4y2 30,75 31,25 31,70
4 y2 28,37 28,87 29,37

3 — — 24,50

44,12
26.40

30,25

2,20

14,30
26,00
21,20
23.50
15.25
14.80
16.75
30.25
24.00
24.90
27.80
23.90 

2,62
18.00 
38,00

28.50
31.75
29.25
28.50

Bahnen-Werte
9 218,50 223,00 223,75 240,00
7 *4 — 107.50 108,00 107,75
7 83,62 83,50 85,37 85,00
6 98,00 99,00 98,75 98,87
7 10,80 10,62 10,60 10.904 28,00 27,87 27,50 27,873 —— 95,25 95,50

4*6 — 96,00 103,00
5v. 77,25 76,00 76,50 76,62

Bank-Werte
8 179,50 179,87
9 213,00 213,00

11 247,00 245,50
8 183,75 183,50
8 206,00 205,50

10 218.00 218,00
10 269,50 275,00
8 224,50 223,50

10 278,00 279,00
10 195,00 197,00
10 185.75 186,50

8 190,87 188,50
8 249,00 245,00
8 9,55 9,65

10 178,25 176.75
0.6S 6.75 6,75

180,50! 180,25
220.75 224,00
246.00 247,25 
184,25.! 175,37
208.00 ---------
220,00
274.00
224.75
282.50
199.00
189.00
190.00
249.50

9.75
178.00

6.75

208,25
226,00
273.00 
224,87
281.50
199.50
189.50
188.50
250.00

9.80
178.00

6.80

Schiffahrts-Werte
151.00
236.00 
230,12 
149,25
89,00

151.00
244.75
235.00
148.75 

89,25

150,75
246.00
235.00
148.00 

88,75

Automobil-Werte

151.001
244,50
234.87
149,25
88,621

Chemische Werte
8
0
3
8

1000000000

420.00
108.75
135.75 
162,12
333.00
152.75
124.50 
68,25

127.00 
95,87

143.50 
34,00

633.00

435.00 
105,25
136.50 
163.75
335.00 
150,12
123.50
67.50

128.50
98.50

144.00 
34,62

658.50

444.00 
104,62
138.50
165.50
335.00
151.50
123.50 

68,25
129.00
99.00

147.00
35.00

655.00

439.65
101.50 
139,25 
168,00
340.00
152.00 
128,62
68,87

129.00 
98,50

149.50 
36,00

652,75

Elektrizitäts-Werte

ioio

177.50 
178,12 
207,25
134.50 
202,00 
212,00 
185,00

175.00
181.00 
212,25 
135,50 
205,37 
215,00 
186 00

177,12
184,37
215.25
135.25
205.00 
214,75
187.00

176,25
191,00
226.50
134.87
207.75
217.75
189.87

0 140,25 142,00 142,50 142,75 = = = =
0 126,37 126,00 126,50 125.75 == = = =

• • . . 0 61,25 61,00 61,00 61,12 = =
12 132,25 134,87 134,87 138,00 M i n ü

Felten & Guilleaume . . .
Ges. f. el. U n te rn ............
Hackethal D r a h t ...........
H am burger E le k tr.........
Lahmeyer &  Co................
C. L o re n z ..........................
H . Pöge E le k tr ................
Rhein. E le k tr ....................
R hein.-W estf.-E lektr. .
Sachsenwerk....................
Sch les. E le k tr ...................
Schuckert & Co................
Siemens &  H a ls k e .........
Tel. J . B e rlin e r...............
Vogel D r a h t ....................

D t.  Ka liw erke...................
K a liw e rk  Aschersleben .
Sa lzdetfurth K a l i ...........
Westeregeln K a li .........

D iv .
%

11. 4. 12. 4. 13. 4. 14. 4.

6 165,25 167,25 169,50 178,25
10 266,00 275,00 280,50 284.50

5 107,75 108,00 109,00 111,25
10 181,50 183,00 184,00 184,87
9 177,00 186,00 186,25 187,87
8 148,25 151.50 151,75 154,00
6 156,00 168,25 168,00 167,50
0 180,00 185,00 191,00 204,50
8 202,00 205,50 211,00 213,50
6 131,50 136,00 139,50 147,50
6 214.50 219,50 223,25 227,00
4 192,50 202,00 209.12 225,00
6 307,25 319,75 321.00 330.00
0 100,00 100,50 103,00 106,50
5 113,50 114,00 121,00 122,50

Kali-Werte
9,6 156,50 158,501159,75 160,50
10 215,00 218.00 217,00 219,00
12 270,00 278.50 279,00 281,00
10 218,00 219,50, 217,12 220,75

Berl. Masch. Schwartzk.
Busch W aggon...............
K rauß & Co. Lokom . ..
L inke -H o f m a n n .............
Orenstein &  K o p p e l___

LokomoÜv- und Waggon-Fabrik-Aktien
0 141,25 144,00 145,00 147.00 =
0 106,87 106,50 110,00 110,50 §ü s m
0 83.0JÍ 87,00 90,00 93,50 lü == =
0 100,25 100,00 98,50 100,00 §§! == =
0 I35.OO; 142,00 144,87 145,00 m ü ¡Ü

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-N firnb. Masch. .
B am ag-M eguin...............
B e rlin -K arlsr. M asch... .
B in g w e rke ........................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö r t in g .................
H artm ann Masch............
H irsch K u p fe r ...............
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Ludw . L o e w e .................
Motoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert &  S a lze r.........
V o ig t &  H a e ffu e r...........
R . W o l f ............................

Bochumer G uß...............
Buderus E is e n ...............
D t.  L u x . B gw ...................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse Bergbau....................
K löckn er-Werke ...........
K ö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
L e o po ldg rub e .................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
Ober b e d a r f ......................
Phönix Bergbau ...........
Rhein. B raun koh len .. . .
R he ins tah l........................
Riebeck M ontan .............
Schles. B e rg b a u .............
Siegen-Solingen Guß ..
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw e rke .............

0 148,00 148,00 147,75 149,00
0 67,00 65,00 64,00 63.25
0 105,87 108.00 108,50 117.00
0 32,62 33,00 33,75 32,50
0 124,87 124,00 127,00 130,00
8 107.50 113,00 114,00 114,50
0 62,87 63,12 64,50 65,25
0 118,00 118,00 118,00 122,00
0 46,50 47,50 49,00 50,00
0 44,75 43,50 40,12 41,12

10 380,00 376,00 376,00 383,00
0 80.50 81.00 81.00 84,00
0 116,50 116,50 119,00 125,0012 370,00 369,00 367,00 378,00
8 157.37 158.75 161,75 171,000 70,501 71,00 70,00 68,00

Montan-Werte
0 203,00 208,00 209,12 209,00
0 126,50 128,50 130,00 130,50
0 202,00 207,50 210,00 209,00
0 324,00 238,00 235,00 232,00
0 203,50 208,25 210,00 210,00
0 260,50 272,00 275,00 274,25
0 229.00 229,75 229,50 226,75
5 28,60 28,80 28,80 29,90
8 330,50 330,50 330,50 330,50
0 194,00 196,00 197,00 195,000 240,00 241,50 238,25 236,00
0 92,12 94,12 94,00 95,00
6 159,75 159,00 157,00 159,00
0 227,60 230,00 233.87 235,00
8 163,12 166,50 170,00 174,87
0 127.50 128,00 127.62 130,00
0 145,00 145,00 144,50 144,37

10 334,50 335,00 335,00 334,75
0 246,50 248,50 247,50 252,50
6 185,00 186,00 185.00 188,00

9Z1. 158.50 160,00 164,00 164,00
0 70,25 70,25 73,00 74,00
6 305,00 307,50 307,50 304,00
" 151,25 152,75 153,00 154,00

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Z e lls to ff.. .
Basalt ..............................
Berger T ie fb a u ...............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s .................
D t. A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rdö l .............
D t. W ollen w a re n ...........
D t.  E isenhande l.............
D yn am it N o b e l.............
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F. H . H a m m ersen .........
Ph il. H o lz m a n n .............
H arb. G um m i Phönix .
Gebr. Ju n g h a n s .............
K a rs ta d t ...........................
M e ta llb a n k ......................
M iag Mühlenbau ...........
N o rdd t. W ollkäm m erei.
O stw e rke ..........................
O tav i M in e n ....................
Po lyphon W erke .............
S a ro t t i..............................
Schles. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W icking-Portl.-Zem ent . 
Zellstoff W a ld h o f...........

8 185.75 189,00 190,00 190.25
6 109,25 110,00 111,87 113,37

15 393.00 393,50 394,00 390,00
0 55,00 57,75 59,00 60,00
6 143,50 146,75 147,62 148,75

10 123,87 125,00 125,00 124,00
7 224,25 228,00 235,25 237,75
0 121,00 119,00 122,00 121,00
4 188,50 190,00 189.75 191,00
0 63,00 63,00 64,00 66,00
0 107,50 107,50 108,00 108,00
0 161,75 164,50 162,50 165,00
5 140,50 142,75 142,00 142,50

10 235.00 236,50 236,00 236,00
8*6 157,00 158,25 162,00 167,00
0 212.00 219,75 225,50 227,50
6 98.00 98,25 98.00 97,50
8 120,00 118,25 120,25 120,12

175,37 175,75 180,25 186,00
7 164,00 165,00 165,00 165,00

10 165,50 165,75 165,25 164,50
6 201,00 201,00 206.00 215,00

10 430,00 443,00 447,00 447,00
11,11 42,00 41.50 42,00 42,00

8 167,00 166,25 166,50 167,50
12 230,00 234,50 234,50 232,00

0 99.75 103,50 108,00 116,00
10 446,50 468,00 472,00 467,50

0 80,00 79,12 79.87 78,00
6 173,87 175.00 175,87 176,00
4 123,50 120,00 118,62 119,12
6 158,62 158,12 160,62 162,00
6 139,00 145,00 148,00 153,00
8 155,00 149,25 149,37 150,00
0 73,50 73,25 73,75 74.00

10 200,00 203,75 208,00 209.00
10 278,50 283,62 281.75 282,25

0090000101025300010101530202010201010000010101
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ausschließlich D ividende

11. A p ril

1-2
ö"

A llgem . D t. Eisenbahnen . . . .  
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge .

Allgem. D t. Credit A n s ta lt .........
¡Barmer B ankvere in. . .
Berliner H a n d e ls -G e s e lls c h a ft.*
Commerz- und P r iv a tb a n k .........
Dannstädter und N a tionalbank
Deutsche B a n k .............
Disconto-Gesellschaft ...................
Dresdner B a nk...........
M itteldeutsche Creditbank.’

H am burg-Am erika-Packetfahrt. 
Ham burg-S tidam erik.-Dam pf er
H ansa-D am pfe r...............
Norddeutscher L lo yd  . . . .  i !

Da im ler M oto ren___
•Nat. A u tom . Gesellschaft . ! ! ! ! !

■£: Earben industrie ..
lh .  G o ld sch m id t...........
Dberschles. Kokswerke
Rutgers w e rke .............
v er. G lanzstoff. . . . . .  |  *

Allgem. E lektr.-G es................
Bergmann E le k tr........................ ...............

i t r .  D ich t und K r a f t .............
E lektrizitäts-Lieferungs- Gesellschaft . .
Gelten & G u illeaum e..........................
i i 68- f. elektr. U n te rn ........................’ * ‘
Ham burg E lek tr. W e rk e ....................’
Rhein. E lek tr. A .-G ..................................
gehles. E lek tr. u. Gas ..........................
bchuckert &  Co..........................................
Siemens &  H a ls k e ...................................

97% 97
109%

179% 178% 
184% 184% 
271 268%
223% 222 Za
277% 276% 
195% 195% 
186% 185% 
191% 100% 
251% 251

12. A p ril

51
1 *

K urs

97
109

96%
108%

151 150%
238% 233% 
236 232
149 148%

180
185%
277
224
281
198%
188%
190%
248

179
184%
275
222%
278%
197%
186%
190
246

13. A p r il

«S

14. A p ril

101
108%

96%
107%

151% 149% 
246% 243% 
237% 234% 
149% 148%

126% 125% 
136 134%

334% 332% 
153% 152 
124% 123% 
144% 142% 
640 622 %

K a liw erk Aschersleben.
Salzdetfurth K a l i .........
'Vesteregeln K a li ...........

Herl. Masch. Schwartzkopff
L in k e -IIo fm a n n ........................
Drenstein & Koppel .............

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

Bochumer G uG stah l___
Buderus E ise n ......................
Deutsch-Luxembg. Bergw .'
Essener S te inkoh len ...........
Delsenkirchener Bergw___
garpener Bergbau.............
Hoesch Eisen ......................

Bergbau..........................
K löckner-W erke ..................
Eoln-Neuessen......................
«Jannesmannröhren
M ansfe ld .............
D b erb edarf.............
^ ? °e n ix  Bergbau...................
Rhein. B raun koh len .............
R heinstahl..............................
v i eheck-M °ntan ..................'
^ er* Stahlwerke......................

f e o t t e n b .  Wasser ...........
iAm tinent. Caoutchouc.
Dessauer G as..........................
Deutsche E r d ö l...............
D yn am it N o b e l................

M e t a & . n.n : ......................
Dstwerke .........
D tav i M i n e n . . . . * ’ * * ! * * * *  
ochultheiß . . . .
Leonh. T ie tz .........
Ira n s ra d io .................................
^e lls to ffab rik  W aldhof . . . .

178% 177% 
206% 206
213 
203 % 
165 % 
266% 
180% 
181% 
215 
195% 
310

210
200%
164%
265
178%
178%
214
192
306%

127% 124% 
134 132%

337% 334% 
151 150
125 123%
145% 144% 
660 653

181% 180 
3 86 184%
276 274%

224% 224 
284% 281% 
200% 199% 
190% 189% 
191% 190 
253 250

151 150%
248 244%
236y2 235% 
148% 148

127% 326 
136% 136

104% 103 
107%

181% 180% 
177 174%
276 
224% 
282% 
2 00% 
190% 
190% 
252 %

273
223%
281%
199%
3 89%
190
252

15. A p ril

tO ao

Kurs

16. A p ril

I I

K urs

18. A p ril

•r i«
L iquidationskurse

per medio 
A p ril

per u ltim o  
März

151 150%
245% 244% 
234% 233 
149% 148%

184% 182% 
214 212
216 213%
205% 204% 
168% 166% 
277 272
183% 182 
186% 185 
2193% 217% 
206 203%
320 315%

337% 336 
153% 150% 
124% 123% 
148% 146 
659 646

128
141

3 26% 
139

216 215
2763% 275% 
218 217%

141% 141 
1003% 99%
1358% 134%

124% 124% 
381 377

205 200%
127% 126% 
205 200
240 232%
2058% 202 
268% 264% 
229% 228% 
334 3311943% 191 
240% 1388% 
228% 225% 
165% 163% 
128 127%
145 142%
335% 334 
248 246
187% 185 
152 151 %

220
280
221

2173%
277%
219

147
100%
146%

143
99%

141

125
382

124%
378

185% 184% 
216 214
215% 215 
205% 203 
172 168%
281 279%
185% 182 
194 189
226 223
213% 208 
328% 320

219
2808% 279 
219 218

344%
154
132%
150
653

338152%.
128
149%
649

193% 191%
227 223
218% 217% 
209 207 %
180 . 1773/4
283% 2803% 
185% 184% 
209 198
228 226 
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Diskont er maßigung in Frankreich
TT̂ I,F^JIlkí eic,l b?4 j en Diskontsatz Von 514 auf 5% er_

“ ■’gesetzt D  Lom bardsatz w urde dementsprechend von 7 au f 6% Iie r-

Notierung einer neuen Auslands-Aktie
S“ P itä l vnkn ie(nR s ierMUl0DnU<i? mpfSCi i ?fahrtSffeSellschaft. d ie m i‘  “ ¡ IC »  
Börse sowie ' 4DollaJ  a rb?,t-eL  s?Ueu j e t z t  an der B e rline r
her w ü r fe  das £ ra ” k fu r t  a' . M - “ nd Mönchen e inge führt werden. Bis- 

urde das Pap ier n u r in  W ien und Budapest n o tie rt.

Ein weiterer deutsch-amerikaniscner Fiim-Vertrag
F n i t e d " A r L d,erJ n i !L r ; U ’ S' 2® ,/« » o h ild e rte n  F ilm -K onven tion  Rex- 
f °lge v  i  4 Jet?L einer M eldung des „B e r lin e r  Tagebla tts“  zu- 
i'ouWchen G ranne d®i F lIs t N a th>hal C orpo ra tion  und einer
fo rd e r l ic h  13 il p i  f ustande gekommen. Das fü r  d ie P roduktion  er- 
Hilfer r B e tll,y k a p i t a l  soll von R ittm e is te r Hugo von L us tig  m it
“ « fgebiacht0  werfe,,“ ' dM -*d ‘h amf  !.ka “ ische Gesellschaft stellen w ird  
s°Hen v „  j ,  cn- M lt d?m früheren  Reichskanzler Josef W ir t l i  
^ ie  I  r  iai 1Ĉ UDlff j11 i W-effeu Übernahme des Vorsitzes ira Gange sein 

Le itung  der P roduktion  w ird  F rie d rich  Z e ln ik  übertragen werden.

Kapitalserhöhung der Kaliwerke Krügershall

des IL p i t a l s Uu m 0i5?6n t! ,u fe"o  W“ rde V
neuen A k tie n  w ird  den A k t io n ä re n  ’ • Ri>v  f e “ 1.08 * *“ “ - Em  T e il d«  
angeboteil werden w  L S  V e rhä ltn is  von 3:1 zu 140%
von 25t W in te rsha ll-K uxen  In w i“  bestn“ m t,er Betrag fü r  den E rw erb
Burbach-Koazeru g \ ü r e n X n l le H e e l e AUr aUSCl  g u g f f  K a x e . d e r  zumD er Rest w ird  von e ae v A  Vl /S4 Gew erkschaften bestim m t ist. 
ten K onsortium  i L . ™  ’ voa dur Commerz- und P riva tba n k  g e fü lir-  
der Vorstand die e le i e l^ r v 1'-,! 'V das laufende G eschäfts jahr g laub t
?n% uss^hrdsteifenglz T \eönDnendende " "  lm abgelaufen®n' n tn lie f 10%

K m tü rs Z e S  s rn T ö f?  der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW48. V e rI.H e d e m a n n s tr.il. Tel.
4Ä  t  D r - H e rbe rt B lock

SchaftundGeschäft“ G.m.b H  Berlin  SWdft v e  ^ ' Berlin -lie raau. Verlag: „ W ir t -
B erlin  58914 __ , .  SW48. V e rl.H edem annstr.il. - Postscheckkonto:
m ark t -  Druck CeM a J l ' H jesdl1“  B “ k- Depositentasse F . B e rlin  SW. Spitte l-BrucK. Gehring & Kenners G. m . b. H .. B e rlin  SW «a Kit,ferst™ Rn 75 —

K .ar° - Eeklame G .m .b .H ..  B e rlin  SW 48. Verlängerte
auch wenn Riieknnrtn i...nn'f111/*;e’nj;esandte M anuskripte übern im m t die Redaktion, 
M  12 —  Dro G 'm rta i i 6 *? ' ke iue Verantw ortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung 
M. 12. pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband im  In lan d  und Österreich

M - 13.— . im  Ausland M . 14.— .



Bezug von neuen Aktien
der

Hamburg - amerikanischen 
Paeketfabrt - Heilen - Gesellschaft

zu Hamburg.

I.n der ordentlichem Generalversammlung unserer 
Aktionäre vom 28. März 1927 ist beschlossen worden, 
das Stammkapital der Gesellschaft von/ zur Zeit nom. 
RM 131370 200.— um den Betrag von nom. 
RM 30000000.— durch Aufgabe von

100 000 Stück Inhabersiam m &ktien fzum  
Nennw erte von je R M  300.— auf insgesamt 

nom. RM . 161 370 ZOO. — zu erhöhen.
Von den neuen Aktien^ diiie m it W irkung vom 1. Juli 

1927 an gewinnberechtigt sind, soll ein Teilbetrag 
von nom. RM 26 000000.— den St ammaktionären zum 
Kurse von 115 % zum Bezüge angeboten werden in  
der Weise, daß auf je nom. RM 1500.— alte Stamm
aktien eine neue Stammaktie über nom. RM 300.— 
entfällt.

Demgemäß fordern w ir  hierdurch, vorbehaltlich 
der Eintragung der durchgeführten Kapitalserhöhung 
in  das Handelsregister, unsere Stammaktionäre auf, 
unter den nachstehenden Bedingungen von ihrem 
Bezugsrecht Gebrauch zu machen.

Bedingungen:
Die Anmeldungen zum Bezüge und die Einreichung 

der Aktiienmäntel muß bei Vermeidung des Aus
schlusses bis zum

29. April 1927 einschließlich
in  Hamburg

bei der Norddeutschen Bank in  Hamburg,
„  „  Darmstädter und Nationalbank Kom

manditgesellschaft auf Aktien. F ilia le  
Hamburg,

„  den Herren L. Behrens &  Söhne,
„  der Commerz- und Privat-Bank Aktien

gesellschaft,
„  „  Deutschen Bank, F ilia le  Hamburg,
„  „  Dresdner Bank in  Hamburg,
„  den Herren Münchmeyer & Co.,
„  „  „  Schröder Gebrüder & Co.,
„  der Vereinsbank in  Hamburg,
„  den Herren M. M. W arburg & Co.;

in  Berlin
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft,
„  „  Darmstädter und Nationalbank Kom

manditgesellschaft auf Aktien,
„  „  Berliner Handels-Gesellschaft,
„  „  Commerz- und Privat-Bank Aktien

gesellschaft,
„  den Herren Delbrück Schiekler & Co.,
„  der Deutschen Bank,
„  „  Dresdner Bank;

in  F rankfurt a. M.
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft, 

F ilia le  F rankfurt a. M.,
„  „  Darmstädter und Nationalbank Kom

manditgesellschaft auf Aktien, F ilia le  
F rankfurt a. M.,

„  „  Deutschen Bank, F ilia le  Frankfurt,
„  „  Dresdner Bank in  F rankfurt a. M.;

in  Köln a. Rh.
bei der Darmstädter und Nationalbank Kom

manditgesellschaft auf Aktien, F ilia le  
Köln,

„  „  Commerz- und Privat-Bank Aktien
gesellschaft, F ilia le  Köln,

„  „  Deutschen Bank, F ilia le  Köln,
„  „  Dresdner Bank,
„  dem Bankhaus A. Levy,
„  den Herren Sal. Oppenheim jr . & Cie.,
„  dem A. Schaaffhansen’schen Bankverein 

A.-G.,
unter Beifügung eines m it zahlenmäßig geordnetem 
Nummernverzeichnis versehenem Anmeldescheines, 
der bei den Bezugsquellen kn Empfang genommen w er
den kann, während der bei den Stellen üblichen 
Geschäftsstunden erfolgen. Der Besitz eines Nenn
betrages von RM 1500.— alten Stammaktien berechtigt 
zum Bezüge einer neuen Stammaktie im  Nennbetrag 
von RM 3CK).— zum Kurs von 115 %.

Von dem Bezugspreise von 115 % sind 
25 % zuzüglich des Aufgeldes von 15 % — 40 % 

am 29. A p r il 1927
eimzuzahlen. Die weitere Einzahlung von 

50 % is t am 1. Ju li 1927 
und die Vollzalilung von

25 % am 29. August 1927
bei der gleichen Bezugsstelle, bei der die erste E in
zahlung erfo lgt ist, zu leisten. Eine Zinsvergütung 
auf vorzeitige Vollzahlung w ird  nicht gewährt.

Die Börsenumsatzsteuer geht zu Lasten des be
ziehenden Aktionärs.

Die neuen Aktien werden nach Vollzahlung durch 
die Bezugsstellen gegen Rückgabe der von ihnen aus
gestellten Kassenquittungen ausgehämdigt. Den dem 
Effektengiroverkehr amgeschlossenen Bankfirmen 
werden die neuen Aktien im  Girowege überwiesen.

Die Bezugsquellen sind berechtigt,.aber nicht ver
pflichtet, die Legitim ation des Überbringers der 
Kassenquittung zu prüfen.

Die Ausübung des Bezugsrechtes ist provisionsfreä, 
wenn die Aktienmäntel am Schalter der Bezugsstellen 
eingereicht werden. W ird  der Bezug im Wege des 
Briefwechsels veranlaßt, so w ird  die übliche Pro
vision in Anrechnung gebracht.

Die Anmeldestellen sind bereit, die Verm ittlung 
des An- und Verkaufs von Bezugsrechten zu über
nehmen!.

H a m b u r g ,  den 14. A p r il 1927.

Hamburg-Amerikanische 
Packetfahrt - Actien-Gesellschaft

(Hamburg-Amerika-Linie).



Barmer Bank "Verein
Hinsberg, Fischer & Comp.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Bilanz vom 31. Dezem ber 1926
SOLL

RM.
1. N icht eingezahltes A ktienkap ita l . . . . ! __
2. Kasse, fremde Geldsorten, Zinsseheine

und Guthaben bei Noten- und Ab-
rechnungsbanken ................................... 13 328 682,95

3. Wechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen ........................................ j 54 343 899,45

4. Guthaben bei Hanken u. Bankfirmen . 27 807 343,94
5. Vorschüsse gegen börsengängige

W ertpapiere ................................... 30 491 766,81
6. Vorschüsse auf Waren und Waren-

Verschiffungen.......................................... 18 288 166,97
7. Eigene W ertpapiere............................... ! 1 792 132,50
8. Beteiligungen an Gemeinschafts-

geschaffen ................................................ 1 279 406,42
9. Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken und B a n k firm e n ..................... 5 503 614,—
10. Außenstände in  laufender Rechnung: -

a) gedeckte ......... RM. 33 384 188,51
b) ungedeckte . . .  „  22 851 417,68

56 235 606,19
Aval- und Bürg-

schaftsforderun-
gen .......................  RM. 9 388 772,84

11. Bankgebäude ................................... 10 146 013,20
12. E in rich tu nge n ................................. 1,—
13. Sonstige L iegenschaften....................... 1,—

; 219 216 634,43

H A B E N
RM.

1. Aktien-Kom m andit-Kapita l . . . . 21 000 000,—
2. Ordentliche R ü ck la g e ............. 11 167 000,—
3. G läubiger............................. 170 888 234,27
4. Akzepte und Schecks........ 13 433 290,68

Außerdem :
Aval- und Bürg-

schaftsverpflich-
tungen ................. RM. 9 388 772,84

5. Rückständige Dividende ................... 25 231,48
6. R e ingew inn ..................... 2 702 878,—

219 216 634,43

G ew inn- und Verlustrechnung
vom  31. Dezem ber 1926

SOLL
1

RM.
L  Verwaltungskosten.................................  j 6 400 403,95
2. Steuern und öffentliche Lasten .........I 1 690 195,08
3. R e ingew inn .................................... 2 702 878,—

I 10 793 477,03

H A B E N

1. Vortrag aus 1925 .............
2. Gebühren-Rechnung . . .  .
3. Z insen-Rechnung.............
4. Gewinn auf Wertpapiere

RM.

215 202,57 
5 813 442,17 
3 747 085,48 
1 017 746,81

10 793 477,03

B a r m en/D  üTs"e 1 d or f , den 13. April 1927.

Die persönlich haftenden Gesellschafter: 
Bändel, B e n d ix . Blecker. H a rn e y . Dr. M a rx .

Rheinische Creditbank Mannheim
Bilanz vom 31. Dezember 1926.

Aktiva.
Kasse, fremde Geldsorten, Zinsscheine und 

Guthaben bei Noten- und Abrechnungs
banken .........................................................

f Wechsel- und unverzinsliche Schatz
anweisungen .................................... ............

Nostroguthaben bei Banken und Bank-
' Firmen .........................................................

Reports und Lombards gegen börsen
gängige Wertpapiere ................................

Vorschüsse auf Waten und W arenver
schiffungen ........................................

Eigene Wertpapiere ......................................
K onsortia lbe te iligungen................................
Debitoren in  laufender Rechnung:

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

A va l-  und Bürgschafts-
deb ito ren...................  RM  14 558 603,25

Bankgebäude ....................................
Sonstige Im m obilien .............

RM.

3 411 263,11

38 542 050,79

16 207 973,62

6 654 171,60

9 500 324,38 
10 052 464,43 
2 983 077,05

59 971 807,46 
35 736 734,14

7 035 000,- 
751 501,-

Passiva.
A k tie n k a p ita l..................................................
Gesetzliche Reserve ......................................
Kreditoren ......................................................
Akzepte und Schecks ..................................
Aval- und Bürgschafts

verpflichtungen ___  RM 14 558 603,25
Noch n icht eingelöste Dividenden ...........
Reingew inn..........................................

190 846 367,58

RM.
24 000 000,—  
4 000 000,—  

147 953 189,84 
12 369 929,42

12 065,69 
2 511 182,63

190 846 367,58

Die heutige Generalversammlung hat 
die Dividende für 1926 auf 8°|0 test- 
gesetzt; dieselbe gelangt für

Gewinnanteilschein Nr. 56 mit M. 3.20
Gewinnanteilschein Nr. 19 mit M. 6,40
Gewinnanteilschein Nr. 4  mit M. 6.40

vom 12. April d. J. ab bei den nachbe- 
zeichneten Stellen unter Abzug der 10% 
Kapitalertragsteuer zur Einlösung:

bei unserer Kasse in München
bei den sämtlichen bayerischen Staats

banken
bei der Darmstädter und Nationalbank 

und deren sämtl. Niederlassungen
bei den Herren Merck, Finck ©  Co. 

in München
bei den Herren Friedr. Schmid © Co. 

in Augsburg.

MÖNCHEN, den 11. April 1927.

Die Direktion



Sädtieotsche Bofleacreliiasi
Bilanz fü r 31. Dezember 1926.

Aktiva RM. P f
I .  Goldhypothekendarlehen ....................... 39 921 893 89

I I .  Rentenbank-Kreditanstalt-Hypotheken 1 510 254 64
I I I .  Debitoren .................................................. 5 464 121 96
IV . ICassa-Konto ................... ........................... 170 432 92
V. Effekten-IConto ........................................ 1 010 735 50

V I. E ffekten-Konto des Pensionsfonds . . . . 100 000 —

V I I .  W echse l-K onto .......................................... 16 412 22
V I I I .  Freie H yp o th e ke n ................................... 51 610 46

IX .  Im m obilien- und Mobilien-IConto ........ 900 100 —

X . V o rtra g s -K o n ti.......................................... 892 164 39

50 037 725 98

Passiva RM. P f
I.  A k tie n k a p ita l-K o n to ............................... 3 405 000j---

I I .  R eserve-K onto .......................................... 321 774!—
I I I .  G o ldpfandbrie f-K onto.............................
IV . Guthaben der Deutschen Rentenbank-

37 811 400 1__

K red itansta lt ............................................ 1 510 254 64
V. K re d ito re n .................................................. 5 227 448 59

V I. Kupons-Konto .......................................... 722 528 30
V I I .  Pensionsfonds-Konto................................ 100 000

V I I I .  V o rtra g s -K o n ti.......................................... 394 793 84
IX .  Gewinn- und V e rlu s t-K o n to ................. 544 526 61

50 037 725:98

Gewinn- und Verlust-Konto fü r 1926.

Soll RM. P f
1 653 487|10

I I .  Steuern und Abgaben ........................... 270 889 71
866 404 52

IV . Abschreibung auf M o b ilie n ................... 12 859 50

2 803 640 83
G ew inn-Saldo............................................ 544 526J61

3 348 167 44

Haben RM. P f
I .  Gewinn-Vortrag aus 1925 ..................... 40 640 58

I I .  H ypo thekz insen ........................................ 1 920 076 28
I I I .  Hypothek-Darlehns-Provisionen........... 694 790 20
IV . Sonstige E innahm en................................ 692 660 38

3 348 167 44

München, den 11. A p ril 1927.

Süddeutsche Bodencred iibank
Die D irektion.

' ............. ...  ' ------ :---T~-----------------------------------

Mbahngesellsiaft
Berlin

Bilanz am 31. Dezember 1926
Akt i va

Restliche E inzahlung von 50% au f RM . 62 000 000 A k tie n  . .
Bau- und G runderwerbs-Konto der Bahnanlage ........................
Bau- und G runderwerbs-Konto der E rw e ite ru n g s lin ie n ...........
K ra ftw e rke  und B e trieb ss tä tte n .........................................................
B e tr ie b s m itte l............................................................................................
Vorrä tige  B e trie b sm a te ria lie n .............................................................
G rundstücke und G ebä u d e ..................................................................
B ü ro - In v e n ta r ...........................................................................................
Kasse ...........................................................................................................
W ertpapiere und Beteiligungen .........................................................
Bankguthaben .........................................................................................
Verschiedene Debitoren .................................................... ...................
D isagio und Ausgabeunkosten der Am erika-Anleihe .

321 513 366

A ktie n ka p ita l .............................................................................................. 175 244 000
Reservefonds................................................................................................ 20 053 468
H ypo thekenschu lden ................................................................................. 424 931
M ind. 10% Schuldverschreibungen Ausgabe 1925 ........................ 11 962 000
6V6% Am erika-Anleihe von 1926 D o ll. 15 000 000 ...................... 63 000 000
Von der Berliner Nordsüdbahn A .-G . übernommene Schuld

an die S tad t B e rlin  ............................................................................ 14 763 700
Rücklage fü r  Obligationensteuer und Au fw ertung der zu r Rück-

Zahlung gekündigten, noch n ich t eingelösten O bligationen und
V o rzu g sa k tie n ......................................................................................... 3 655 539

Bahnanlage-Tilgungsfonds ...................................................................... 6 097 700
E rneuerungsfonds....................................................................................... 6 043 047
Rücklage fü r  nachzuholende U n te rh a ltu n g sa rb e ite n .................... 2 852 241
Fonds fü r  außergewöhnliche Ausgaben im  B e tr ie b e .................... 1 000 000
1927 fä llig  werdende Schuldverschreibungs-Zinsen fü r  das Jahr

1926 ........................................................................................................... 1 322 800
Noch n ich t vorgelegte ausgeloste Schuldverschreibungen ......... 14 520
Noch n ich t erhobene D ividende und Zinsen au f Schuldverschrei-

114 862
Verschiedene K red ito ren ...................................................................... 7 952 152

8 012 406

321 513 366

Gewinn- und Verlust-Rechnung
K r e d i t RM.

V o rtra g  aus 1925 .............................................................  HM . 739 290
hiervon ab fü r  eingezogene St. 50 000 Schutz-

a k t ie n ................................................................................. 50 000 689 290
Betriebseinnahmen ..................................................................................... 27 236 790
Verschiedene E in n a h m e n ........................................................................ 2 885 496

30 811 576
D e b e t

Betriebskosten einsclil. Steuern ........................................................... 16 931 446
Zinsen der m ind. 10% Schuldverschreibungen Ausgabe 1925 . . 716 771
Abgaben an die S tadt B e r l in ............................................................... 362 000
Rücklagen fü r  den Bahnanlage-Tilgungsfonds ............................... 536 000
Rücklagen fü r  den E rneuerungsfonds................................................ 2 200 000
Abschreibung auf G ebäude .................................................................... 226 516
Zinsen auf RM . 33 000 000 von der Nordsüdbahn-A.-G . über-

nommenen Schuld an die S tadt B e r l in ....................................... 1 519 312 j
Zinsen auf die A m erika -A n le ihe ........................................................... 307 125
Saldo: zur V erte ilung verbleibender R e inge w in n .......................... 8 012 406

30 811 570

RM .
31 000 000 

187 620 549 
3 903 526 

28 087 367 
22 073 796 

2 370 371 
7 341 950 

1
267 060 

2 775 907 
25 679 583 

2 808 256 
7 585 000

Jlse, Bergbau-Actiengesellschaft zu Grube Jlse
N .-L .

A u f Grund des von den Aktionären Braunkohlen- und 
Brikett-Industrie-Aktiengesellschaft, Berlin, und G räflich 
Schaffgotsch’sche Werke G. m. b. H ., Gleiwitz, gemäß § 254 
des H .G .B. gestellten Antrages w ird  die Tagesordnung der auf 
Donnerstag, den 28. A pril 1927, vorm. 11 Uhr, nach Berlin 
(Mitteldeutsche Creditbank, Burgstraße 24) einberufenen 
ordentlichen Hauptversammlung der Aktionäre unserer 
Gesellschaft, wie fo lg t, ergänzt:
9. Antrag auf Vorlage aller zwischen der Verwaltung der 

Jlse, Bergbau-Actiengesellschaft und den Herren Ignatz 
Petschek und K a rl Petschek abgeschlossenen Abkommen 
über den E in tr i t t  von Vertretern der Gruppe Petschek 
in  die Verwaltung, insbesondere eines Abkommens, durch 
das der Gruppe Petschek zugesichert wurde, die W ahl 
von Vertretern der Gruppe Petschek in  den Aufsichts
ra t der Jlse der Generalversammlung vorzuschlagen und 
in  dem Herr Petschek zugesichert haben soll, sämtliche 
derzeitigen Aufsichtsratsmitglieder der Jlse bis zu ihrem

Lebensende wieder zu wählen, und zwar unabhängig von 
der Dauer des Abkommens.

10. Beschlußfassung über dieses Abkommen.
11. Antrag auf Bericht von Vorstand und Aufsichtsrat über 

diejenigen Tatsachen und Vorgänge, welche die Verwal
tungsorgane der Jlse veranlaßt haben, den von der Ge
sellschaft ausdrücklich angegebenen Zweck der Schutz
aktien, die Überfremdung der Jlse zu verhindern, außer 
acht zu lassen und die zu Punkt 9 genannten Abkommen 
zu schließen.

12. Antrag auf Einsetzung einer unabhängigen Revisions
kommission zur Prüfung derjenigen Vorgänge bei der 
Geschäftsführung der Jlse, welche zu den zu Punkt 9 
genannten Abkommen geführt haben und welche fü r den 
Entschluß, derartige Abkommen zu treffen, bestimmend 
waren.

Grube Jlse 1V.-L., den 14. A p ril 1927.

Jlse, Bergbau-Actiengesellschaft
S ch u m a n n . M ü lle r .  B ä h r.



D a im le r-B e n z  Aktienfiesellscliaft B erU n>S fiiffgarf
Bilanz Mir das Geschäftsjahr vom 1. Januar 1926 bis 

31. Dezember 1926.

Aktiva.
G rundstücke .......................
Gebäude ......................... RM. 18 611 380,49

A b s c h re ib u n g ........... ,, 892 025,49
Maschinen, Werkzeuge 

und sonstige E in
richtungen ................  RM. 10 812 881,05

t A bschre ibung . . . .  ,, 2 126 562,05
Kasse, W echsel und

S ch e cks ......................  RM. 607 062,48
B a n k g u th a b e n ............. „  396 499,34
E ffe k te n  ......................... .................................
B e te ilig u n g e n ..................................................
A va le  und Bürg

schaften .....................  RM. 1 346 870,
Debitoren einschl. Forderungen an Tochter

gesellschaften
Waren, Fabrikate und Halbfabrikate . . .

. . .  , Passiva.
A ktienkap ita l:

S ta m m a k tie n ........... RM. 36 000 000,—-
V orzugsaktien  ......... „  360 000,—

Reservefonds ......................................................
O b lig a tio n e n ........................................................
H y p o th e k e n ........................................................
A va le  und  Bürg

schaften .....................  RM. 1 346 870,—
K re d ito re n
Gewinn- und Verlust-Konto

RM.
5 058 430,50

17 719 355 —

8 686 319,—

1 003 561,82 
724 041,—  
771 065,—

13 642 932,32 
41 747 100,16
89 352 804,80

RM.

36 360 000,- 
9 360 000,—  
1 780 050,- 
1 029 925,60

40 344 602,05 
478 227,15

89 352 804,80

Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1926.

A bschreibungen 
Saldo .................

Soll.

Haben.
Gewinn-Vortrag von 1925 .....................
Brutto-Gew inn abzügl. aller Geschäfts

unkosten ..................................................

RM.
3 018 587,54 

478 227,15
3 496 814,69

RM.
356 549,95 

3 140 264,74
3 496 814,69

Vorstehender Rechnungsabschluß nebst Gewinn- und 
Verlust-Rechnung is t in  der heutigen ordentlichen General
versammlung genehmigt worden. Der Gewinn w ird  auf neue 
Rechnung vorgetragen.

Aus dem Aufsichtsrat sind die Herren Dr. F. Bausback, 
Dr. Carl Benz, D r. Josef Brecht, Werner Carp, D r. P. von 
Gontard, Geh. Kommerzienrat O tto Fischer, H o fra t D r. H . A. 
Marx, Carl Michalowsky, Franz Popp, Jakob Schapiro, Geh. 
Kommerzienrat E. A . Scharrer, Kommerzienrat J. Schaycr, 
D r. E. G. von Stauss, Geh. Kommerzienrat Heinrich Vögele 
ausgeschieden, welche wiedergewählt wurden. Durch Tod 
is t H err Geh. Kommerzienrat D r.-Ing . und D r. med. W . Lo- 
tenz ausgeschieden.

Berlin-Stuttgart-Untertürkheim , 7. A p ril 1927.
Der Vorstand.

gez.: S c h ip p e r t ,  gez.: K is s e l .

EISERNE
SCHRANK

kann nicht verbrennen 
ist haltbarer als Hotz* 
ist viel billiger als Hatz 
ist siaubfrei-hygieniSdi 

_ _  und edel in  derporm  
FÜR FA B R IK * B Ü R O
b e h ö r d e n * h a u s
WOLF NETTER 6JAC08I-WERKE 

RUN W13-AMT BISMARCK 6210

STERN
AKTIEMCBIEilTCHAffT ESSEN

F E R N R U F : 51700, 51711 T E L E G R .:  E IS E N S T E R N

Abteilung Schrott
A n k a u f zwecks Abbruch  stillgelegter
Fabriken, Bergwerke, Teilbetriebe 

g e g e n  K a s s e

Abteilung Bleche
Grob- M itte l- , Fein-, Ausschuß-, 

Stück- und  Sfeizzenbleche 
a u f  W u n s c h  L a g e r l i s t e

Abteilung D
Halbzeug,W ellen,W aggon- und Lokom o tiv - 
achsen, Stab- und  Formeisen, Ausschuß
d rah t, Rohre, Schmiedestücke, Schienen 

fü r  Grubenausbau, G leism aterial 
a u f  W u n s c h  ¡ L a g e r l i s t e

Internationale Handelsbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien

B E R L I N

_____ Bilanz per 31. Dezember 1926
A k t i v a

Kasse, fremde Geldsorten, Guthaben bei Noten-
und Abrechnungsbanken................................

Schecks und W echsel..................................
Nostroforderungen bei Banken und Bankiers 
Reports und Lombards gegen börsengängige 

vveripapiere
Eigene Wertpapiere und Beteiligungen . . ." * 
Debitoren in laufender Rechnung 
Bankgebäude und Immobilien . . .  "
M obilien .................

P a s s i v a
Kommanditkapital ...................
R eserven...........................
K reditoren.............................
Gewinn .................

Gewinn- und Verlust^ Konto

RM  P f

302 432 
1 338 996 
1 556 560

3 118 560 
1 051 578 
9 360 849 

590 223 
1

17 319 202

RM 
L3 000 000 

100 000 
13 893 763 

325 438

83
25
40

12

P f

17 319 202 12

1926
D e b e t

Handlungsunkosten und Steuern 
Gewinn ...................

RM
596 311 , 
325 438;

P f
57 

137 
921 749 94

. K r e d i t
Gewinavortrag 1925 .............
Gewinn aus Provisionen, Wechsei und Sorten
Gewinn aus Z in s e n .....................
Gewinn aus Effekten und Konsortia lbeteili

gungen ................................................................

RM.
36 125 

378 292 
239 597

P f
61
51
77

267 734 05 
921 749 94



DRESDNER BANK
D ir e k t io n :  Berlin W 8 , B ehrenstraße

N iederlassungen  in rund 9 0  S tädten  
Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

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

Direktion: Berlin W 5 6
H am burg, Konstantinopel, S m yrn a, C airo , 

A lexandrien

DEUTSCH
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8

H am burg, M adrid , Buenos A ires, Rio de 
Janeiro , Sao  Paulo, San tos, A suncion, 
S antiago  (C h ile ), V a lp ara iso , M exico  (S tad t)

maschinell- und Bohrgerätefabrik

Erkelenz (Rhld.)

Bohreinrichtunsen
fü r M inera laufsch lüsse, Kohle, 

Erze, Kali usw.

Tiefbohrkräne
a lle r System e

m it allen d a z u g e h ö r e n d e n
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fü r  Erdöl, Sole, W asse r und 

dergle ichen

Walzwerks - Adjustagemaschinen 
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen

BEMBERG
S E I D E
J. P. BEMBERG A.-G.
Kunstseiilenspinnerei Barmen - Rittershausen

Weichheit und Griff
*

Feiner milder Glanz
*

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit 
wie Naturseide

F I R M A  G E G R Ü N D E T  1 7 9 2 ,  
A K T IE N G E S E L L S C H A F T  SEIT  1897


