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Die Dom Statistischen Reichsamt aufgestellte Zahlungsbilanz kann immer

noch nicht voll befriedigen.

Korrektur des Bildes, das die AuRenhandelszahlen vermitteln.
Korrektur ausreicht, ist zweifelhaft.

Immerhin fuhrt sie zu einer wesentlichen

Ob diese

Auffallig ist die vdllige AuBeracht-

lassung der amerikanischen Geldsendungen nach Deutschland, die sicher

einen wichtigen Aktivposten darstellen.
Dennoch vermitteln die Zahlen ein gutes Bild der

kredite ist unzureichend.

Auch die Behandlung der Waren-

wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands von der Stabilisierung bis zum

gegenwartigen Aufschwung.

Auch dieser bedarf noch der Stitzung durch

Auslandskapital,, wenn auch der Bedarf nach diesem degressiv ist.

Seit mehr als zwei Jahren wird in Deutschland
um Handelsbilanz und Zahlungsbilanz gestritten, und
schon in der zweiten Nummer des ,Magazin der
Wirtschaft® wurde von Jul. Hirsch (,Ist die deut-
sche Handelsbilanz passiv?“, Jahrg. 1, S. 41 ff.) die
Richtigkeit der grundlegenden amtlichen Zahlen be-
stritten. Inzwischen hat das Statistische Reichsamt
selbst ein umfangreiches Zahlenwerk Uber die deut-
sche Zahlungsbilanz von 1924 bis 1926 verd6ffentlicht,
das wir auf der nachsten Seite abdrucken (vgl.
»Wirtschaft und Statistik*, 1926, 1. Maiheft, S. 423).

Ehe iman sich mit diesen Zahlen kritisch befalit,
Wird man sich Klarheit dariber verschaffen mussen,

sie eigentlich bedeuten sollen. Nach der D efini-
tion des Reichsaimts (vgl. Vierteljahresheft zur Kon-
junkturforschung, I. Jahrg. 1926, Erg.-Heft 2, S. 3)
»stellt die Zahlungsbilanz eines Landes zusammen,
Welche Schulden und Forderungen gegeniiber dem
Ausland in einem bestimmten Zeitraum begriindet
worden sind." Ein Blick auf die Tabelle lehrt, daR
diese Aufgabe durch das Zahlenwerk des Amtes
uicht gelést wird. Die Zahlen haben vielmehr einen
Anderen Sinn, als ihnen unterstellt wird. Sie gehen
zunachst davon aus, dal statistisch erfaRbaren ein-
maligen Leistungen des Inlands ebenfalls statistisch
erfaBbare einmalige Leistungen des Auslands gleicher
Art gegeniberstehen -(Gruppe 1—6 der Tabelle);
diese Leistungen sind dadurch gekennzeichnet, dal3
uugenommen wird, sie ergaben an sich eine saldie-
rende Bilanz, deren Uberschul oder Fehlbetrag so zu
erklaren sei, dal durch den Kapitalverkehr ein Aus-
gleich erfolge. Nur die (unter 7 erfolgte) Zusammen-
stellung des Kapitalverkehrs entspricht also dem
v°m Statistischen Reichsamt gewdahlten Begriff der
Zahlungsbilanz, wahrend die ersten sechs Posten an-
Seben sollen, welche Zahlungen gleichsam im laufen-
tlen Geschaft hin und her geleistet worden sind. Tat-
sachlich liegt auf ihnen das Schwergewicht; denn
emt nach ihrer Saldierung ergibt sich der ,Kapital-

verkehr , der nur teilweise aus errechenbaren Posten
besteht. So mul3 das statistische Reichsamt (unter 7 i)
einen Saimmielposten einfiigen, der 1924 Uber 40%,
1925 Uiber 50 % des gesamten ,Kapitalverkehrs* dar-
stellt und dessen Hbhe eigentlich Gegenstand der
Diskussion tUber Zahlungsbilanz und Handelsbilanz
ist. Im ganzen kommt das Reichsamt zu dem Er-
gebnis, dalR in den drei Jahren 1924—1926 die Forde-
rungen des Auslands an Deutschland um rund sieben
Milliarden starker gewachsen seien als die Deutsch-
lands an das Ausland. Von diesen sieben Milliarden
entfallt rund ein Drittel auf den Sammelposten (7).
Es ist selbstverstandlich, daR relativ sehr kleine
Anderungen einzelner Posten schon erhebliche Ande-
rungen im Saldo bewirken kénnen. Das gilt ins-
besondere fir den WarenauRenhandel. Hier hat das
Statistische Reiohsamt vor einem Dreivierteljahr zu-
gegeben, dalR anzunehmen sei, dal in den amtlich
ermittelten Zahlen des AuBBenhandels die Ausfuhr
um 1ly2% unterschatzt, die Einfuhr um 3% (1924 und
1925 sogar um 5 %) Uberschatzt werde. Ferner 6eien
1924 Ein- und Ausfuhr um je eine Milliarde unter-
schatzt worden. Daraus ergibt sich, dal eich der
nach den amtlichen Zahlen anzunehmende Passiv-
saldo 1924 von 2560 Millionen auf 1940 Millionen,
1925 von 3630 Millionen auf 2959 Millionen verrin-
gert und 1926 von 118 Millionen in einen Aktivsaldo
von 314 Millionen verwandelt (vgl. hierzu Jahrg. 111,
Nr.4,S.128f.). Waren diese Berichtigungen nicht vor-
genommen worden, so héatte sich der Sammelposten
eben um rund 70 % auf fast vier Milliarden erhoéht.
Nun unterliegen die Berichtigungen aber noch
immer einigen Bedenken. In der Diskussion des
Jahres 1925 hat namlich das Reichsamt gelegentlich
Ausfiihrungen folgender Art gemacht (vgl. ,Berliner
Tageblatt*, Nr. 435, 14. September 1925):
.Nach den vorliegenden Erfahrungen kann an-
genommen werden, dal3 im hoéchsten Falle ein
Drittel der gesamten Ausfuhr auf Konsignations-,
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Kommiseions-, Handler- und Filialsendungen ent-
fallt W ir sind der Ansicht, daR ein hdherer
Erlés als 6 % Uber den deklarierten Wert bei den
hier in Betracht kommenden Waren nicht in Frage
kommt. Eine derartige Unterdeklaration wirde
bei dem gesamten Ausfuhrwert nur eine Preis-
Verschiebung von 2 % bedeuten. Nimmt man aber
eine Spanne von 9 % an, so werden auch nicht
mehr als 5 % herauskommen.”
Bei Annahme einer Unterdeklaration bei der Aus-
fuhr um 2 % statt 1% % wiirde sieh der Sammel-
posten (7i) um fast 6 % (rund 130 Mill. RM.), bei
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Benutzung der deutschen Bahnen, die Erfolge der
Reichsbahn in dem Kampf zwischen Triest und
Hamburg um den tschechischen Export und die Auf-
stellung zahlreicher neuer Durchfuhrtarife. Hier ist
also wohJ der Ansatz des Reichsamts fur 1926 zu
niedrig.

Noch groRere Bedenken erregt jedoch die Uber-
sicht Uber den Kapitalverkehr. Hier fallt es auf,
dal das Statistische Reichsamt offenbar davon aus-
geht, das Ausland habe seit der Stabilisierung mehr
Warenkredite an Deutschland gegeben, als Deutsch-

Die deutsche Zahlungsbilanz 1924 bis 1926 (in Mili. RM.).

1924
Bezeichnung Passiv-  Aktiv-
seite seite Saldo
L Warennandel e s e 9643 7788  _— 1855
und zwar:
Freier Verkehr 9643 7703 — 1940
Sachleistungen im Reparations-Verfahren .. — 85 + 85
2 Dienstleistungen. ... - — + 118
und zwar:
a Schiffsverkehr.........cccoocoiiiiiiiiiiis 140 329 189
b Durchfuhrverkehr ... — — + 65
c Reiseverkehr — — — 50
d Versicherungsgescl 25 — — 25
ei Postverkehr — —s — 1
f Lohne auslandischel 50 — — 50
Kraftlieferungen —* — —
Filmlizenzen .. — — —
+ 80
4. ReparationsleiStungen ... 230 — — 230
5. Kapitalubertragungen durch Wanderungen ... 110 110 + 0
Saldo*Summe 1—5 1887
6. Bewegung der Wahrungsdeckungsmittel ......... — 363
und zwar:
a Edelmetall . — 110
b Deckungsdevisen .. . 253 — — 253
Summe des Aktiv-Saldos 1—6
Summe des Passiv-Saldos 1—6 . — 2250
7. KapitalVerken . e 1884 4134 + 2250
und zwar:
a oOffentlich aufgelegte langfristige Anleihen.. — 900 + 900
b Sonst bekanntgewordene Anleihen ...... — — —
c Warenkredite ... 900 1200 + 300
d Tilgung langfristiger Anleihen .. — — -
e Ver- und Riickkauf deutscher Immobilien und Effekten 20 50 + 30
f Bewegung der freien Devisen der Reichsbank........ 778 — — 778
g RiuckfluR gehamsterter NOteNn ... — 1000  + 1000
b Bewegung des Golddepots der Reichshank im Ausland 186 — — 186
i) Saldo (nicht durch Schéatzung zu erfassender Kapital*
verkehr, insbesondere Kapitalriickkehr, sonstige Kre-
dite und oben nicht besonders dargestellte Bewegung
deutscher Vermégensanlagen im Ausland und aus-
landischer Vermégensanlagen in Deutschland)........ — 984 4 984

der Annahme von 3% um Uber ein Sechstel (rund
393 M ill. RM.) verringern. Zu dieser friher als mog-
lich zugestandenen neuen Korrektur der Ausfuhr
und damit des Saldos kommt noch eine andere
Zweifelsfrage. In der amerikanischen Zahlungsbilanz
wird angenommen, dafl von Deutsch-Amerikanern
jahrlich 100 Mill. $ an ihre Verwandten nach
Deutschland gesandt werden. Ware diese Zahl rich-
tig, so ware mehr als die Héalfte des Sammelpostens
(71) durch Zahlungen des Auslandes an Deutschland
erklart, die keine Schuld Deutschlands gegeniber
dem Auslande begriinden. Man halt im Statistischen
Reichsamt die amerikanische Zahl fir mangelhaft
begriindet. Das ist aber noch kein Grund, die Tat-
sache solcher Zahlungen in der amtlichen Publika-
tion vollig zu verschweigen. Auch sonst ergeben
sich mancherlei Bedenken. So hat allem Anschein
nach der Durchfuhrverkehr 1926 groRere Einnahmen
gebracht als 1925; dafiir sprechen die nicht unerheb-
lichen polnischen Kohlenexporte Uber Stettin unter

land selbst dem Ausland gewéhrt hat. Es wird an-
1925 1926 1924—1926
Passiv-  Aktiv- Passiv-  Aktiv- Passiv-  Aktiv-
seite seite Saldo seite seite Saldo seite seite Saldo
11919 9393 2526 9695 10 583 + 888 31257 27 764 — 3493
11919 8960 — 2959 9695 10 009 + 314 31257 26 672 — 4585
— 433 + 433 —_ 574 + 574 — 1092 f 1092
—_ — + 128 — — + 217 — — + 463
140 359 + 219r 145 441 + 296 425 1129 + 704
— — + 65 — 65 + 65 — f— + 195
213 134 — 79 220 150 — 70 — — — 199
20 5 — 15 — — — —
— — - 12 — 3. 60 — — S 223
50 — — 50 — — 1 — —
— —_ —_ 9 1 —> 8 9 1 "— 8
— — — 18 12 6 18 12 — 6
. 90 — - 180 — -  — 1%
781 — 781 1031 — 1031 2042 _ — 2042
120 150 + 30 — — + 30 — — + 60
— 3239 — 76 . « — 5202
. — 716 667 . 1746
— 566 550 — — 550" — — 1226
i50 - — 150 117 1z 520 _  — 520
w3055 . I . S . — 68
72 4027 + 3955 914. 1657 4+ 743 2870 9818 -f 6948
— 1130 + 1130 f— 1400 + 1400 —_ 3430 + 3430
— 110 T10 — 200 4+ 200 — 310 + 310
60 = - & = — — 90 1200 + 240
12 — — 12 65 —_ — 65 77 — — 77
_ — _ — — 20 5 + 30
— 433 + 433 — 57 + 57 778 490 — 288
— 200 + 200 — — — 1200 + 1200
— 111 + 111 74 —_ —_ 74 260 111 — 149
— 2043 -f 2043 775 — _ 775 775 3027 + 2252
genommen, dall das Ausland an Deutschland
1200 Mill. RM. und Deutschland an das Ausland

960 M ill. RM. Warenkredite gegeben hat. Diese An-
nahme kann wohl als unzutreffend bezeichnet wer-
den. Zunachst diirften beide Zahlen erheblich zu
klein sein. lhnen zufolge wiirde 1926 nur ein Achtel
des Imports (d. h. der gesamte Import durchschnitt-
lich auf 1y2 Monate) und sogar nur ein Elftel des
gesamten Exporte (d. h. der gesamte Export durch-
schnittlich auf wenig mehr als einen Monat) auf
Kredit getatigt worden sein. Aber auch der Saldo
der Warenkredite sieht wohl anders aus, als das
Reichsamt annimmt. Wenn knapp ein Drittel des
Exporte auf Konsignation»-, Kommiseions-, Handler-
und Filialsendungen entfallt, wenn auRerdem der
Export zu einem relativ so groRen Teil aus Produk-
tionsmitteln besteht, wie das bei uns der Fall ist, so
wird ein groRer Teil des Exporte sehr langer Kredit-
fristen bendtigen. Dal dies in steigendem Umfange
der Fall ist, kann als feststehend angesehen werden.
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Da andererseits unsere Einfuhr (berwiegend aus
Rohstoffen, zu einem groRRen Teil aus standardisierten
W elthandelsartikeln besteht, ist bei der Einfuhr ins-
gesamt sicherlich das Ausmal wie die Dauer der
Kredite geringer. Hier bedarf also die Bilanz einer
Anpassung, an die tatsdchlich gegebenen Verhalt-
nisse des deutschen AufRenhandels.

Damit wird aber ein Passivposten geschaffen, fir
den ein Ausgleich schwer herzustellen sein dirfte.
Angenommen, im Durchschnitt betrage die Kredit-
dauer auf der Importseite zwei Monate, auf der
Kxportseite vier Monate, so wéare 1926 mit rund
1.6 Milliarden Importkrediten und rund 35 Mil-
liarden Exportkrediten zu rechnen; per Saldo wirde
fich dann (unter 7c) statt eines Aktivpostens (Uber-
achu? der erhaltenen Uber die gegebenen Kredite)
von 240 M ill. RM. ein Passivposten (UberschufR der ge-
gebenen Uberdie erhaltenen Warenkredite) von* M il-
liarden RM. ergeben. Das Statistische Reichsamt
wirde sich dann bei seiner Methode damit helfen,
2140 M ill. RM. dem ungeklarten Saldo zuzuschlagen,
der sich dann fir die Dreijahrsperiode auf rund
k4 Milliarden stellen wirde, und den Gesamtsaldo
des Kapitalverkehrs auf rund neun Milliarden zu er-
héhen. Uns scheint aber diese Methode nicht zuléassig
2u sein. Veilmehr bedurfen unserer Auffassung nach
die grundlegenden Zahlen der Handelsbilanz noch-
maliger grindlicher Prifung; denn es erscheint uns
Qoch immer zweifelhaft, b die fir 1925 und 1924
nachgewiesene Passivitat wirklich so gro3 war, wie
da« Reichsamt annimmt. Das gilt insbesondere auch
fir 1924; gab doch das Reiohsamt selbst in seinem
Bericht Uber den Au3enhandel im November 1924
Zu, dal? die Erfassung der Einfuhr besser geglickt
eei als die der Ausfuhr.

Betrachtet man die Bewegung der Zahlungsbilanz
von Jahr zu Jahr, so treten deutlich die Grundlinien
der Entwicklung hervor, die die deutsche Wirtschaft
genommen hat. Im Jahre 1924 wird die Auffillung
der Rohstofflager, die nach der Inflation notwendig
wurde (d. h. die Passivitat der Handelsbilanz), er-
madglicht durch die Aufzehrung inlandischer Re-
serven (RuckfluB gehamsterter Devisen im Werte
von einer Milliarde RM.) und durch die DawesrAn-
leihe (800 M ill. von den 900 M ill. RM. 6ffentlich auf-
gelegte langfristige Anleihen) sowie durch den Rick-
fluB von Fluchtkapitalien, die den weitaus grof3ten
Teil der 984 M ill. RM. des Sammelpostens (71i) dar-
stellen durften. 1925 beginnt der Zustrom von Aus-
lAndsanleihen (1130 Mill, RM. fundierte Anleihen),
mn Rest der Inflationsreserve wird aufgebrauoht
(200 M ill. RM. RickflulR gehamsterter Devisen und
ooch immer rickfleRende Fluchtkapitalien [im
Sarnimelposten 7i]). Gleichzeitig wird der Waren-
kredit des Auslands in steigendem Umfang in An-
spruch genommen (ebenfalls im Sammelposten 7i
verbucht).
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Veroffentlichungen des Reichsamts einander gegen-
Ubergestellt:
1. Halbjahr 1926 2. Halbjahr 1926
Aktiv Passiv Aktiv  Passiv
Freier AuRen-Waren-

handel + 4855 — 4103 + 5154 — 5592

Sachlieferungen + 295 - + 279 -
Dienstleistungen + 103 - + 114 -
Zinsen - — 8 — — 100
Reparationen - — 487 - — 544
Wanderungen + 20 - + 10 -

Aus dieser Ubersicht ergibt sich fiir das erste
Halbjahr bei diesen finf Posten ein Aktiviberschul
von 603 Mill. RM., fir das zweite ein Passivsaldo von
679 Mill. RM. Das konnte auf den ersten Blick
Uiberraschend erscheinen. Von den Uber eine halbe
Milliarde ausmachenden Aktivposten in der Zah-
lungsbilanz, die auf den englischen Bergarbeiter-
streik zurlckzufuhren sind, entfallt der weitaus
Uberwiegende Teil auf das zweite Halbjahr, das
dennoch mit einem PassiviiberschuR abschliet, der
den Aktivsaldo des ersten Halbjahrs (bersteigt
679 Mill. RM. gegen 603 Mill. RM.); nur bei einer
angemessenen Bertcksichtigung der amerikanischen
Geldsendungen ergibt sich fir das gtanze Jahr noch
ein AktiviberschuR, der freilich durch die Auf-
fillung der Gold- und Devisenbestande der Reichs-
bank voll in Anspruch genommen wurde, die im
ganzen um fast 700 Mill. RM. anwuchsen und somit
noch einen grolRen Teil des Erloses der Auslands-
anleihen beanspruchten. Diese Verschiebung vom
ersten zum zweiten Halbjahr wird erst dann erklar-
lich, wenn man sich die grundlegende Anderung
der Wirtschaftslage vor Augen halt, die der eng-
lische Streik fir Deutschland im Gefolge hatte. Im
ersten Halbjahr lie die Krise, der sie begleitende
Rickgang der Einfuhr und die ihr entsprechende
Zurlckhaltung auslandischer Warenlieferanten bei
der Kreditgewdhrung die auslandischen Waren-
kredite einschrumpfen, wahrend die GrofRRunter-
nehmungen in Handel und Industrie auf der Flucht
vor dem teuren inlandischen Bankkredit in groRem
Umfange Auslandsanleihen aufnehmen. Unter dem
Druck der inlandischen Absatzkrise wachst Umfang
und Dauer der von Deutschland gegebenen Waren-
kredite. Mit der durch den Streik eintretenden
Besserung der deutschen Wirtschaftslage wachst
wieder das Vertrauen des kreditgebenden Aus-
lands. Von den insgesamt 1600 Mill. RM. aus-
lAndischer Anleihen entfallen nur 60 Mill. RM.
auf das erste Halbjahr, und mit dem wachsen-
den Import nehmen auch die auslandischen
W arenkredite wieder zu. Gleichzeitig vermindert
sich mit der Besserung des Inlandsmarktes die
Dringlichkeit des deutschen Exportangebots und miit
ihm Umfang und Dauer der gegebenen Warenkre-
dite. Die vom Reichsamt erwdhnten Russenkredite
dirften erst 1927 in Erscheinung treten. Der Sammel-
posten 7i, der einen Uberschul3 deutscher Kredite
Uber auslandische Kredite am Ende des ersten Halb-

1926 zeigen die beiden Halbjahre eine vollig ver-jahrs in Hohe von 1268 M ill. RM. aufwies, zeigte am

schiedene Entwicklung. Die wichtigsten Zahlen der
laufenden Posten sind nachstehend auf Grund der

Ende des Jahres einen solchen UberschuR nur noch
in Hohe von 775 Mill. RM.
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DaR diese Entwicklung 1927 angehalten hat, lehren
die Zahlen der Handelsbilanz (vgl. Magazin der
Wirtschaft, Nr. 21, S. 830). Mit der weiteren Erho-
lung der Wirtschaft stellte eich wieder ein groRerer
Bedarf an Auslandskapital ein, der zunachst Uber-
wiegend durch Beanspruchung des im Krisen.ia.hr
kraftig gewachsenen Devisenbestandes der Reiohs-
bank und die Hereinnahme neuer Warenkredite und
Aufnahme kurzfristiger Schulden befriedigt werden
konnte. Gegeniber 1925 ist aber der Bedarf an Aus-
landskapital trotz auch im Vergleich mit 1925 ge-
stiegener Produktion erheblich zuriickgegangen. Der
Zustrom von Auslandskapital hat also anscheinend

die Wirkung gehabt, die an sich zu erwarten war.
Die hereingenommenen Kapitalien haben auf dem
Wege Uber die Steigerung der Gesamtproduktivitat
der deutschen Wirtschaft zu einer verstarkten inner-
deutschen Kapitalbildung gefuhrt sowie eine erheb-
liche Steigerung des Exports ermdglicht. Der immer
noch vorhandene Bedarf an Auslandskapital ist
strukturell degressiv, d. h. nach einigen Jahren der
auslandischen Kapitalzufuhr wird die deutsche
Wirtschaft in der Lage sein, aus eigener Kraft das
Kapital und die Ausfuhr aufzubringen, deren sie zur
Bezahlung ihrer Schulden und ihrer Einfuhr bedarf.
Das ist die wichtigste Lehre der Zahlungsbilanz.

pjongéafonflitioncn in Oec ligocdieranflujhie

Der Reinigungsprozel3 in der Zigaretienindusirie ist noch nicht abgeschlossen.
Das Geroerbe ist noch immer Ubersetzt, hauptsachlich mit Klein- und Mittel-

betrieben.

Die Rentabilisierung der Unternehmungen durch Einfihrung

eines Zwangssyndikats scheiterte bisher an dem Widerstand des Reichswirt-

schaftsministeriums.

Dagegen hat sich jetzt das Reichsfinanzministerium zu

einem Eingriff in die freie Preisbildung entschlossen, der auf Maximalséatze

fur Reklameaufwand und Handlerrabatte hinauslauft.

Ob das Ziel des

Ministeriums: Sicherung der gestundeten Steuer und Gesundung der Industrie

damit erreicht roird, mu3 bezmeifelt werden.

Dariuber hinaus erweckt die

Einfuhrung derart einschneidender MaRBnahmen auf dem Verordnungswege
schwere Bedenken.

Die Beziehungen zwischen Staat und Wirtschaft
sind bestandigen Fluktuationen unterworfen. Der
Vergottung des Staates in der Kriegszeit folgte bis
zum Abschluf der Inflation eine Periode, in der man
geradezu von einer Souveranitat der Wirtschaft
sprechen konnte. Die schwere wirtschaftliche De-
pression, die danach folgte, korrigierte das Verhalt-
nis wieder zugunsten des Staates, der lindernd ein-
greifen sollte; und seit eine Belebung der Konjunktur
eingetreten ist, wuchs wiederum das Selbstgefiuhl
der Wirtschaft. Noch vor einem Jahr ertbnte von
allen Seiten der Ruf nach staatlicher Subventionie-
rung und staatlicher Produktionsregelung; im No-
vember erfolgte dann die Kundgebung der grof3en
Industrie- und Handelsverbdnde gegen das Ein-
dringen des Staates in die privatwirtschaftliche
Sphare, gegen die sogenannte ,kalte Sozialisierung”,
und vor wenigen Wochen wurde auf der Tagung des
Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten die De-
fensive zugunsten des Angriffs verlassen: die Ein-
mischung des Staates in die Privatwirtschaft steht
nicht mehr zur Debatte, dagegen mischt sich jetzt
die Wirtschaft in den staatlichen Vollzug ein; sie
fordert die Organisierung des Staates nach ihrem
Bilde, fordert (sicherlich zu Recht) W irtschaftlich-
keit des Staates.

Unter diesen Umstanden wirkten die wiederholten
Aufforderungen der Zigarettenproduzenten oder
wenigstens maf3gebender Kreise dieser Industrie an
die Regierung, zu ihren Gunsten einzugreifen und

eins Produktionsregelung durobzufihren,wie ein Ana-
chronismus, der nur verstandlich wird, wenn man
bedenkt, daR die Wirtschaftslage dieser Industrie
der Gesamtkonjunktur der deutschen Wirtschaft bei
weitem nicht entspricht. Die Kartellierungsbestre-
bungen in der Zigarettenindustrie sind so alt wie die
Krise, unter der sie leidet. Schon im Herbst 1925
war die Regierung um Mitwirkung bei einer Produk-
tionsregelung angegangen worden, nachdem der Ver-
such, ein freiwilliges Preiskartell zustande zu bringen,
gescheitert war. Die gleiche Situation wiederholte
sich ein Jahr spéter, als sich der Verband der Deut-
schen Zigarettenindustrie fir den Plan einer Zwangs-
kontingentierung einsetzte, und zuletzt im Marz
dieses Jahres, als die Reichsgemeinschaft Deutscher
Zigarettenfabriken eine Katastrophe prophezeite,
wenn die Regierung nicht schleunigst eingreife (vgl.
Nr. 15, S. 574). Die zustandige amtliche Stelle, das
Reichswirtschaftsministerium, verhielt sich aber
diesen Planen gegeniber ablehnend, und wenn die
Verbande der Zigarettenproduzenten in diesen Tagen
einen Teilerfolg erzielt haben, so verdanken sie es
nicht dieser Behorde, sondern dem Reichsfinanz-
ministerium, das sich aus fiskalischen Grinden zu
dem Eingriff entschloB3.
Die gegenwartige Lage

Vergegenwartigen wir uns nochmals kurz die
Lage der Zigarettenproduktion. Im Gegensatz zu
den meisten anderen GenufRmittelindustrien kann sie
sich nicht Uber einen Rickgang des Konsums be-
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klagen. Im Gegenteil: seit dem Kriege, der eine starke
Verbreitung des ZigarettenVerbrauchs bewirkte, und
seitdem das Rauchen auch dem weiblichen Teil der
Bevolkerung zur Gewohnheit geworden ist, hat der
Absatz ganz aulerordentlich zugenommen. Es gibt
dafir sehr taugliche Kontrollziffern. 1906 wurde die
Banderolensteuer eingefiihrt, deren Ergebnis Rick-
schlisse auf die Produktion ermdglicht. Auf Grund
dieser Berechnung betrug die Erzeugung im Jahre
1907 rund 5,805 Milliarden Stiick

1913 12,990
1915 , 23,778
1919 18,595
1922 , 23140
1926 , 30,000
Bedenkt man gleichzeitig, daR die deutschen

Zigaretten in weitem Umfang auslandische Erzeug-
nisse im Inland verdrangt haben, so wird man von
emer Unterkonsumtion im eigentlichen Sinne des
Wortes angesichts der genannten Zahlen wirklich
nicht reden kdnnen. Trotzdem besteht ein MiBver-
haltnis zwischen Produktion und Absatz. Denn in
der gleichen Zeit ist natirlich auch die Zahl der
Produzenten erheblich gestiegen, wie aus der nach-

stehenden Tabelle hervorgeht:

Zahl der Betriebe darin _beschaftigte Zahl der Betriebe darin _beschaftigte
Jahr: ohne Maschinen- Personen mit Maschinen- Personen
arbeit arbeit

1910 244 2501 163 1263
1915 223 1905 240 21 362
1020 89 263 341 20 252
1924 37 63 513 25 001

Um die Veranderungen innerhalb dieser Industrie
Beurteilen zu kdénnen, mu3 man sich deren innere
Gliederung vor Augen halten. W ir ersehen aus der
Tabelle, daR die Betriebe, die nur mit Handarbeit
Produzieren, zunehmend verschwinden, daR die In-
dustrie mehr und mehr zur Maschinenindustrie wird.
Angesichts des einfachen Arbeitsganges und der fort-
geschrittenen Technik kann ein GroRR3betrieb natir-
lich ganz erheblich mehr produzieren als mehrere
Kleinbetriebe mit der gleichen Gesamtzahl von Ar-
heitern. Die Anzahl der Betriebe dirfte allerdings
inzwischen zurickgegangen sein, denn die Konkurs-
ziffern im Tabakgewerbe waren in der letzten Zeit
Besonders hoch. Aufllerdem suchten manche Betriebe
durch ZusammenschluR einer Katastrophe vorzu-
beugen. Trotzdem herrscht noch immer starke Uber-
produktion. Ein Symptom dafiir ist die hohe Zahl der
Kurzarbeiter in der Tabakindustrie. Die Kurzarbeit
ist im April, in Prozenten der Mitglieder der Arbei-
terfachverbdnde ausgedrickt, auf 35 zurlckge-
gangen; fir wichtige Industriegruppen liegt sie nicht
unwesentlich niedriger. In der Tabakindustrie da-
gegen betragt der Satz noch immer 11,7%. Von der
Krise sind in der Hauptsache die Klein- und M ittel-
betriebe betroffen. Vor einiger Zeit standen aller-
dings auch die gro3en Unternehmungen unter schwe-
rem Druck, zum Teil infolge umfangreicher Ein-
deckung mit Rohtabak vor Einfihrung der M aterial-
steuer im August 1925, einer verfehlten Spekulation,
die zu driickender Verschuldung an den Steuerfiskus
fuhrte, und mit dazu beitrug, ein so groRes Unter-
nehmen wie die Batschari A.-G. sanierungsreif
zu machen. Es darf in diesem Zusammenhang daran
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erinnert werden, daR die Firma Reemtsma in ihrer
Bilanz per 31. Dezember 1925 bei einem Kapital von
5250 Mili. RM. nicht weniger als 21,439 Mili. RM.
schwebende Steuerschulden auswies.

Diese Situation hat sich allerdings seit damals
wesentlich gebessert, wie die Meldungen aus der
Industrie Uber Beschaftigung und Dividende er-
kennen lassen. Trotzdem ist die Lage bei weitem
nicht gesund, was daraus hervorgeht, dal die Pro-
duzenten im Verkehr mit den Handlern in scharfem
Wettbewerb untereinander stehen und sich gegen-
seitig unterbieten, weniger in Gestalt von Preissen-
kungen, als in der versteckteren Form von Rabatten,
Zugaben, Probesendungen, Dekorationsgegenstanden
usw. Und dieser Kampf um den Handler findet
statt, obwohl die Zahl der Handler selbst ganz auRRer-
ordentlich gestiegen, d. h. die Konkurrenz auch unter
den Llandlern gro3 ist. Vor allem ist der Laden-
handel durch den sogenannten illegitimen Handel
bedréangt, d. h. durch die Verkaufstatigkeit durch
flegende Handler auf der StraBe und durch andere
Gewerbetreibende, wie Gastwirte, Friseure, Bahn-
hofshandlungen und dergl. Die Vorteile, die der
Handler durch den Wettbewerb der Industriellen
untereinander erzielte, sind auf diese Weise teil-
weise auch dem Konsum zugute gekommen, denn
wenn auch der Ladenhandel bemiht ist, die Preise
zu halten, so findet doch im illegitimen Handel eine
starke Schleuderkonkurrenz statt. Denn es darf
nicht vergessen werden, daR Uberproduktion nicht
nur dann vorliegt, wenn Ware unverkauflich ist
und verdirbt, sondern auch dann, wenn sie unter oder
nur zu Selbstkostenpreisen abgesetzt werden kann,
d. h. wenn sie verschleudert werden muf.

Mdoglichkeiten der Rentabilisierung

Fehldispositionen von Kapital und Arbeit lassen
sich nicht ohne Verluste riickgangig machen, selbst
wenn die Absatzfahigkeit, wie es in der Zigaretten-
industrie der Fall ist, der Produktionsfahigkeit lang-
sam entgegenwachst. Aber esgibt unter den verschie-
denen Mdoglichkeiten, die begangenen Fehler wieder
gut zu machen, solche, die volkswirtschaftlich mehr
und solche, die weniger rentabel sind.

Fir die privatwirtschaftlichen Interessen der
Zigarettenindustrie wéare die Syndizierung am vor-
teilhaftesten. Die Syndizierung ermdoglicht die
Unterdrickung der ScMeuderkonkurrenz, eine Ver-
minderung der Verdienstspanne fir den Handler
und eine Erhéhung der Preise auf einen Stand, der,
trotz eines vielleicht unvermeidlichen Rickgangs des
Konsums, einen optimalen Gewinn sichert. Da die
Selbstkosten verschieden hoch sind, wiirden innerhalb
dieses Kartells die gilinstig gestellten Betriebe eine
Differentialrente, die Ubrigen wenigstens einen
durchschnittichen Verdienst erzielen. Wenn die
Dinge aber so einfach lagen, so wéare schon langst
ein Preiskartell zustande gekommen. Die Schwierig-
keiten, die derartigen Planen entgegenstehen, sind
darin zu suchen, daR die Industrie trotz der Ein-
fachheit ihrer Produktion infolge der Divergenz der
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Interessen zu keiner Einigung zu gelangen vermag.
Die Ziele der Klein- und GroRindustriellen, der Produ-
zenten von billigen und von Luxuszigaretten lassen
sieh nicht auf einen Nenner bringen. Zudem
ist die Zigarettenindustrie, wie wir schon ein-
mal hervorgehoben haben, eine Industrie mit
sehr unstabilem Markt, eine Eigenart, die davon her-
rihrt, daB die Zigarette ihrer inneren Qualitat
und ihrer Ausstattung nach eine Geschmacks-
roare ist. Ein geschickt gewahlter Name, eine
originelle Verpackung, eine besonders geartete
Tabakmischung sind fir den Sieg eines Produkts auf
dem Markt entscheidend, und diese halb klinst-
lerischen Qualitdten hangen nicht nur von der
Kapitalmadht ab, die hinter dem Produkt 6teht.
All das sind Grinde, die eine freiwillige Kartellie-
rung bisher verhindert haben und den Ruf nach
einem Zwangssyndikat laut werden lie3en.

W ir haben schon vor einigen Wochen (Nr. 15
S. 574) die schweren Bedenken geschildert, die dem
staatlichen Organisationszwang in der Industrie
entgegenstehen und haben die milichen Wirkungen
der Zwangskartelle an einigen Beispielen aus der
Vor- und Nachkriegszeit veranschaulicht. Es ist
daher erfreulich, dall sich das Reichswirtschafts-
ministerium dem Ansinnen gewisser Kreise, einen
entsprechenden Gesetzentwurf fir die Zigaretten-
industrie auszuarbeiten, standhaft widersetzt hat.
Wenn der Staat ein Monopol in der Zigaretten-
industrie herbeifihren will, dann darf er es nicht
zugunsten der Interessenten schaffen, sondern muR3
ein staatliches Monopol aufbauen.

Die  Gewinnmadglichkeiten eines staatlichen
Tabakmonopols haben wir vor einigen Wochen
(Nr. 18, S. 706) berechnet. Bei rationeller Lésung der
Entschadigungsfrage und rationeller Betriebsfliihrung
wirde ein solches Monopol durch Verminderung der
Zigarettentypen, durch Verbiligung der Ausstattung,
durch Einschrankung der Reklamekosten und
Verminderung der Gewinnspanne des vom Risiko
befreiten Handlers wesentliche Ersparnisse erzielen.
Es wéare auch das einzige Mittel, um dem ameri-
kanischen Tabaktrust entgegenzutreten, falls er wie
in der Vorkriegszeit versuchen sollte, erneut in
Deutschland einzudringen. Dal sich Ansatze zu
einer neuen Invasion zeigen, haben wir ja bereits in
dem wiederholt zitierten Aufsatz angedeutet.

Solange die Gefahr jedoch noch nicht akut ge-
worden ist und solange die Einfiilhrung des staat-
lichen Monopols an Entschadigungsfragen und der-
gleichen scheitert, ist die freie Konkurrenz das ein-
zige Mittel, eine rationelle Marktbereinigung herbei-
zufthren, die Industrie wieder rentabel zu machen,
und zwar nicht auf Kosten des Konsumenten, wie
es bei einem Preiskartell der Fall 6ein wirde.

Die Entscheidung wird nun dadurch erschwert,
dalR der Staat eine doppelte Einstellung zur
Zigarettenindustrie hat, eine volkswirtschaftlich
orientierte Einstellung, die das! Reichsrwirtschafts-
ininisterium veranlalRt hat, das Prinzip des laisser
faire, laisser aller walten zu lassen, und eine privat-

wirtschaftliche oder besser: finanznrirtschaftliche

Einstellung, deren Trager das Reichdfinanz-
ministerium ist. Der Fiskus ist zwar an dem Ge-
deihen jeder Industrie aus steuerlichen Grinden

interessiert, an der Zigarettenindustrie ist er es je-
doch in besondere hohem MaRe, denn mit einem
Jahresertrag von rund 700 Milionen Reichsmark
stellt die Tabaksteuer etwa ein Elftel der Einnahmen
des ordentlichen Etats. Ungefahr zwei Fiunftel bis
die Halfte des Gesamtwerts der deutschen
Zigarettenproduktion  entfallen auf Tabakzoll,
Material- und Banderolensteuer. Die Steuer spielt
hier gleichsam die Rolle der Kosten eines Pro-
duktionsmittels, und ebenso wie die Produktions-
mittelindustrie an dem Wohlergehen der weiterver-
arbeitenden Industrie, so ist die Steuerbehérde an
einem guten Geschéaftsgang in der Zigaretten-
industrie interessiert. Denn wenn die Industrie
zahlungsunfahig wird, so bleibt die Steuerbehérde
ebenso wie der Rohstofflieferant auf ihrer Forderung
sitzen oder muR selbst derii Betrieb Ubernehmen,
eine Gefahr, die bei der Hohe des Steueranteils am
Warenwert zugleich groRer ist als in jeder anderen
Industrie und die in den letzten Monaten nur allzu
oft akut wurde. Ja, daR sich die Krise in der
Zigarettenindustrie solange hinschleppen konnte, dal3
die so haufig prophezeite Katastrophe ausblieb, ist
— auller dem standig steigenden Konsum — Uuber-
haupt nur der Kreditgewadhrung der Steuerbehérde
an die Industrie zuzuschreiben, denn eine reichlich
bewilligte Steuerstundung ist doch nichts anderes
als Kreditgewahrung und Subventionierung. (Gegen-
wartig sollen nicht weniger als 250 Mill. RM. ge-
stundete Steuern riuckstandig sein, wovon, wie
Staatssekretar Popitz kurzlich mitgeteilt hat, 40 Miill.
Reichsmark als uneinbringlich gelten mussen.)

Der Eingriff des Reichsfinanzministeriums

Um weiteren Verlusten zu entgehen, entschlof3
sich daher das Reichsfinanzministerium zu einer Be-
schrankung der freien Konkurrenz, ohne gleich, denn
dazu bedurfte es gesetzlicher Regelung, ein Zwangs-
kartell herbeizufithren. Zwischen den Verbanden
<ler Industrie und des Handels sind Vereinbarungen
Uber den Vertrieb der Zigaretten getroffen worden,
die vom Finanzministerium sanktioniert worden sind.
Die Behdrde erklart namlich, jeden Produzenten
von der Steuerstundung ausschlieen zu wollen, der
sich nicht an jene Richtlinien halt. Die Grundsatze,
deren Einhaltung durch vierzehntagige Revisionen
einer Treuhandgesellschaft gewahrleistet werden
soll, beziehen sich in der Hauptsache auf den
Reklameaufwand der Produzenten und die Ver-
dienstspanne der Handler. Ausgaben fiir Reklame-
zwecke diirfen einen bestimmten Hundertsatz des
Umsatzes nicht Uberschreiten. Bei einem Umsatz
bis zu 3 Mill. RM. im Halbjahr, berechnet auf Grund
der Kleinhandelspreise, darf fir die Kundenwer-
bung nicht mehr als 3% aufgewendet werden. Der
Prozentsatz sinkt fiir die ndchsten Umsatzmillionen
bis auf 1% (der Koetenanteil ist also durch-
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gestaffelt). Wae unter den Reklameaufwand fallt
(ob z. B. die Verpackungskosten hierzu gehoren, so-
weit sie die Kosten einer einfachen Umhillung tber-
schreiten), (dirften wohl die, ,Ausfihrungsbestim-
mungen“ festsetzen, die zu den ,Grundsatzen" er-
lassen werden sollen. Die Vereinbarungen uber die
Handlerrabatte sehen zunéchst eine maximale Ver-
dienstspanne vor. Betriebe mit einem Halbjahrs-
umsatz von nur 1 Mili. RM. (ebenfalls auf Grund der
Detailhandelspreise errechnet) dirfen dem Handler
einen Rabatt von 27%% gewahren. Bei einem Um-
satz von 1 bis 83Mili. RM. betragt der Rabatt 26%%,
bei hoheren Umsétzen nur noch 25%. Sonstige Son-
dervorteile irgendwelcher Art dirfen dem Handler
nicht bewilligt werden; daher werden auch Skonto-
abzug und Zahlungsziel einheitlich normiert. Schliel3-
lich beabsichtigen Industrie und Handel, mit Hilfe
von Bezugskarten und Treurabatten gegen den so-
genannten illegitimen Handel und gegen Schleuderer
vorzugehen.

Die Auswirkungen

Der Kardinalfehler der geschilderten Grundsatze
liegt darin, daf3 sie an den Wirkungen der Depression
'm Tabakgewerbe herumdoktem, anstatt die Ur-
sachen unwirksam zu machen. Die Ubersetzung einer
Industrie 1&aBt sich nur durch naturliche oder kunst-
liche Rickbildung (mittels freier Konkurrenz oder
Produktionsregelung) wieder gut machen; es ist
zwecklos, das Ventil, durch das sich die Uberpro-
duktion Luft macht, verstopfen zu wollen.

Di© Beschrankung der Reklamekosten hat u. a.
offensichtlich den Zweck, die Eré6ffnung neuer
Zigarettenfabriken zu verhindern, denn die Einflh-
rung neuer Marken erfordert natirlich eine beson-
ders kostspielige Werbung. Insofern wirken die
Grundsatze wie das Sperrgesetz, das zur Stltzung
des Zwangssyndikats in der Zindholzindustrie er-
lassen wurde. Aber diese Marktsperre ist insofern
unnotig, als neue Fabriken nicht entstehen, solange
der Produktionszweig darniederliegt.

Soweit die Konkurrenz also nicht gebannt wer-
den kann, liegt die Mdoglichkeit vor, daR Unter-
nehmungen zusammenbrechen und der Fiskus Ver-
luste erleidet. Dal} der Wettbewerb aber tatséchlich
nicht eingeschrankt wird, zeigen einige einfache
Uberlegungen: Kapitalstarke Betriebe werden sich
nicht an die Grundséatze halten, denn die Drohung
des Fiskus, Barzahlung oder Sicherheitsleistung fiir
die Steuerzeichen zu verlangen, wird sie wenig
schrecken. lhnen steht also die Anwendung ver-
scharfter Konkurrenzmittel frei. — Obwohl, wie eine
einfache Rechnung zeigt, die Werbungskosten der
groRen Unternehmungen auf Grund der Richtlinien
nicht sonderlich hoch sind, so erlauben sie doch eine
viel wirksamere Reklame, als sich die kleinen Fabri-
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ken erlauben kénnen. Der vergleichsweise hohere
Handlerrabatt, den Kleinbetriebe gewahren dirfen,
wirkt zwar in der entgegengesetzten Richtung, in-
dem er die Handler an dem Absatz gerader dieser
Erzeugnisse interessiert, aber er vermag nicht die
Entwicklung zum GroRbetrieb in der Zigaretten-
industrie aufzuhalten. SchlieBlich bleibt der Kam pf
der Fabrikanten im Hinblick aufl Wohlfeilheit,
Qualitdt des Tabaks und gewisse Eigenheiten des
Geschmacks, die sich weniger als Kosleniaktoren
auswirken, weiterhin bestehen. Diese Feststellung
mag im Interesse einer endgultigen Gesundung und
Rationalisierung der Zigarettenindustrie zu begriiRen
sein, sie macht jedoch den Wert der Neuregelung
fir die Produzenten und den Fiskus zweifelhaft.

Fur den Handler und Konsumenten wird durch
die ,Grundsatze“ nichts geandert, soweit sie in der
geschilderten Weise umgangen werden. Soweit das
nicht der Fall ist, wirken sie preissteigernd, denn sie
verhindern das Schleudern jeder Art und die Ein-
raumung von Sondervorteilen seitens der Handler.
Die weitere Folge ist ein Rickgang des Konsums,
oder die Bevorzugung billigerer Sorten, also Ver-
schiebungen, die nicht im Interesse von Industrie und
Handel liegen. Fir den Handler bedeutet die Neu-
regelung anscheinend eine Sicherung der Verdienst-
spanne; in Wirklichkeit erhdht sie sein Risiko. Ein
Abbau der Héandlerrabatte ist durchaus wiinschens-
wert, sie erfolgt aber von selbst, sobald der W ett-
bewerb unter den Fabrikanten auf ein normales MalRd
zuruckgeht. Solange allgemeine  Unterbietung
herrscht, solange der Héandler zahllose Sorten, (die
sich héchstens in der Verpackung unterscheiden),
auf Lager halten muB3, rechtfertigt das erhéhte Risiko,
das er lauft, eine groRBere Gewinnspanne. Wenn
auch nicht tbersehen werden darf, daR der Handler-
rabatt noch immer ganz betrachtlich ist, so erinnert
doch das Prinzip der Neuregelung in seiner Naivitat
an die Hochstpreise der Kriegszeit, Uber deren Un-
wert sich Wissenschaft und Praxis gleich einig sind.

Zu den Bedenken Uber den Inhalt der Neuord-
nung in der Zigarettenindustrie treten noch
schwere Einwande gegen die Form, in der sie ein-
gefihrt worden ist. Eine derartige Regelung der
Marktverhaltnisse muf3 schon dann die Kritik auf
den Plan rufen, wenn sie auf Grund eines Gesetzes
zustandekommt — das Sperrgesetz fiur die Zindholz-
industrie ist ein Beweis dafiir. Es ist ein um so
bedenklicherer Vorgang, wenn die Vereinbarungen
von Interessenoertretungen von einer fiskalischen
Behorde auf dem Verordnungsmege sanktioniert wer-
dien. Angesichts (der Haufigkeit, mit der in der
letzten Zeit in die freie Preisbildung eilgegriffen
wurde, sollten die gesetzgebenden Koérperschaften
Normen fiir die Eingriffsmoéglichkeiten staatlicher
Stellen schaffen,
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Herfi*mut*HotionaUftecung

Oon JJcof. 9 c. OUfcefl Ulanen iJcciin

Die Durchfihrung der Rationalisierung ist programmaRig schon vor langere,
Zeit in Deutschland gefordert, aber tatsachlich zuerst in Amerika verwirkliche

morden.

Rationalisierte Betriebe bilden die Ausnahme

in Deutschland

Gemeinsame Propaganda zur Verbreitung der Versichcrungsidee méare wirk-

samste Rationalisierung des Absatzes.

deutung der Versicherung fir den
bildung der Handelslehrer gehdrt in

Einige Daten aus der allerjingsten Zeit geben in
bezug auf die Durchfiihrung der Rationalisierung in
der Versicherung zu denken.

1923 brachte die ,Zeitschrift flir die gesamte Ver-
sicherungs-Wissenschaft* an der Spitze ihres Januar-
heftes aus der Feder des Wiener Professors Lengyel
einen Appell, der, ,Lehren aus der Geldentwertung
fir den Versicherungsbetrieb® betitelt, die Nutz-
anwendung zog, fir die der Versicherung dienenden
Unternehmungen Deutschlands sei eine zeitgemalie
Reform und Reorganisation der gesamten Verwal-
tung und Buchhaltung das Gebot der Stunde. Wie
im Normenauschuf® der 'deutschen Industrie, so misse
auch in der Versicherung eine innige Zusammen-
arbeit der Theorie und der Praxis stattfinden, um
bis in die allerkleinsten Einzelheiten Reformvor-
schlage auszuarbeiten mit dem Endziel, in den ein-
zelnen Betrieben unter Wahrung der Kontrollsicher-
heit die groRtmoglichen Ersparnisse an Material und
Arbeit zu erreichen. Zu diesem Zweck sollte eine
Zentrale errichtet werden, um zunachst die theoreti-
schen betriebswissensthaftlichen Vorarbeiten zu
leisten. Hier sollten samtliche Unternehmungen
durch geeignete praktisch und theoretisch gut vor-
gebildete verla3liche Spezialkrafte im Versicherungs-
fach vertreten sein und durch gemeinsame Arbeit
dem gemeinsamen Ziel ndher zu kommen suchen.

1924 fand die erste Jahresversammlung des neu
ine Leben gerufenen Verbandes fiir Lebensversiche-
rungsbetrieb statt. Hier wurde, ganz wie Lengyel es
als erstrebenswert bezeichnet hatte, von Vertretern
zahlreicher Lebensversicherungsunternehmungen
durch Vortrage, denen sich lebhafte Erdorterungen an-
schlossen, dartiber diskutiert, welche Methode zur
praziseren und zuverlassigeren, zugleich billigeren
Betriebsgestaltung der Lebensversicherung in An-
wendung gebracht werden kénnte, und seitdem
haben sich Jahr fir Jahr diese Versammlungen
wiederholt und aus lesenswerten Banden ist zu er-
sehen, wie die Amerikaner, — denn um diese handelt
es sich, nicht um die Deutschen! — die an die
Adresse der deutschen Versicherung gerichtete Mah-
nung Lengyels, allerdings wohl ohne von ihr etwas
zu wissen, verwirklicht haben. In Deutschland blieb
der Aufruf bis heute ohne Erfolg gleicher Art.

Eis wéare nun aber freilich durchaus unrichtig,
wenn man der Meinung ware, dafd seit 1923 kein ein-
ziges deutsches Versicherungs-Unternehmen eich mit

Auch bessere Belehrung Uber die Be
Kaufmann durch zweckmaRigere Aus-
den hier zu behandelnden Problemkreis

Rationalisierung beschaftigt hatte; denn im Jahres-
bericht 1925 einer in Thiringen befindlichen grol3en
Feuerversicherungsanstalt ist zu lesen, das sie ,als
erste deutsche Versicherungs-Gesellschaft Loch-
karten-Maschinen eingefuhrt hat, die zum Ausschrei-
ben der Beitragsrechnungen, der Abrechnungen
zwischen Direktion und Generalagenturen dienen und
gleichzeitig zur schnellen Anfertigung von statisti-
schen Arbeiten verschiedenster Art in weitgehendem
MaRe ausgenutzt werden.”

Wieviele Nachfolger diese Pioniergesellschaft
inzwischen gefunden hat, ist nicht bekannt gewor-
den, nur vereinzelt finden sich in den Geschafts-
berichten, z. B. des gro3ten Berliner Konzerns, M it-
teilungen daruber; aber jedenfalls gibt es heute
wie in der Vorkriegszeit zahlreiche der Ver-
sicherung dienende einheimische Unternehmungen,
die noch keineswegs von der Méglichkeit Gebrauch
gemacht haben, ihren Betrieb auf die gegenwaértig
moglich Héhe der Technik zu bringen und eine w irt-
schaftliche Verwaltung einzufihren, die auf3er den
genannten Lochkartenmasohinen, rechnende Schreib-
maschinen, schreibende Rechenmaschinen, Adressier-
machinen, Vervielfaltigungsapparte modernster Art,
Diktiermaschinen, Seilpost- oder Drahtposttransport-
bander, Aktenaufziige usw. aufweist. Lediglich die
eine oder die andere technische Neuerung findet
sich da oder dort.

Nur ein schwacher Trost ist es, wenn der Rationa-
lisierungsspezialist Dr. Halberstaedter, gleichfalls in
der bereits zitierten Zeitschrift, meint, der objektive
Berichterstatter dirfe nicht verschweigen, daf es
auch in den Ubrigen Zweigen der deutschen W irt-
schaft nicht viel anders aussehe. ,Rationalisierug der
Biroarbeit, Wirtschaftlichkeit der Verwaltung sind
erst in der allerletzten Zeit beachtenswerte
Schlagworte geworden. Nachdem man allzulange
diese Dinge als quantité négligeable behandelt, allzu-
lange sich mit den traditionell Gberkommenen For-
men und Methoden begniigt hat, hat man erst in den
letzten Jahren begonnen, hier Wandel zu schaffen.”

Allein in vielen Fallen hat man sich leider bisher
damit begnugt, lediglich unzureichende Flickarbeit
zu leisten, anstatt, wie es alle Vorkampfer der Ratio-
nalisierung immer wieder mit Gberzeugenden Grin-
den als unerlaBBlich erklaren, den ganzen Verwal-
tungsapparat systematisch durohzuarbeiten und von
Grund auf neu aufzubauen, dabei alle Kreise der An-



2. Juni 1927

gestelltenischaft zur positiven Mitarbeiterschaft
heranzuziehen und die Arbeitswilligkeit und Arbeits-
fahigkeit dieser gleichfalls scharf im Auge zu be-
halten, auch durch Anlernung und Fortbildung.

Ein groRBer Konzern, der zahlreiche Gesellschaften
io sich vereinigt, ein Heer von Angestellten beschaf-
tigt, in allen Zweigen tatig ist, kann oder kdnnte
naturgem&l ohne mit anderen Unternehmungen in
Verbindung zu treten, auf sich selbst gestellt, alle
jene und noch andere Verbesserungen durchfiihren
und hierdurch die kleineren Unternehmungen, ins-
besondere die keinem Konzern zugehdrigen in gestei-
gertem Male Ubertreffen und verdrangen. W ill aber
em kleines Unternehmen dieselben modernen Neu-
erungen wie der groRe Konzern durchfiihren, dann
entstehen allerdings von vornherein erhebliche
Schwierigkeiten. Diese kénnten jedoch zweifelsohne,
wenn nicht beseitigt, so doch zum mindesten stark
verringert werden, wenn die Gesamtheit der kleinen
Und mittleren Betriebe sich zum Zweck der Rationali-
Bierung zusammenschlieBen wirde, beispielsweise
auch, wie wir es in anderen Industriezweigen bereits
vorfinden, zu einer Normung, und sei es zunachst
nuch nur der Masse an Drucksachen und Geschéfts-
Papieren, sich entschlielen wiirde.

Aber nicht minder rationell wéare es, wenn nicht
uur die kleineren und mittleren, sondern mit ihnen
gemeinsam auch die groRen Betriebe, die sich ja
schon jetzt zusammen in den fir jeden Zweig vor-
handenen Versicherungs-Unternehmerverbanden ver-
cinigt finden, die ihre Spitze in dem Reichsverband
der Privatversicherung halben, eine groRRzugige, frei-
lich sorgféaltig auszuarbeitende, auf die Psychologie
der verschiedenen Bevélkerungskreise eingestellte
gemeinsame Propaganda zur Verbreitung der Ver-
Slcherungsidee machen wirden. Dem Einwand, den
nian diesem Vorschlag gegeniber in vielen Kreisen
der Praxis machen wird, das sei die Phantasie eines
f neoretikers, kann ich sehr einfach entkraften,
Wenn ich darauf hinweise, dal3 es sich hierbei gar
nicht um etwas handelt, was ich mir ausgedacht
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habe, sondern was praktisch seit langem in den Ver-
einigten Staaten von Amerika verwirklicht wird,
und zwar mit einem beispiellos groBen Erfolg. Ein
hervorragender  englischer  Lebensversicherungs-
praktiker, der erst vor wenigen Wochen von einer
Studienreise aus Amerika nach London zuriick-
gekehrt ist, ruft seine englischen Fachkollegen gleich-
falls auf zu einer gemeinsamen Lebensversioherungs-
reklame in GroR-Britannien. Denn nach seiner Uber-
zeugung hat dieses Verfahren in Amerika am aller-
meisten dazu beigetragen, das Publikum zur rich-
tigen Erkenntnis der Notwendigkeit der Lebensver-
sicherung zu erziehen. Ist doch in den Vereinigten
Staaten die Lebensversicherung nach Zahl der Po-
licen, wie nach H6he der Versicherungssumme aul3er-
ordentlich viel starker vertreten, als in Deutschland
selbst in seinen besten Jahren die private, einschliel3-
lich der sozialen Zwangsversioherung Erfolge aufzu-
weisen gehabt haben.

Auch die erfolgreiche massenhafte Gewinnung
von Versicherungsnehmern gehért zum rationellen
Betrieb der Versicherung, ja vielleicht in allererster
Linie, und deshalb mufte auch mit ganz anderer
Energie als bisher die Belehrung tber die Bedeutung
der Versicherung in alle Kreise getragen werden.
Richter, die das ABC der Versicherung kennen, wir-
den hdchstwahrscheinlich andere Urteile fallen als
sie unter dem Kopfschitteln aller Fachleute in Ver-
sicherungssachen auch gegenwartig ergehen, (wobei
ich u. a. an den Fall Marek in Wien denke).

Aber freilich, wenn man selbst mit den allerbesten
Noten Diplome an Handelslehrer ausstellt und
durch sie junge Kaufleute unterrichten la3t, ohne daf}
diese Handelslehrer auch nur das geringste tber Ver-
sicherung zu héren und zu lernen ndtig gehabt haben,
kann man nicht verlangen, daf3 der deutsche Kauf-
mann die Versicherung richtig einschatzt und schatzt.
Eine Rationalisierung dieser Prifungsvorschriften
far Handelslehrer ist daher gleichfalls eine nicht zu
umgehende Forderung oder vielmehr Voraussetzung
der Versicherungs-Rationalisicrung.
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In den letzten Jahren hat sich die betriebswirtschaftliche Forschung Deutsch-
lands einer grundséatzlichen Untersuchung der betrieblichen und volkswirt-

schaftlichen Bedeutung der Bilanz zugemandt.

Schwalenbachs nicht unbe-

strittene ,Dynamische Bilanzlehre" stellt die Ermittlung des Vergleichs-
geminnes in den Vordergrund, Andere betonen die Wichtigkeit der produk-

tiven Leistung,

des Umsatzgewinnes und der

Kapitalrente. Neuerdings

fordert man die kurzfristige Erfolgsrechnung und den Betriebsvergleich.

Die Bilanz des Kaufmanns ist kein ganz junges
Produkt der wirtschaftichen Entwicklung, und auch
die literarische Beschaftgung mit dem Bilanz-
problem ist keineswegs neu. In vergangenen
Epochen waren es vorzugsweise Juristen, die sich
ober die Bewertungsfragen den Kopf zerbrachen,

meistens, um den Einklang zwischen gesetzlicher
Vorschrift und kaufmannischer Praxis herzustellen.
Die Betriebswirtschaftler oder Handelstechniker,
wie sie sich damals nannten, befaRten sich zunachst
mehr mit der buchtechnischen Seite der Fragen und
gingen erst allmahlich starker zu den WertProblemen
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Uber. Sie empfahlen dem Kaufmann bestimmte
Verfahrensweisen und beriicksichtigten bei ihren
Vorschlagen besonders den Gesichtspunkt vorsich-
tiger Geschéaftsgebarung.

Seit einigen Jahren — von einzelnen Vorlaufern
abgesehen — tritt nun im deutschen betriebswirt-
schaftlichen Schrifttum, in Aufsatzen und Bichern
der fuhrende akademische Vertreter, eine andere
Art der Bilanzbehandlung auf. Geférdert, nicht ver-
anlalt durch die Erschitterungen des Rechnungs-
wesens in der Inflationszeit, wird die Frage nach
dem eigentlichen betriebswirtschaftlichen Zweck
und nach der volkswirtschaftlichen Bedeutung der
Bilanz aufgeworfen. Das grundsatzlich 6konomische
wird zum Problem; es entwickelt sich eine wirt-
schaftliche Bilanztheorie.

Diese neue Wendung ist im wesentlichen auf
Deutschland beschrankt. Wo im Auslande gleiche
Bestrebungen auftreten, scheinen sie von uns an-
geregt. Zum guten Teil ist die Wendung Ausdruck
und Folge der Entwicklung einer wissenschaftlichen
Betriebswirtschaftslehre, die gleichfalls in Deutsch-
land ihre reinste Form gefunden hat. In dem
akademischen Charakter dieser Literatur liegt aber
auch zum Teil der Grund dafiur beschlossen, dafl
sich die Praxis des Wirtschaftslebens die hier aus-
gesprochenen Ideen noch wenig zunutze macht und
daR insbesondere die kritische Wairtschaftsbetrach-
tung noch kaum von ihnen beeinflulBt scheint.
Gleichwohl kann kein Zweifel bestehen, daR die
Fragestellungen und Ergebnisse dieser Literatur fur
jede Art wirtschaftlicher Urteilsbildung, werde sie
im Betriebe gelibt oder von aul3en her, von wesent-
lichem Belang sind.

Anfang 1919 erschien ein Aufsatz aus der Feder
des Kolner Betriebswirtschaftslehrers Schwalen-
bach: ,Grundlagen dynamischer Bilanzlehre®. Dieser
Aufsatz, mittlerweile zu einem recht stattlichen
Buche ,Dynamische Bilanz* erweitert und kurz vor
Jahresschlu3 1926 in vierter Auflage heraus-
gekommen, ist izwar nicht die erste bilanztheoretische
AuRerung iliberhaupt, wohl aber die Schrift, an der
sich der Streit der Meinungen vornehmlich ent-
zindet hat und von der aus das Bilanzproblem, wie
es sich der betriebswirtschaftlichen Forschung von
heute darstellt, am leichtesten umreien IaRt.

Wie Schmalenbach zu seiner grundséatzlichen
Fragestellung kam, das hat er jingstim Vorwort zur
neuen Auflage der ,Dynamischen Bilanz“ be-
richtet. Es sei ihm schon von 25 Jahren anlaflich
seiner ersten Beschéftigung mit Bilanzfragen auf-
gefallen, dal die von den Schriftstellern vor-
geschlagenen Bemertungsmethoden gegeniber ver-
schiedenen Bilanzpositionen wesentlich verschieden
waren, ohne daR fir diese Differenzen eine zu-
reichende Begrindung gegeben wurde. Auf der
Suche nach einer einheitlichen Bewertungsidee kam
Schmalenbach schlie8lich zu dem Ergebnis, daf3 der
wesentliche Zweck der kaufméannischen Bilanz die
Erfolgsberechnung und nicht die Vermdgensermitt-
lung sei,
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Daf die Bilanz zu einer einheitlichen Vermdgens-
berechnung gar nicht in der Lage ist, a3t sich leicht
zeigen. Der Wert einer Unternehmung ist stets ein
irgendwie modifizierter Ertragswert; der Bilanzwert,
das Bilanzkapital dagegen eine Summe (bzw.
Differenz) von Einzelwerten, und nur durch Zufall
decken sich in der Praxis Ertragswert und Bilanz-
wert. Der Boérsenkurs z. B. drickt den geschatzten
Ertragswert aus. Konnte die Bilanz das Vermodgen
ermitteln, so muRte das Produkt aus Kurs und
Normalkapital dem bilanzméaRigen Eigenkapital,
offene und stille Reserven natiirlich eingeschlossen,
gleich sein. Begeht man nun keine petitio prinipii
und berechnet die stillen Reserven auf Grund des
Ertragswerts, so wird man diese Ubereinstimmung
selten finden. Die Ermittlung des Vermdgens bzw.
des Unternehmungewerts wird also nicht durch die
Bilanz vollzogen.

DaR mit Hilfe des bilanzmaRigen Biicher-
abschlusses eine Erfolgsberechnung stattfindet, ist
naturlich nie Ubersehen worden. Bisweilen ist auch
dariiber hinaus in dieser Erfolgsberechnung der
hauptsachlichste Bilanzzweck erblickt worden.
Schmalenbachs originale Leistung besteht einmal in
dem klaren Nachweis der verschiedenen Bilanz-
zwecke und vor allem, wenn man es so ausdriicken
darf, in der Relativitatstheorie des Bilanzgewinns.
Er hat behauptet und nachgewiesen, dalR es nicht so
sehr auf die absolute Genauigkeit des ermittelten Er-
folgs ankomme als auf die vergleichsweise Richtig-
keit. Es sei wichtiger, daf3 die Bilanzierungsgrund-
sétze die Erfolgsveranderung klar und frihzeitig an-
zeigen helfen, als dalR die Summe des ausgewiesenen
Erfolgs mdglichst genau stimme. Denn der Sinn der
bilanzmaRigen Erfolgsrechnung liegt in der Kon-
trolle der Wirtschaftlichkeit des Unternehmens.
Diese Wairtschaftlichkeit kommt im Gewinn an-
nahernd zum Ausdruck. Verdnderungen des Ge-
winns zeigen also auch Veranderungen der W irt-
schaftlichkeit an. Diese Anzeige aber ist notig, um
frihzeitig Verschlechterungen abzuhelfen, um Ver-
besserungen ausnutzen zu kénnen. Die Bilanz
wachst in dieser Auffassung uber ein Hilfsmittel der
Reichtumsmessung und der Feststellung des aus-
schittungsfahigen Gewinns hinaus. Sie wird als
Kompall der Wirtschaftssteuerung angesehen und
als wichtige Voraussetzung volkswirtschaftlicher
Rationalitat.

Schmalenbach hat die Konsequenzen seines
Grundgedankens mit gro3ter Vorsicht unter Bertick-
sichtigung des geltenden Rechts und unter Schonung
herrschender kaufmannischer Grundanschauungen
gezogen. Seine Ideen haben zahlreiche Anhanger
gewonnen, aber auch manchen Gegner gefunden.
Zumal hat es befremdet, dalR eine Bilanz, die doch
einen Zustand, die Lage des Geschéfts in einem be-
stimmten Zeitpunkte, zeigt, dynamisch sein solle.
Altmeister Schaer meinte gar, da3 Schmalenbach mit
der neuen Bezeichnung den Fachkollegen ein Rétsel
habe aufgeben wollen. Sachlich konnten sich viele
nicht von der Vorstellung trennen, daR die Bilanz
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eine Vermogonsibersicht sei. Andere erkannten
Wekl das Berechtigte an Schmalenbacbs Einwénden
gegen diese Auffassung an, betonten aber, dal die
Bilanz eine Ubersicht Uber die Gesamtheit der Be-
triebsbeziehungen bilde und nicht lediglich ein
Kontrollmittel der Erfolgsberechnung,

Bedeutungsvoller aber waren Einwande, die die
Richtigkeit der Anschauung Schmalenbachs be-
trafen, dal der dynamische Gewinn ein MaRstab fir

ie Wirtschaftlichkeit sei. Hiergegen trat vor
allem der Berliner Handelshochschulprofessor Nick-
hsch auf. Nicht der Gewinn, formulierte Nicklisch,
Ist maRstablich fur die Wirtschaftlichkeit, sondern
umgekehrt ist die Wirtschaftlichkeit maRstablich fir
den Gewinn. Man kann aus der Gewinnziffer, der
Rentabilitdt, nicht auf die wirtschaftliche Produk-
tivitdt schlieRen; man kann nur durch Vergleich
von Rentabilitdt und produktiver Leistung zu einer

ritischen Wiirdigung des Gewinns gelangen. Der

rund far das Anseinanderfallen von privatwirt-
schaftlicher Rentabilitat und produktiver Betriebs-
leistung — eine Unterscheidung, die auch Schmalen-
bach durchaus macht, der er jedoch in dieser Form
keinen EinfluR auf die Bilanzlehre verstattet — liegt
Uach Nicklisch in der Méaéglichkeit, Gewinne zu
emachen”, anstatt sie zu erarbeiten. Besoldet etwa
der Unternehmer seine Arbeiter schlecht, so kann er
Gewinne machen, die unwirtschaftlich sind; verbes-
sert er dagegen den Produktionsproze3 durch tech-
nische Geschicklichkeit, so arbeitet er wirtschaftlich,
aUch wenn reiche Bezahlung seiner Arbeiter den Ge-
winn kirzt oder gar aufzehrt.

Gegen die Gewinnberechnung Schmalenbachs hat
auch der Frankfurter Betriebswirtschaftler Professor
Schmidt Einwande erhoben. Wahrend Schmalenbach

seinen dynamischen Gewinn fast jeden realisier-
ten Gewinn einbezog und im Falle unabgeschlossener

pekulationen den sich nach dem Preis am Bilanz-
lage ergebenden Erfolg der verflossenen Periode an-
rechnete, halt Schmidt den reinen Umsatzerfolg fur
entscheidend. Nur das darf als Umsatzerfolg ver-
rechnet werden, was sich beim Verkauf der Ware als
Differenz zwischen dem Erl6ds und den zum Einkauf
oder zur Herstellung am Tage der Verauf3erung not-
wendigen Kosten ergibt. Hat man seinerzeit billiger
oder teurer eingekauft, so entsteht gegeniber den
heutigen Preisen ein Plus oder Minus, das Schmidt
mcht als Umsatzgewinn, sondern als Vermégenswert-
anderung verrechnet. Als Vermdgenswertanderun-
gen werden aber ferner auch alle Differenzen ver-
bucht, die sich am Bilanzstichtag zwischen dem
Tageswert der Bilanzposten, z. B. auch der Maschi-
nen und der Grundstiicke, und ihrem Buchwert er-
geben. Der Erfolg wird also gespalten in einen Um-
satzgewinn oder -Verlust, der die Produktions- oder
Uandelstiichtigkeit des Unternehmers ausdriickt, und
jn eine Vermdgenswertdnderung, die die Geschick-
lichkeit seiner Spekulation und Vermégensdisposi-
tion anzeigt» Schmidt kommt es dabei weniger auf
dynamische als auf organische Richtigkeit an. Nicht
die Tendenz Zu gréRerer od.er geringerer W irtschaft-
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lichkeit soll durch die Bilanz angezeigt, sondern die
richtige Einpassung der Unternehmung in die Volks-
wirtschaft soll erreicht werden. Schmidt glaubt,
daR sein \erfahren den Wertsohwankungen in
wéahrungsbewcgter wie in wahrungsstabiler Zeit ge-
wachsen ist. Das Unternehmungskapital werde in
einem den volkswirtschaftlichen Produktivitats-
Schwankungen entsprechenden Maf3e erhalten, und
zwar so, dafl nicht das gleiche Geldoermdgen, Son-
dern die gleiche Produktionskraft behauptet wird.
Vor allem aber verhindere die organische Bilanzie-
rung die Auskehrung von Scheingewinnen und da-
mit die Entstehung der Konjunkturschwankungen
und Wirtschaftskrisen. Diese Uberzeugung hat
Schmidt kirzlich in einer: ,Die Industriekonjunktur

ein Rechenfehler betitelten Schrift eingehend zu
begriinden gesucht.

Schmidts Standpunkt der gitermafRigen Kapital-
erhaltung hat in der Inflationszeit, zumal aus prak-
tischen Grinden, manche Zustimmung erfahren.
Gegenwartig geht freilich die allgemeine Uberzeu-
gung dahin, dall es nicht auf die Erhaltung der
gleichen Gitermenge, sondern auf die der gleichen
Geldmenge ankomme. Dabei hat man auf Grund
der Inflationserfahrungen durchweg anerkannt, daf
nicht die Erhaltung des nominalen Geldkapitals,
sondern die der Kaufkraft, des Indexkapitals er-
strebt werden mu3. Man ist auch Gberwiegend darin
einig, dalR die Beachtung der Geldwertschwankun-
gen nicht mit dem Ende der Inflationsperiode auf-
horen dirfe, daB vielmehr auch in wahrungsstabilen
Zeiten die Veradnderungen der Kaufkraft des Geldes
im Rechnungswesen bericksichtigt werden mussen.
Es ist auch die Meinung vertreten worden, dal3 eine
solche Berilicksichtigung schon in der Vorkriegszeit
mildernd auf die Konjunkturschwankungen und
Krisenerscheinungen eingewirkt hatte. Mit dem
Indexproblem hat sich vor allem Prof. Mahlberg in
Freiburg befal3t.

Die Bilanzfragen sind in den letzten Jahren meist
vom Standpunkte des Betriebs selbst angefafit wor-
den. Die Bedeutung von Bilanz und Gewinnziffer
fur die richtige Kapitalleitung in der Volkswirt-
schaft ist dariber etwas vernachlassigt worden.
Man hat z. B. kein Bedenken getragen, im grof3en
Umfange stille Reserven vorzuschlagen, obwohl stille
Reserven das Kapital kleiner erscheinen lassen, als
es wirklich ist, und damit die Gewinnquote: den
Rentabilitatsprozentsatz hodher. Gerade die Gold-
umstellung hat in sehr vielen Fallen durch Schaf-
fung umfangreicher stiller Reserven den Erkenntnis-
wert der Rentabilitdtsquote sehr eingeschrankt. Auf
diesen Punkt hat besonders Prof. PValb-Kéln hinge-
wiesen und hat darauf seine Forderung begriindet,
den Gebrauch stiller Reserven, wenn irgend an-
gangig, zugunsten dar Bildung offener Reserven ein-
zuschréanken.

Es ist eine dynamische Eigenschaft der Schmalen-
bachschen Bilanzlehre, dal3 sie nicht als abgeschlos-
senes starres Gebilde dasteht, sondern daR sie sich
mit der Entwicklung des Wirtschaftslebens und
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seiner Probleme selbst fortbildet und ausbaut. Ver-
gleicht man die neueste Fassung der ,Dynamischen
Bilanz“ mit der ersten, so findet man eine kurze Ge-
schichte betriebswirtschaftlicher Problementwick-
lung vor sich ausgebreitet. In manchen Punkten
lanRt sich dabei eine Annaherung der anscheinend
so feindlichen Anschauungen feststellen. Oft frei-
lich beruht diese Anndherung lediglich darauf, dafl
sich Gegensatze in der Sache als Unterschiede der
Zielsetzung erwiesen. So betont Schmalenbach jetzt
ausdricklich, daR die Bilanz auch statischen Zielen,
z. B. der Liquiditatsubersicht dienen kdnne, Zielen,
die freilich hinter dem dynamischen an Bedeutung
zurlicktreten. So fordert er in einem interessanten,
kirzlich erschienenen Aufsatz Uber die ,Reform der
Aktienbilanz * stéarkeren Gebrauch der offenen statt
der stillen Reserven.

Bedeutsamer aber ist eine gewisse Abkehr oder
vielmehr Geringerschatzung der Jahresperioden ver-
gleichenden Bilanz zugunsten kurzfristiger, vor
allem monatlicher Erfolgsberechnung und zugunsten
des Vergleichs zwischen &hnlichen Betrieben.

Die Tendenz zur kurzfristigen Erfolgsrechnung
ergibt sich leicht aus der Zielsetzung Schmalenbachs:
Messung und Kontrolle der Wirtschaftlichkeit. Es
genigt zu einer griindlichen und erfolgreichen Kon-
trolle offenbar nicht, nur am Jahresende das Resul-
tat zu prifen. Viel zu lange kdnnen sich dann schon
Fehler eingenistet haben, kbnnen Werte vergeudet
sein. Dazu kommen zwei weitere Erwagungen. Fur
die Jahreshilanz bestehen bestimmte gesetzliche
Vorschriften. Zwar hat sich gerade Schmalenbach
besonders darum bemiht, seine Forderungen mit
diesen Bestimmungen in Einklang zu bringen. Es
laRt sich aber nicht verkennen, daR durch diesen
Kompromil} die Praxis der Bilanzierung Uberaus er-
schwert wird und nicht jedem Betriebe mehr zuge-
mutet werden kann. Zweitens aber umgreift der
dynamische Gewinn sowohl die Folgen der Betriebs-
gebarung, also der sparsamen Wirtschaft mit den
Produktionsmitteln, wie die Ergebnisse spekulativer
Geschicklichkeit, wie endlich auch die Einwirkungen
der Konjunktur und der allgemeinen Wirtschaftsent-
wicklung. Diese Einflisse sind in sehr verschiede-
nem MalRe von der Tuchtigkeit des Unternehmers
abhangig und lohnen daher dynamische ver-
gleichende Betrachtung in sehr verschiedenem Grade.
Hat z. B. ein Effektenhandler 1925 nur mit Geschick
Verluste vermeiden konnen, so mufte er es 1926
schon besonders ungeschickt anstellen, um nichts zu
verdienen. Der Erfolgsvergleich 1aRt hier also einen
SchluR auf die Entwicklung der wirtschaftlichen
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Leistung nicht zu. Infolgedessen bleibt die Kontrolle
der Betriebsgebarung, der die kurzfristige Erfolgs-
rechnung vor allem zu dienen hat, das wichtigste dy-
namische Ziel. Damit hat sich aber eine Verwandt-
schaft der Schmalenbachschen Vorschlage mit ge-
wissen Zielsetzungen Schmidts und auch Nicklischs
deutlicher ausgepragt.

Als Anfang des 20. Jahrhunderts der Stahltrust
in Amerika zustande kam, soll ein wichtiges Motiv
seiner Grindung gewesen sein, das man innerhalb
des Trustes die Betriebsergebnisse vergleichen, so
Schwéchen und Starken der einzelnen Betriebe auf-
spluren konnte und damit den sogenannten ,waste of
industry“ wesentlich zu verringern hoffte. Die
machtig fortschreitende Konzentrationsbewegung in
Deutschland gibt solchen Betriebsvergleichen ein
sich standig ausweitendes Anwendungsgebiet. Es
ist die Tucke des Bilanzobjekts, daf} jede verschie-
dene Fragestellung eine besondere Methode der Be-
antwortung erfordert. Wer zwei Betriebe mitein-
ander vergleichen wiill, muf3 anders Vorgehen, als wer
den gleichen Betrieb in zwei verschiedenen Perioden
betrachtet. Es ist wiederum ein wesentliches Ver-
dienst Schmalenbachs gewesen, friihzeitig die Be-
deutung des Betriebsvergleichs erkannt und die
Technik seiner Durchfihrung bearbeitet zu haben.

Fragt man nach dem greifbaren Ergebnis der
neuen deutschen Bilanztheorie, so ist ein Resultat
unbestreitbar: Die Probleme sind viel verwickelter
geworden. Korrektes Bilanzieren hat sich noch weit
mehr als unkorrektes Bilanzfrisieren als eine subtile
Kunst erwiesen, die bereits bisweilen fiir die ge-
schaftliche Praxis zu fein geworden ist. Trotzdem
erscheint es nicht berechtigt, von akademischer
Haarspalterei zu sprechen. Man muf3 sich auch
gegeniiber einer so ausgesprochen praktischen Diszi-
plin, wie es die Betriebswirtschaftslehre ist und sein
soll, abgewdhnen, nur nach fertigen Rezepten zu
fragen. Nicht alles, was zu beobachten von groRer
Wi ichtigkeit ist, lohnt buch- und bilanzméaRigen
Niederschlag. Wenn sich also auch manche Konse-
guenzen der Bilanztheorie nicht in veranderter Be-
wertungspraxis aussprechen werden, wenn etwa die
Spaltung des Gewinns in Konjunktur-, Spekulations-
und Betriebsgewinn Uber das Bediirfnis vieler Unter-
nehmer hinausgeht, so bleibt es doch verdienstvoll,
das Augenmerk auf diese Unterschiede gelenkt zu
haben. Nicht zuletzt wird die kritische externe Bi-
lanzbetrachtung, wie sie etwa der Aktionar und fir
ihn die Handelspresse (ibt, von der Bilanztheorie
wichtige, in manchen Punkten entscheidende, An-
regungen empfangen kénnen.
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>le poo&iere Goc iUorfle

Die Zweimonatsbilanzen
der Banken vom 30. April

schon Ultimo April (vgl. die Tabelle in der
~—~ —_. Rubrik ,Statistik“) brin-
gen eine groRe Uberraschung. Zum ersten Male seit
Beginn der Veroffentlichung der Zweimonats-
bilantzen, d. ih. seit Ultimo Februar 1925, weisen sie
einen Riickgang der Borsenkredite aus. Die Reports
und Lombards beliefen sich am 28. Februar 1927 mit
10752 Mill. RM. auf rund 105 % und am 30. April
1927 mit 10724 Mill. RM. auf 10 % der gesamten
Aktiva der 84 Kreditbanken, die Zweimonats-
bilanzen verodffentlichen. Wahrend die Bilanzsumme
der 84 Banken um rund 450 M ill. RM. wuchs, gingen
ulso die Borsenkredite zuriick. Der Rickgang ist in
W irklichkeit noch starker, als ihn diese Zahlen er-
kennen lassen. Denn offenbar sind bei einzelnen
Instituten  Umbuchungen vorgenommen worden,
durch die Kredite, die bisher unter ,gedeckten Debi-
toren“ erschienen waren, auf das Konto ,Reports
und Lombards" lbergegangen sind. Es betrugen die
Reports und Lombards

Rickgang der Bérsenkredite

bei am 28.11. 1927 am 30.1V. 1927
Deutsche Bank 203,8 198,7
Diskontogesellschaft 161,1 170,1
Dresdner Bank 166,9 196,9
Darmstadter und Nationalbank 1804 2277
Commerz- und Privatbank 145,3 82,6
Mitteldeutsche Kreditbank 38,6 27,1

Die auffallende Sonderentwicklung bei der Dres-
dner Bank und der Darmstadter und Nationalbank
kann wohl nur durch solche Umbuchungen erklart
"erden. Tatséachlich hat also der Abbau der fir den
Bérsenmmsatz zur Verfligung stehenden Kredite schon
vor dem ,schwarzen Freitag“ begonnen, und die Be-
sprechungen zwischen Reichsbank und GrofRbanken,
die Mitte Marz d. J. stattfanden und die wir in dem
Aufsatz ,Kreditrestriktion?“ in Nr. 11 einer ein-
gehenden Krritik unterzogen, sind nicht ergebnislos
geblieben. Dennoch hatte sich das Aktienkursniveau
an der Borse von Ultimo Februar bis Ultimo April
Um 10—15 % bessern kdénnen. Der langsame tat-
sachliche Abbau war also nicht von jenen W irkun-
gen begleitet, die die Uberraschende und in der
Form uUberaus briiske Ankindigung eines weiteren
Abbaus am 13. Mai zur Folge hatte. Warum ist man
nicht auf diesem Wege der langsamen Einschran-
kung der Borsenkredite trotz seiner unbestreitbaren
Vorzuge fortgeschritten?

~ Der Baumarkt steht in
edr*hliche Entwicklung diesem Jahre im Zeichen
am Baumarkt einer eigentimlichen Ent-
Wicklung. Das Jahr 1926

hatte mit einer schweren Krise am Baumarkt be-
gonnen, die von drei Momenten beeinfluRt war. Zu-
nachst hatte die Krise einen aufllerordentlichen
Rickgang der industriellen Bautéatigkeit zur Folge,
deren Umfang man lar 1926 auf nur 15% der nor-
malen Friedensbautétigkeit geschéatzt hat. Dann
fuhrte sie bei allen o6ffentlichen Stellen einsohl.
Reichsbahn und Reichspost wegen des Rickgangs
ihrer Einnahmen zu einer Beschrdnkung der Bau-
tatigkeit. SchlieBlich fuhrte die Verzdgerung

einer endgiltigen gesetzlichen Verfigung Uuber
das far Wohnungsbauzwecke zur Verfliigung
stehende Hauszinssteueraufkommen jzu einer Lahm-
legung des Wohnungsbaus. Erst im Hochsommer
kam es zu einem Umschwung. Die Besserung der
Industriekonjunktur, das Arbeitsbeschaffungspro-
gramm m it seinen Ablegern in Landern und Gemein-
den und das Freiwerden erheblicher Mittel aus der
Hauszinssteuer fiihrten zu einer raschen Aufwaéarts-
entwicklung, die erst der Winter unterbrach und die
dann in diesem Frihjahr verstarkt wieder einsetzte.
Vor allem der Industriebau und der 6ffentliche Bau
haben an Umfang erheblich gegeniber der gleichen
Vorjahrszeit zugenommen; aber auch fir den
Wohnungsbau stehen infolge der Mieterhdhung ver-
mehrte Mittel rechtzeitig zur Verfigung. Auler-
dem gibt die Besserung der Lage des Hausbesitzes
diesem die Maoglichkeit, lange verzdgerte Repara-
turen jetzt auszufiilhren. Daraus ergibt sich selbst-
verstandlich eine starke Beanspruchung des Bauge-
werbes und der Baustoffmarkte, wahrend trotz ge-
legentlichen  ortlichen  Facharbeitermangels die
Arbeitslosenzahlen der Bauarbeitergewerksohaften
noch immer hoch sind und Uber dem Durchschnitt
der Ubrigen Verbande liegen. Dennoch sind be-
kanntlich auch die Bauarbeiterlohne im Rahmen der
allgemeinen Lohnbewegung gestiegen. Weit kraf-
tiger war aber im Lauf jder letzten Monate die Stei-
gerung der Baustoffpreise, deren Index mit 160,2
(am 11. Mai) einen Rekordstand seit der Stabili-
sierung erreicht hat. Er stieg seit Januar um 7 %,
die Baukosten insgesamt nur um 6%. Diese Stei-
gerung der Baustoffpreise hat nun ihren Grund vor
allem in der Sonderbewegung der Bauholzpreise.
Seit 1925 blieb deren Preisniveau dauernd unter dem
der Baustoffe insgesamt, bis Bauholz im Méarz dieses
Jahres nach einer Erholung aus der Zeit des Tief-
standes, der durch den EulenfraB bedingt war.
unter allen Baustoffen die starkste Preissteigerung
aufwies und der Bauholzindex im Mai den Rekord-
stand von 170,8 erreichte. Da auf Holz etwa 25%
der Gesamitbaukosten, d. h. etwa 40% der Baustoff-
kosten, entfallen, hat diese aul3ergewdhnliche Preis-
steigerung vor allem die Baukosten hinaufschnellen
lassen. Der Holzmarkt ist aber kein freier Markt.
Etwa die Halfte der deutschen Walder befindet sich
im Besitz von Landern und Gemeinden, und ihre
Preispolitik ist ausschlaggebend fir die Gestaltung
der Holzpreise. Es ergibt sich also das merkwirdige
Bild, daR man mit der einen Hand 6ffentliche Mittel
in der Bauwirtschaft investiert und mit der anderen
maoglichst viel von diesen eignen Mitteln auf dem
Umwege Uber erhdhte Holzpreise in die dffentlichen
Kassen zurlickleitet. Es ist selbstverstandlich, dal
die Bauetaffpreissteigerung den Baumarkt un-
glinstig beeinfluBt. Die vorhandenen Mittel sind
begrenzt, und je teurer das Bauen wird, um so weni-
ger kann mit ihnen gebaut werden. Die Bauten der
Privatindustrie drohen unrentabel zu werden und
werden daher evtl, zuriickgestellt. Schon die Preis-
steigerung der Baustoffe bedroht also die Baukon-
junktur mit einem frihzeitigen Ende; an manchen
offentlichen Stellen scheint man schon fir den Juli
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mit einem Umschwung zu rechnen. Zu dem Ge-
fahrenmoment der Baukostensteigeruug kommt aber
noch die Anspannung des Kapitalmarkts hinzu. Vor
einem Vierteljahr hofften die deutschen Hypothe-
kenbanken noch, in diesem Jahre die Neubautatig-
keit allein mit Hilfe von Pfandbriefen zu finan-
zieren. Tatsachlich ist aber der Pfandbriefmarkt
sehr still geworden, und das Emissionsgeschaft der
Pfandbriefinstitute ist stark zusammengeschrumpft.
So fehlen Mittel, mit denen der Baumarkt gerechnet
hatte, und trotz der starken Beleihungstéatigkeit von
Sparkassen und 6ffentlichen und privaten Versiche-
rungsinstituten ist vielerorts eine Knappheit an
ersten Hypotheken eingetreten, die stellenweise zur
Unterbrechung begonnener Bauten gefiihrt hat. Es
ist selbstverstandlich schwierig, wenn nicht unmég-
lich, vorherzusagen, wie sich die Lage des Hypo-
thekenmarktes weiter entwickelt. Jedenfalls hat
seine Anspannung zu neuen Diskussionen uber die
Heranziehung von Auslandsgeld fiir den Hypo-
thekenmarkt und indirekt fur den Baumarkt Ver-
anlassung gegeben. Grundsatzlich ist hierzu zu be-
merken, dal3 die Heranziehung von Auslandskapital
notwendig und wiinschenswert ist. Wo immer es
eingesetzt wird, fuhrt das zu einer Entlastung des
Kapitalmark,ts Uberhaupt. Eine Gefahrdung der
Bautatigkeit bedeutet sicherlich zur Zeit eine Be-
drohung der Konjunkturentwicklung. Rund 1 Million
Arbeitnehmer sind im Baugewerbe téatig, und eine
Arbeitslosigkeit von Hunderttausenden von Bau-
arbeitern wurde selbstverstandlich von schweren
Rickwirkungen auf die Ubrige Wirtschaft be-
gleitet sein.

Schon aus der Bilanz des
Branntweinmonopols per
30. September 1926 konnte

-m — man ersehen, daBR die
Lage des Branntweinmonopols im laufenden Ge-
schaftsjahr kritisch werden muBte (vgl. Nr. 13,
S. 493f.). Der ,Reingewinn“ kam nur dadurch zu-
stande, daB man bei den Spiritusbestanden den
Einheitspreis pro Hektoliter um ein Drittel herauf-
setzte und mit einem Preis von Uber 16 RM. den An-
satz Uberschritt, der eigentlich dem Monopol erlaubt
ware, das bekanntlich Motorbranntwein im Umfange
von jahrlich etwa 200 000 hl zum Preise von 15 RM.
abgibt. Da an der Struktur des Monopols nichts
Grundséatzliches geandert ist, wirde auch in diesem
Jahr die Aufstellung einer Gewinnbilanz nur mog-
lich sein, wenn man die Bewertung der Waren-
bestande abermals erhthte, ein gefahrliches Ver-
fahren, da es sich bei dem Bestand ja gréBtenteils
um unvergallten Branntwein handelt, der vor dem
Absatz noch Kosten verursacht, und der Abgabepreis
far vergallten Branntwein nur 30 RM. betragt.
Wollte man diesen Weg der Bilanzierungskunst ver-
meiden, so muBRte man sich erhéhte Einnahmen ver-
schaffen. Das hat man jetzt getan. Der Preis fir
Trinkbranntroein wurde auf 500 RM. pro hl (bisher
225 RM), der Preis fur Parfumerie und Arzenei-
mittelbranntmein auf 250 RM. pro hl (bisher
225 RM.) erhéht. Davon sollen 50 RM. beim Trink-
branntwein als erhdhte Steuer (Hektolitereinnahme)
dem Reiohsfiskus zuflieBen. Der Erlés aus der
restichen Erhéhung des Trinkbranntweinpreises
um 20 RM. pro hl und anscheinend auch der Erlos

Erhéhung des
Branntweinpreises

Nr. 22

aus der Verteuerung des Parflimeriebranntweins soll
der Deckung der Verluste dienen, die man an dem
anderen Spiritus erleidet. Das ist ein Jahresbetrag
von immerhin rund 12 Milk RM., der von jetzt an
mehr fur die Erhaltung der MiBwirtschaft des
Branntweinmonopols zur Verfigung steht. Fir die-
sen Betrag kann man z. B. 200000 hl Motorspiritus
mehr mit rund 60 RM. Verlust pro hl zu 15 RM.
pro hl abgeben als bisher. Soweit diese zusatzliche
Last von 20 RM. pro hl verbrauchseinséhrankend
wirkt, vermindert sie selbstverstandlich auch die
Einnahmen des Reichs aus dem Branntweinmonopol.
Andererseits kann man jetzt den Produzenten, vor
allem den landwirtschaftlichen Kartoffelorennern,
ohne die Gefahr offnen Verlustes ein héheres Brenn-
recht einrAumen als ihnen heute zusteht. Auf
Kosten der Verbraucher und des Reichs ist ihnen
abermals eine Subvention zuteil geworden. Offen-
bar hat sich der Reichefinanzminister aber aul3er-
dem ein neues Zugestandnis abringen lassen.
Wahrend bisher geplant war, die Hektoliterein-
nahme auf 380 RM. pro hl (gegen jetzt 280 RM.) zu
erhdhen, um so einen Ausgleich fiir die Senkung
der Zuckersteuer um rund 30% zu schaffen, scheint
er dean Beirat zugeeagt zu haben, daR sie auf der
jetzt freiwillig beschlossenen Hohe von 330 RM.
verbleiben soll. Das bedeutet eine EinbuRe von
etwa 30 Mill. RM. jahrlich, angesichts der gerade
vom Reichsfinanzministerium betonten gespannten
Finanzlage des Reichs ein bemerkenswertes Zuge-
standnis. Die ganze Malnahme ist bedauerlich, da
sie den Zusammenbruch der gegenwartigen Mono-
polpolitik, der bei den bisherigen Preisen un-
vermeidlich gewesen wére, nur hinauszogert. Sie
ist auBRerdem bedauerlich, weil sie die entschiedene
Erfassung des Branntweins als Steuerobjekt eben-
falls vertagt. Die Vorgange rechtfertigen jedenfalls
die Forderung, daR endlich eine feste Relation
zwischen Branntweinpreis und Steuersatz geschaffen
werden soll, damit weitere Preiserhdhungen nicht
zu Ausfallen fur das Reich fiuhren. Man hat jetzt
die Steuer in Hohe von etwa zwei Drittel des Preises
beibehalten. Schon dies Verhaltnis ist ungunstig
fiur das Reich. Jede weitere Preiserh6hung sollte
aber durch gesetzliche Festlegung mit entsprechen-
der Steigerung des Steuersatzes verbunden sein, da-
mit nicht allzu oft der Versuch erfolgreich wieder-
holt werden kann, durch Verteuerung des Trink-
branntweins die ungesunde Politik der jetzigen
Monopolverwaltung aufrechtzuerhalten.

Die Reorganisation der
preulBischen Elektrizitats-
Wirtschaft, Uber deren
Einleitung wir bereits
vor einigen Monaten (Nr. 11, S. 399) berichtet hatten,
ist nun so weit geférdert worden, da der Entwurf
des Handelsministeriums fir ein Gesetz Uber die Zu-
sammenfassung der elektrowirtschaftlichen Unter-
nehmungen und Beteiligungen des Staates in eine
Aktiengesellschaft dem Staatsrat vorgelegt werden
konnte. Die Beratung soll nach Mdglichkeit be-
schleunigt werden, so daR die Behandlung im Land-
tag in der Session, die am 21. Juni beginnt, durch-
gefuhrt wird. W ir haben bereits in unseren friihe-
ren Darlegungen auf die Bedenken hingewiesen, die
gegen die Schaffung einer reinen Dachgesellschaft

Neuordnung der
preuBischen
Elektrowirtschaft
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bestehen. Der Entwurf, (dessen Text und Begrin-
| ung big zur Stunde allerdings nur im .Auszlige vor-
Jegen, lehnt jetzt ebenfalls die Form der Dachgesell-
ab’ da sie weder in betriebstechnischer Hinsicht

deg oraussetzungen zur Verwirklichung organisato-
rischer Verbesserungen in geniigendem Ausmafle ge-
da,e noch in finanzieller Beziehung die geeignete
asis fur eine Anleiheaufnahme des Konzerns dar-
stelie. Die Vorlage wahlt daher die straffste Form
Qer Zusammenfassung, die Fusion. Allerdings kann
Cle Verschmelzung nur in beschranktem Ausmafe
' orgenommen werden, da lediglich drei der in Frage
ommenden Gesellschaften (das GroRkraftwerk
Hannover, die Oberweser A.-G. und die Gewerk-
aft Main-Weser) im ausschlielllichen Besitze
reulRens stehen, und da andererseits das gesamte

Y der b usionsgesellsdhaft ian Besitze Preuf3ens
erbleiben soll — eine Bedingung, die es verbietet,
a Majoritats- oder Minoritatsbeteiligungen

ac'. 1l durch Vollfusion unter Gewé&hrung von
i. lan dcr Fueionsgesellschaft an private Kreise in
ple lransaktion einbezogen werden. Unter diesem
esichtspuakt bleibt die ganze Aktion nur ein
ucAmerk; man wird daher die Erwartungen auf
mtionalisierungsmaflRnahmen in betrieblicher Bin-
Icht, auf die in der offiziellen Begriindung ein so
groRes Gewicht gelegt wird, nicht sehr hoch spannen
urfen. Auch das unseren Lesern wohlbekannte
roblem, ob die Neuregelung eine reinliche Schei-
ung zwischen der Verwaltung der Uoheitsrechte
den fiskalischen Interessen mit sich bringt, wird
soweit sich die Dinge gegenwartig Ubersehen
shen keineswegs Tollkommen geklart. Die
eamten des Handelsministeriums werden zwar
[i1iD? Vomtaad aber im Aufsichtsrat der Fusions-

e Schaft vertreten sein. Eine Mitwirkung des
snanzministeriums scheint im Rahmen der Neu-
gelung geplant, immerhin bleibt aber die Zu-
andigkeit des Handelsministeriums bestehen. Ein
enn auch bescheidener Fortschritt ist wohl darin

stPSe , ' daB die Begriindung des Entwurfs wenig-
eiis die Notwendigkeit anerkennt, im o6ffentlichen

hnllfeeSe daf VeStrauen in die Objektivitat der Be-
iden wieder herzustellen und deshalb die Be-
j Piugspunkte zwischen dem allgemeinen Aufgaben
ev btaatshoheitsverwaltung und den fiskalischen
irtschaftsinteressen zu beseitigen. Aber es wird
ich im Zusammenhang mit der Frage der Stellen-
esetzung bei der neuen Fusionsgesellsehaft (deren
virtschaftliehes 'Geburtsdatum (brigens auf den
e« April d. J. .zurlickverlegt werden soll) noch sehr
IV Jrufen «ein, ob jetzt tatsachlich die Garantien ge-
L i€n mad- deren Notwendigkeit von den in Frage
onameaden Stellen des Handelsministeriums endlich
erkannt wird, nachdem man sie bisher mit einer
n,V.lbacklgkeii, Bestritten hatte, die schlechterdings
fl| ItDverstii“ dlich war. Besonderes Gewicht legt
.Begrindung zum Entwurf darauf, dall das
ueioiwunternehmen zur Befriedigung seines in den
aclieten Jahren entsprechend seiner Entwicklung
L erwartenden Geldbedarfs in seiner jetzt geplan-
n Gestalt unter giinstigeren Bedingungen an den
Anleihemarkt herantreten kdnne als dies die ein-
men Unternehmungen vor der Zusammenfassung
n konnten. Diese ,kapitalwirtschaftlichen* Mo-

dah ,id" leir ? Wohl mn'.fi0 veictanden werden,
ie Aufwendung von Mitteln zu Erweiterungen
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und Angliederungen in Zukunft lediglich unter dem
Gesetz der Wirtschaftlichkeit steht. Das wirde be-
deuten, daB die Verwendung 6ffentlicher Mittel, ins-
besondere zur Durchfihrung elektro-politischer
Kampfaktionen (Paketkaufe zu Uberhéhten Kursen
und dergl.) in Zukunft ausgeschlossen ist. Die« wéare
schon die mindeste Forderung, die an die Neuord-
nung der preuBBischen Elektrizitatswirtschaft zu
stellen waére.

Man konnte in letzter
Zeit zuweilen horen, die
Elektro-Konzerne Konzentrationsbewegung

7 , . - in der elektrotechnischen
Industrie sei soweit gediehen, daR jetzt eigentlich
nur noch die Kronung des Ganzen durch einen
Efektro-Trust Siemens-AEG fehle. Gerlchte uber
die Bildung eines solchen Trustee gingen schon
aufrg um und haben zeitweise an der Boérse erheb-
lich eingewirkt. Die bisherige Entwicklung hat die
gehegten Erwartungen in doppelter Hinsicht ent-
tduscht. Einerseits ist jman nach Versicherungen so-
wohl aus der Siemens- wie aus der AEG-Verwaltung
von einem Elektro-Trust noch sehr weit entfernt,
andererseits haben gerade die letzten Monate ge-
zeigt, dalR die Expansion der bisher bestehenden
Konzerne durch Ankauf kleinerer Unternehmungen
noch keineswegs abgeschlossen ist. Die Siemens-
Urnippe hat sich erweitert durch die Ubernahme der
elektrotechnischen Abteilung der Demag und durch
den Erwerb der Aktienmehrheit der Isaria Zahler-
merke ans dem Brown-Boveri-Konzern, wahrend
neuerdings die AEG eine ganz ahnliche Transaktion
vornahm. Sie erwarb nadmlich aus dem Besitz der
eutschen Bank und der Elektrischen Licht- und
raftunlagen A.-G. die qualifizierte Aktienm ajoritat
der kirzlich sanierten Dr. Paul Meyer A.-G. in
In deren Eabrikationsprogramin die Zahler
gleichfalls eine bedeutende Rolle spielen Die Ver-
mutimg liegt nahe, dal} beide Transaktionen die
gleiche Ursache haben, namlich die, daR die Berg-
mann Elektrizitatswerke, an denen Siemens und
AUG mit je etwa 25% beteiligt sind, bisher allen
Anglicderungsibestrebungen einen kréaftigen Selb-
standigkeitswillen entgegengesetzt haben, und sich
dabei vielleicht gerade darauf stitzen konnten,
da die AEG und Simens beide auf eine Beherr-
schung von Bergmann abzielten. Je mehr sich diese
Angliederungsabsichten als erfolglos erwiesen, desto
starker mag der Wunsch geworden sein, einen Er-
w L Ti 7 IGCT, , VOn Bergmann besonders ent-
wickelten Z%%Iergemet zu finden, zunachst bei
Siemens und dann, um nicht ins Hintertreffen zu
geraten auch bei der AEG. Ans diesem mutmal-
behen Hergang der Dinge erklart es sich wahr-
scheinlich auch, daR die AEG die Majoritat von
Meyer nicht erwarb, als sie vor etwa anderthalb
Jahren in der Krise und in finanzieller Zerrittung
der Gesellschaft billig zu haben war. Friher ver-
ulgte die AEG die Geschaftspolitik, groBe Liqui-
ditatsreserven zu halten, um sich in Krisenzeiten
notleidende Unternehmungen einzuverleiben, die sie
dann selbst reorganisierte. Diesmal hat man aber
die Reorganisation der Dr. Paul Meyer A -G ihren
bisherigen Besitzern Uberlassen und den Erwerb eist
vorgenommen, als die Dividendenzahlungen mit
6 % wieder aufgenommen wurden und die Gesamt-
konjunktur gerade in der Elektroindustrie sehr in

Expansion der
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die Hohe gegangen war. Die AEG hat also sicher-
lich, wenn man auch den Ubernahmekurs nicht
kennt, fir das Paket einen Preis bezahlt, der das
Mehrfache dessen ausmacht, was friither notwendig
gewesen ware. Der Ubernommene Aktienbloek um-
falRt den gréRten Teil des Kapitals von 3,5 M ill. RM.
Die Dr. Paul Meyer A.-G. hatte nach der Um-
stellung ein Kapital von 3 Mill. RM., wovon
500 000 RM. Vorratsaktien spater eingezogen und der
Rest 5:1 auf 500000 RM. zusammengelegt worden
ist. Die dann folgende Erhdéhung auf 35 Mill. RM
wurde ganz von der Deutschen Bank, bzw. der
Elektrischen Licht- und Kraftanlagen «A.-G. lber-
nommen. Der Anteil der freien Aktionare durfte
also auf hoéchstens 200000 bis 300000 RM. zu-
sammengeschmolzen sein und der jetzige Besitz der
AEG umfalt, da die beiden GrofRRaktionare sich
ganz desinteressierten, sicherlich mehr als 3 Mill. RM.

Die Koksverhandlungen

Frankreich zwischen dem Ruhrberg-

und der deutsche Koks bau und den franzé-
= : m, sischen Koksverbrauchem
uber L|eferungsprogramm und Preisstellung schlep-
pen sich jetzt wochenlang hin, ohne daR man zu
einem Resultat gekommen ist. Das ist angesichts
der Schwierigkeit des Gegenstands und der Kom-
pliziertheit der beiderseitigen Interessen kein
Wunder. Durch das Brisseler Abkommen vom
August 1926 hatte das Kohlensyndikat seine P olitik
der langfristigen Lieferungsvertrdge mit ~magigen
Preisen auf die Kokslieferungen an Frankreich
Ubertragen, die bis dahin der Regelung, die der
Vertrag von Versailles traf, unterlagen: Gegen das
Zugestandnis eines um 20% ermaRigten Preises
legten sich die franzdsischen Koksverbraucher auf
die Abnahme monatlicher Mindestmengen fest. Dies
Abkommen drohte also mit der fast volligen Heraus-
nahme des Kokses aus dem Sachlieferungsprogramm.
Dementsprechend sanken auch die Kokslieferungen
an die franzf6sische staatliche Verteilungsstelle von
229 100 t im August auf 145700 t im September und
120 100 t im Oktober 1926. Daraus muf3ten sich fur
die franzodsische Regierung Schwierigkeiten hin-
sichtlich der Sachlieferungsquote Frankreichs er-
geben, und so erklarte sie sich im Kélner Abkommen
vom Oktober vorigen Jahres bereit, pro Tonne ge-
lieferten Koks 150 RM. zu zahlen, damit er auf
Sachlieferungskonto, also aus dem franzésischen
Guthaben beim Reparationsagenten bezahlt werde.
Diese Regelung hat zunéchst zu groRen Verwirrun-
gen in der Statistik gefihrt. In der Aufienhandels-
statistik fir 1926 sollen angeblich fir etwa 40 Mill.
RM. Sachlieferungen von Kohle und Koks enthalten
sein, und in den bisher vorliegenden Zahlen fur 1927
soll sich wiederum ein Fehler von rund 20 Mill.
RM. befinden. Es ist also fur den AuBenstehenden
nicht maoglich, sich ein klares Bild tGber den gegen-
wartigen Stand der deutsch-franzésischen Koksbe-
ziechungen machen. Wohl aber ist es madoglich
festzustellen, daR die Politik des Kohlensyndikats
nicht sehr zweckmaRig war. Schon bei der Ver-
langerung des Koksabkommens iber den 1. Dezem-
ber hinaus zeigte sich, daR das Syndikat selbst
seine UbermaRigen Preiszugestandnisse bedauerte
und revidieren wollte. Man forderte von dem fran-
zbsischen Kunden jetzt zunachst den amtlichen
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Preis mit Festlegung eines Lieferungsprogramms
bis Ende 1927 oder das Zugestandnis eines noch
hoheren Preises (3—4 RM. pro Tonne tber dem amt-
lichen Preis) bei einem viermonatlichen Lieferungs-
programm. Das Ergebnis der Verhandlungen fiihrte
dazu, dalR die Franzosen bis 1. Juni 1927 bei gleich-
bleibender Liefermenge (rund 300000 t monatlich)
den amtlichen Inlandspreis von 21 RM. pro t akzep-
tierten und ihnen bis zum 15. A pril eine Option auf
die gleiche Liefermenge zum Preise von 19RM. prot
ab 1. Juni bis Ende 1927 eingeraumt wurde. Dieses
Abkommen kam in einem Augenblick zustande, in
dem die Konzessionsbereitschaft auf beiden Seiten
wuchs. Den Franzosen erleichterte die Franken-
hausse, die die Erhdhung der Kokspreise, in Francs
ausgedriickt, fast unmerklich machte, den Deut-
schen der von neuem drohende englische W ett-
bewerb das Nachgeben. Schon im Februar kam es
zu neuen Differenzen, weil sich die franzdsische
Schwerindustrie aulRerstande sah, ihre Abnahme-
verpflchtungen fiir den deutschen Koks zu erfil-
len. SchlieBBlich scheint man sich auf der folgenden
Basis geeinigt zu haben: das Monatskontingent fir
das erste Vierteljahr 1927 wurde auf 275000 t, fir
April und Mai auf je 210000 t festgesetzt, und was
die franzosischen Abnehmer etwa zu wenig ab-
riefen, sollte im Sommer und Herbst nachgeliefert
werden, so dalR sie nicht jetzt einer erhdhten finan-
ziellen Anspannung durch Lieferungen Gber ihren
Bedarf hinaus ausgesetzt wurden. Die Minderab-
nahme scheint im ersten Quartal iber 100000 t be-
tragen zu haben. In der Preisfrage lehnte das
Kohlensyndikat jeden NachlaR von den Vertrags-
preisen ab, so dafl} es in diesen Monaten durch Uber-
hohte Preise einen groRen Teil der Verluste wieder
gutgemacht haben durfte, die es durch die Uber-
maRigen Zugestandnisse des Brisseler Abkommens
auf sich genommen hatte. Selbstverstandlich mach-
ten aber die Franzosen bis zum 15. April von ihrer
Option auf Kokslieferungen zum Preise von 19 RM.
pro t ab 1 Juni angesichts der Tendenz des W elt-
kohlenmarkts keinen Gebrauch. Daraus ergab sich
die Notwendigkeit neuer Verhandlungen, die sich
schon Uber sechs Wochen hinziehen. Wé&hrend das
Kohlensyndikat einen mdglichst langfristigen Ab-
schluR (evtl, mit EinschluR des Jahres 1928) auf
madglichst groRe Mengen zu festen Preisen anstrebt,
wehren sich die Franzosen gegen Verpflichtungen,
die sie zu starr festlegen. Gleichzeitig rechnen sie
offenbar damit, dal3 die Verzégerung der Verhand-
lungen bei der ricklaufigen Tendenz am Welt-
kohlemmarkt die Deutschen nachgiebiger machen
werde. In dieser Hoffnung lehnten sie das letzte be-
kannt gewordene Angebot von monatlich 210000 t
Koks zu 17,65 RM. bei Festlegung bis Ende 1928 ab.
Gleichzeitig deckten sich die franz6sischen Hiitten-
werke mit belgischem Koks ein, so daR sie angeb-
lich bis Ende Juli ohne deutsche Lieferungen aus-*
kommen konnen. Die deutschen Kokslieferanten
werden jedoch in ihrem Kampf um den Kokspreis
vom franz6sischen Bergbau gestitzt, dessen Koks-
preise Uber denen der letzten deutschen Angebote
liegen. In dem Streit um den Preis fiur franzo-
sischen Koks hat sich jetzt anscheinend die fran-
z6sische Regierung auf die Seite des franzésischen
Bergbaus gestellt. Das soeben erlassene Einfuhr-
verbot fir Kohle, Koks und Briketts richtet sich
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offenbar nicht gegen den deutschen, sondern gegen
den billigeren belgischen und englischen Koks. Da-
niit bedeutet es einen Druck, den die franzosische
Regierung auf die franzésische Schwerindustrie zur
Bewiligung héherer Kokspreise, als sie Belgien und
England zur Zeit offerieren, austbt. Diese uner-
freuliche MalRnahme des franz6sischen Protektionis-
mus, der die franzdsischen Zechen vor dem Druck
der Weltkohlenkrise auf Kosten der lbrigen fran-
zOsischen Wirtschaft zu schitzen sucht, wird also
wahrscheinlich férdernd auf die deutsch-franzo-
sischen Koksverhandlungen einwirken und einen
AbschluR herbeifihren, der mehr den Wiinschen des
deutschen Bergbaus jals denen der franzdsischen
Eisenindustrie entspricht, die kinstlich des Ruck-
griffs auf biligere Kokslieferanten beraubt ist.
Darum scheinen uns jetzt die arg bedrohten Aussich-
ten auf das Zustandekommen eines neuen Liefe-
rungsvertrags wesentlich verbessert und die An-
nahme gerechtfertigt zu sein, dal im Rahmen des
Brisseler Abkommens ein neuer Lieferungsvertrag
zustande kommt.

Uber den Kampf der

Der Kampf deutschen Zementverban-

der Zementverbande de,insbesondere des Nord-

~ deutschen Zementverban-
des, gegen das zunehmende Auflenseitertum haben
wir hier bereits vor einigen Wochen berichtet. In-
zwischen hat sich die Kampffront verbreitert. In
Nienburg soll unter Assistenz eines westlichen
Montankonzerns der anhaitischen Regierung und
der Gemeinde ein weiteres aullenstehendes Werk
gegrundet werden, und wieder hat der Verband den
scheinbar auch hier erfolglosen Versuch gemacht,
durch Kaufe von kalkhaltigem Gelande das Pro-
jekt zum Scheitern zu bringen oder doch seine Zu-
kunft ,abzuriegeln“. W ir haben bereits anlaRlich
des gleichen Vorgehens gegen eine Neugriindung
im Unstruttal und des Aufkaufs einer anderen Ge-
sellschaft im Anhaitischen durch den Verband auf
die Gefahren dieser Politik hingewiesen. Dem
Monopolismus, den die Zementverbdnde aufzurich-
ten suchen, fehlt die natirliche Grundlage, die
Monopole anderer Rohstoffindustrien, wie die von
Kohle und Eisen, wenigstens teilweise begrinden
kénnen. Nach auf’en geniel3t auch die Zement-
industrie einen prohibitiven Zollschutz von 100 RM.
fur 10 Tonnen, die etwa einen Wert von 450 RM.
reprasentieren. Nach innen aber ist die Produktion
von AufBenseitern in unbeschranktem Umfange mdg-
lich, da aufschlieBungsfahiger Kalkboden zunachst
noch praktisch unbegrenzt vorhanden ist. Einem
der Grof3konzerne der Zementindustrie hat die
Praxis, Landereien aufzukaufen, die ihm mit dem
Hinweise auf bestehende Zementprojekte angeboten
worden sind, eine betrachtliche Millionensumme ge-
kostet, und fast alle groBen Werke haben heute
einen UberméaRigen Besitz an ,Reservefeldern”, die
im allgemeinen zum etwa dreifachen der fiir Agrar-
land Ublichen Preise erworben worden sind. Man
glaubte diese kostspielige Politik bereits abge-
schlossen, und das lukrative Geschaft des angeb-
lichen Grinders von Zementfabriken und tatsach-
lichen Spekulanten mit Kalkgelande schien end-
glltig voriber. Jetzt er6ffnet ihm der Norddeutsche
Zementverband, wie es scheint, eine neue Zukunft,
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Noch dirften die von ihm ausgegebenen Summen
nicht sehr erheblich sein, jedenfalls aber belasten
sie die Verbandsproduktion und die Zementpreise,
Uber deren Hohe das Baugewerbe ohnedies klagt. Sie
liegen in der Tat seit Jahren fast unverandert er-
heblich Uber dem GrolRhandelsindex und auch trotz
der starken Steigerung der Ziegelpreise noch uber
dem Baukostenindex. Trotzdem man tatséchlich
noch bei 60 %iger Beschaftigung recht gut verdient,
kénnen sich die Verbande offenbar nicht dazu ent-
schlieBen, im Kampf mit den Auf3enseitern anders
als notgedrungen den natirlichen Boden der Preis-
konkurrenz zu betreten. Jedenfalls gewinnt jetzt
auch eine é&ltere Bestimmung in den Verkaufs-
bedingungen des Norddeutschen Zementverbandes
erhohte Bedeutung. Danach kann der Verband
Handlern, die auch AuRenseiterware handeln, den
Ublichen Rabatt von 32,50 RM. pro 10 Tonnen ver-
weigern. Auch in den Zahlungsbedingungen schei-
nen solche Handler, die man infolge ihrer flr den
Verband unkontrollierbaren Geschaftsverbindungen
wohl als weniger kreditwirdig bezeichnet, un-
gunstiger gestellt zu werden. Der hier ausgelbte
Druck auf den selbstandigen Handel findet ebenfalls
sein Vorbild in der Eisen- und Kohlenwirtschaft,
und was an dieser Stelle Uber die fragwirdige prak-
tische Bedeutung des bekannten gegen den Stahl-
werksverband ergangenen Kartellgerichtsurteils ge-
sagt worden ist, findet seine schlagende Bestatigung.
An Stelle der verbotenen Lieferungssperre erfillt,
wie auch beim Stahlwerksverband, eine Differen-
zierung der Rabattsdtze den gleichen Zweck. Die
Preispolitik der Zementverbande macht sich jedoch,
wie immer klarer wird, nicht nur im Entstehen neuer
AuRenseiter fiuhlbar, sondern auch in einer Abkehr
der Konsumenten. Soweit es technisch mdglich ist,
geht man vom Portlandzement zu dem billigeren
und von den Verbénden nicht erfalBten Naturzement
Uber, und jetzt sah sich der Westdeutsche Zement-
verband veranlaBt, seinerseits durch eine Tochter-
grindung, die Hermes G. m. b. H., das Naturzement-
geschaft aufzunehmen. Ob es damit die Ausfalle im
Portlandzementgeschaft wettmachen kann, erscheint
sehr zweifelhaft, zumal der Verbrauch auch zu
anderen Baumethoden Ubergeht und schlieBlich in
seiner Ausdehnung durch hohe Baustoffpreise Uber-
haupt stark beeintrachtigt wird. Gleichzeitig héalt
der Preiskampf der Zementindustrie auf den Export-
markten, besonders in Holland, an. Die nach wie
vor nur zu etwa 60 % beschaftigten Werke brauchen
den Export und stoBen dabei vor allem auf bel-
gische und franz6sische Konkurrenz, der sie be-
kanntlich mit Preisen zu begegnen suchen, die weit
unter dem Inlandsniveau liegen. Von belgischer
Seite sind jetzt allerdings noch schwache Bemihun-
gen im Gange, alte Vereinbarungen tber den Export
neu aufleben zu lassen, und so einen Zustand zu
beseitigen, der letzten Endes dem inlandischen Bau-
markt die Lasten eines Schleuderkampfes aufburdet.
Trotz der unglnstigen Erfahrungen, die in den
letzten Jahren Verbraucher mit internationalen Er-
zeugerverbindungen machen mufiten, wird man
diesem Streben nicht ablehnend gegeniberstehen,
denn die Nachteile des Protektionismus und des mo-
nopolistischen Verbandsstrebens sind dem deutschen
Zementmarkt heute schon soweit als mdoglich auf-
erlegt. Internationale Vereinbarungen kdnnten ihm
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kaum mehr eine Erschwerung bringen, wohl aber
den Produzenten ein Argument nehmen, das sie
heute gegen den Wunsch nach PreisermaRigung
noch ins Feld fihren.

Die deutsche Genossen-
Schaftsbewegung ist be-
sonders eng mit den Na-
men ihrer Apostel ver-

50 Jahre Raiffeisen

o
bunden. In der Gewerkschaftsbewegung, in den
politischen Parteien haben einzelne Personlich-

keiten, insbesondere in der Grindungs- und Werde-
zeit, kaum eine minder gro3e Rolle gespielt als in
den Genossenschaften; und doch ist, abgesehen von
Lassalles Allgemeinem Deutschen Arbeiterverein,
nirgends Grinder und Grindung dermalBen mit-
einander identifiziert worden wie in den Genossen-
schaften. Schultze-Delitzsch und Raiffeisen sind
als Namen vielen bekannt, die weder von ihren
Griindungen, noch von der Genossenschaftsbewe-
gung uUberhaupt etwas wissen, einfach, weil gerade
diese Namen immer wieder als Charakteristikum
einer Richtung herausgestellt worden sind. So ist
far viele Raiffeisen das Kennwort landwirtschaft-
licher Genossenschaftsbewegung, obwohl der Reichs-
verband der deutschen landwirtschaftlichen Ge-
nossenschaften weitaus die groRere Organisation ist.
Derartiges pflegt kein Zufall zu sein. Raiffeisen
war eine urspringliche, schopferische Personlich-
keit, die Uber den Rahmen der unmittelbaren Grin-
dung hinaus wirken muf3te. Er war einer der
wenigen Méanner, die zugleich Apostel und Organi-
satoren sind. Vielleicht ragt manche organisato-
rische Lebensarbeit eines einzelnen Fihrers in der
deutschen Genossenschaftsbewegung an Bedeutung
Uber Raiffeisens Werk hinaus, aber dieser Mann
und sein Werk stehen doch weit im Vordergrinde.
Raiffeisen reprasentiert die Energien, die in der
Tiefe des Volkes ruhen und die Schichten zu-
sammenfassen, die ihre Wiinsche und Sorgen sonst
schwer zur Beachtung bringen kdnnen, besonders
stark. Ein Oberfeuerwerker wird durch ein Augen-
leiden gezwungen,, mit etwa 25 Jahren die eben ein-
geschlagene Laufbahn wieder zu verlassen und tritt
als Mifitaranwarter in die Verwaltung ein. Ein
alltdgliches Schicksal eines kleinen Mannes — und
dieser Kreissekretar und spatere Landblirgermeister
wird Schopfer einer Bewegung, die internationale
Ausbreitung erfahrt. Die Not des kleinen Bauern
und seine Fahigkeiten zu gemeinsamer Arbeit ver-
binden sich in diesem Manne zu einer unendlich
starken Grindungs- und Schépfungsenergie, so
stark vielleicht, weil nicht nur die Interessen der
Beruféschidht, sondern sein religioses Empfinden
hinter dieser Energie stehen. Es ist eine eigen-
artige Verbindung von Gefiihlsleben und geschaft-
licher Organisation, die in dieser Bewegung die
Triebkraft darstellt. Vielleicht war diese Verbin-
dung nicht immer zum Besten des Ganzen. Die
Geschichte der deutschen Raiffeisen-Organisation
weist keinen glatten Verlauf auf. Wenn der Gene-
ralverband der deutschen Raiffeisen-Genossenschaf-
ten jetzt auf sein 50]ahriges Bestehen zuriickblicken
kann, so sieht er nicht nur einen erfreulichen Auf-
stieg, sondern auch manche recht ernste Krise. Der
Geschaftsbericht der Raiffeisen-Bank, der kirzlich
herauskam, zeigt, dal die Sanierungsform, die man

gewahlt hat, gelungen ist; er zeigt aber zugleich,
welch schwere Arbeit diese Organisationen vor sich
haben, um einzubringen, was in einem Jahre ver-
loren ging. DalR man mit gutem Mute an diese
nicht leichte Aufgabe herangeht, dall man heute mit
Stolz auf die 50 Jahre organisatorischer Arbeit zu-
rickblickt, daR man trotz aller logischen Grinde
fur eine Vereinheitlichung im deutschen landwirt-
schaftlichen Genossenschaftswesen die alte Selb-
standigkeit so unbedingt aufrecht erhalt, ist sicher
alles die Folge davon, dafl3 hier nicht ein Interessen-
Derband arbeitet, wie es deren so viele gibt, son-
dern ein Massengebilde mit persdnlichem Charakter,
dal der ,Raiffeisengeist® eine W irklichkeit ist.
W ir sind nur allzu geneigt, Genossenschaften und
ahnliche Organisationen als etwas auBlerhalb der
normalen W irtschaft Stehendes ihren Weg allein
gehen zu lassen. M it Unrecht! Vdllig abgesehen von
der praktischen Bedeutung bieten diese Organisatio-
nen als Unternehmungen der Masse so viel soziolo-
gisch und organisatorisch Interessantes, dal} sie
allein um dieser Beobachtungsmadoglichkeiten willen
Beachtung verdienen. — Der Generalverband hat

zur Feier des 50jahrigen Bestehens eine Uber
200 Seiten starke, sehr interessante Fest6chrift
herausgebracht. In dieser zeichnet Dr. Krebs R aiff-

eisens Lebensbild. Nur einmal im Jahre kommen
beim Landwirt die Zahlungen herein; dauernd sind
Ausgaben zu leisten. Daraus ergaben sich die Kredit-
note mit all ihren unerquicklichen Folgen. Erkannt
haben dies vor Raiffeisen schon viele, aber den
Punkt, wo der Hebel eingesetzt werden mufte, fand
erst Raiffeisen. ,Das ist Raiffeisens Tat und seine
Tat ganz allein“, so etwa formuliert Krebs das Ver-
dienet (des Mannes. Und diese Tat war: die Kleinen
zusammenzusohlieBen und( (sie &lis Geeaimtheit zu
ihrem eigenen Bankier zu machen. Die Spar- und
Darlehenskassen, deren der Raiffeisen-Verband
heute nahezu 6000 mit 630000 Mitgliedern zahlt,
waren das Kernstiick der Griindung; alles andere,
gemeinsamer Einkauf, gemeinsamer Absatz, wurde
erst spater angegliedert. Nachstenliebe und christ-
liche Hilfsbereitschaft, religios fundierte W ohlfahrts-
arbeit fihrten zum groRangelegten Geld- und Waren-
geschaft mit Umséatzen von Hunderten von Millionen.

" Man schreibt uns: ,Die
Genehmigung der Sanierung schweren Verluste, die die
bei den Bing-Werken Aktionare der Bingroerke
t— = A.-G. in Ndirnberg er-

litten haben, haben in der Generalversammlung, die
Uber die Sanierung durch Zusammenlegung der
Aktien im Verhéltnis von 4 :1 bei Wiedererhéhung
des Aktienkapitals auf 10 Milk RM. zu beschlieRen
hatte einen verhaltnismaRig schwachen Wider-
hall gefunden, wenigstens was das Ergebnis anbe-
langt. Das war zu erwarten, nachdem bei Uber
123000 in der Versammlung vertreten gewesener
Starmnaktien-Stimmen eine Opposition sich nur im
Ausmale von etwa 3000 Stimmen zusammengefun-
den hatte. Auch in diesem Falle war es also der Ver-
waltung der Gesellschaft und den ihr nahestehenden
Banken gelungen, sich aus Bankdepots und Aktien
der Freundeskreise fir die Sanierungs- General-
versammlung eine Uberwaltigende Stimmenmacht zu
sichern, ganz abgesehen davon, dal’ der Gesellschafts-
leitung zu ihrer Deckung auch die Schutzaktien zur
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Verfigung standen — Sohutzaktien allerdings, die
einst zu einem anderen Schutz geschaffen worden
waren. Dald eie jemals idem Schutz der Verwaltung
im Sanierungsfall gegen opponierende Aktionare
dienen konnten, fuhrt die auch sonst so bestrittene
Einrichtung der hochstimmigen Vorzugsaktien ad
absurdum. Die Opposition beantragte Vertagung,
Einsetzung einer Revisionskommission — die Antrage
verfielen der Ablehnung und die widersprechenden
Aktionare, deren Zahl auch im Verhéaltnis zum Ge-
eamtbesuch der Versammlung nicht erheblich war,
muften sich mit einem Protest zu Protokoll begniigen,
von dem abzuwarten bleibt, welche Folge ihm ge-
geben werden wird und gegeben werden kann. Die
an Zahl ziemlich erheblichen Schweizer Aktionéar-
Vertreter zeigten keine Oppoeitionsneigung — einiger-
maRen wider Erwarten; man scheint sich also von
\ erwaltungskreisen aus mit ihnen geeinigt zu haben,
und die Zuwahl eines Zuricher Herrn in den Auf-
sichtsrat der Gesellschaft kann darauf hindeuten,
daR ein Teil dieser Einigung in der EinrAumung von
Kontrollrechten durch Teilnahme an der weiteren
Verwaltung der Gesellschaft besteht. Das ist nun
schon der typische Verlauf, den Sanicrinigs-General-
versammlungen auch in neuerer Zeit bei uns zu
nehmen pflegen: die Aktionare buchen ihre Verluste
ab und kimmern sich nicht mehr viel um die Gesell-
schaft und deren Verwaltung, deren MiBwirtschaft
ihnen die groRen Opfer auferlegt hat. Die gegen-
wartige Zeit der schweren BoérsenVerluste in Verbin-
dung mit der nun schon so oft gemachten Erfahrung,
gegen die Depotaktiem der jmitbeteiligten Banken
und ihrer Freunde doch nicht zu einer wirksamen
Geltendmachung von Anspriichen gelangen zu kén-
nen, ARt eie davon zurlcksoheuen, an eine Opposi-
tion auch noch die Kosten des Generalvereammlungs-
besuchs zu setzen. Ein sehr erquicklicher Zustand
ist das nicht, auch kein gesunder fir die Aktien-
gesellschaft selbst. Wenn diese mit neuen Geld-
wunschen an die Aktionare oder an den M arkt heran-
tritt, kann sie sehr leicht die Rickwirkungen der
unerfreulichen Vergangenheit zu spiiren bekommen.
Im Gbrigen hatte eich der Generaldirektor der Gesell-
schaft, Herr Stephan Bing, aus Gesundheitsriick-
sichten einen Urlaub erbeten, was ihn der Notwen-
digkeit enthob, den Aktiondren Rede und Antwort
Zu stehen; die Verwaltung aber brachte ihren
Schmerz Uber die Verluste und Uber die Sanierungs-
notwendigkeit zum Ausdruck und gestand zu, daR
die friheren Bewertungsgrundsatze fehlerhaft gewe-
sen sind; in der Folge wirden — im Gegensatz zu
dem bisherigen Zustand? — die Kalkulationen ein-
wandfrei sein. Im dbrigen kam man am Verwal-
tungstische Uber ziemlich allgemeine Darlegungen
nicht hinaus. Die Opposition bezeichnete die Auf-
klarungen der Verwaltung als ganz ungentugend, Cr-
erklarte ein schweres Venschuilden der Gesellschafts-
leitung als vorliegend — das ubrige tat 'dann die Ab-
stimmingsmaschine mit der auBerordentlichen
Stimmenibermacht der Banken. Immerhin wirde
inan gerne wissen, welche Konsequenzen wenigstens
die Gesellschaftsleitung selbst gegeniber jenen Per-
sOnlichkeiten zu ziehen jbeabsichtigt, die fiir die zu-
gestandenermafen fehlerhaften Bewertungs- und
Kalkulationsgrundsatze sowie fur die verfehlte Uber-
expansion der Firma malRgebend gewesen und ver-
antwortlich sind. Indessen, auf solche Fragen eine
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Antwort zu erwarten, setzt allzuviel Optimismus
voraus. Fir die Hilflosigkeit der Aktionare bzw.
einer geschadigten und opponierenden Aktionar-
minderheit unter der Herrschaft des heutigen Aktien-
rechts war der Verlauf der Bingwerke-Generalver-
sammlung eine klassische Demonstration.”

j er wenigen ganz

Op6* groRen, bisher noch als
wird Aktiengesellschaft Privatfirma betriebenen
ri Unternehmungen derMa-

schinenindustrie Deutschlands nimmt nunmehr die
Rechtsform der Aktiengesellschaft an: die bekannte,
in ihren Anfangen bis auf das Jahr 1862 zurlick-
gehende Kraftwagen- und Fahrraderfabrik Adam
Opel soll in eine Aktiengesellschaft, deren Kapital
und Reserven dem AusmafRe nach noch nicht fest-
stehen, umgewandelt werden. Die Firma domiziliert
in Riisselsheim (Hessen). Sie liegt damit im engeren
bereich des Frankfurter Wirtschaftsbezirks, fiir den
der Vorgang von Bedeutung ist. Es heif3t, daf3 die
Umgrindung zu rein internen Zwecken erfolge und
dal es sich um eine Familiengrindung handle, wEis
anscheinend besagen soll, da fir die Aktien der
neuen Gesellschaft der 6ffentliche Markt nicht be-
ansprucht werden wird. In wieweit sich diese Ab-
sicht auf die Dauer aufrecht erhalten lassen wird,
bleibt allerdings angesichts mancher ahnlicher Vor-
gange bei anderen, urspringlich als Familiengrin-
dung errichteten Firmen abzuwarten. Zeitlich folgen
die Verhandlungen wegen Umgriindung ziemlich
nahe auf den im Februar d. J. erfolgten Tod des
Seniorchefs der Firma Adam Opel, des Herrn Carl
von Opel. Die Firma Adam Opel in Riisselsheim
wurde errichtet von dem im Jahre 1837 geborenen
Herrn Adam Opel, dessen Vater damals als staatlich
geprifter Schlossermeister durch Dekret nach Rus-
selsheim berufen worden war. Adam Opel wandte
sich zunachst der Fabrikation von Nahmaschinen zu,
und bereits im Jahre 1873 Uberstieg die Jahrespro-
duktion des Geschafts 5500 Nahmaschinen, fur die
auch Exportmdglichkeiten nach Frankreich, Eng-
land, RuBland und bald in alle Weltteile gefunden
wurden. Einen besonderen Aufschwung nahm die
Firma mit dem Aufkommen der Fahrrader; die
Fabrik von Opel in Risselsheim war eine der ersten
deutschen Unternehmungen, die solche Rader her-
stelite. Die So6hne Adam Opels wandten sich dem
. ahrradrennsport mit gréf3tem Erfolge zu, so daf3
in den 90er Jahren die Firma Adam Opel einen
groRen Teil des deutschen Rennsports mit Renn-
maschinen belieferte. Nach dem im Jahre 1895 er-
folgten Tod Adam Opels Ubernahmen zwei seiner
Séhne Wilhelm Opel und der vor kurzem verstor-
bene Carl Opel, die Fabrik. Im neuen Jahrhundert
AnKkchc eich die Firma in rasch wachsendem
MafRe in der Automobilindustrie. Die alte Fabrika-
tion wurde aber weiter betrieben und im Jahre 1911
bereits die Million Nahmaschinen hergestellt. Ar-
beiten auf dem Gebiete des Flugzeugmotors, des
Motorpfluges usw. gingen nebenher. Ein riesiger
Fabrikbrand im Jahre 1911 hielt die Entwicklung
der Firma nicht auf. Im Jahre 1917 wurde eine
Aktienbeteiligung an der Deutschen Dunlop Gutnmi
Companie A.-G. in Hanau genommen. In den letzten
Jahren war es die Firma Adam Opel, die sich als
eine der ersten auf deutschem Boden in der Serieii-
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fabrikation von Personen-Kleinautomobilen betéa-
tigte; eie stellte im Sommer 1925 durchschnittlich
fast alle vier Minuten einen kleinen Opelwagen fer-
tig. Ihre Belegschaft war damals etwa 8000 Perso-
nen, nicht viel weniger als das Doppelte der Vor-
kriegszeit. Die Fahrradproduktion betrug im Som-
mer 1925 ca. 1150 Stiick pro Tag. Wenn auch seit-
dem, besonders in dem Bau von Kleinautomobilen,
die durch die Konjunktur bedingten Schwankungen
der Erzeugung zu verzeichnen gewesen sein durften,
so ist doch die Firma Adam Opel, die jetzt Aktien-
gesellschaft wird, nach wie vor eines der filhrenden
Werke der deutschen Fahrrad- und Automobil-
industrie.

Man schreibt uns: ,An
deutschen Bdrsen be-
stehen m gewissen tecn-
----- nischen Einzelheiten des

Verkehrs noch immer Abweichungen von den Vor-
kriegsgepflogenheiten, die anscheinend sehr schwer
wieder zu beseitigen sind. Hierzu gehort die Fest-
setzung der Zahltage nach den Abrechnungeterminen
im Zeitgeschaft, also jeweils fir den Medio und
Ultimo des Monats. Vor dem Kriege war es selbst-
verstandlich, dall der Zahltag dem Abrechnungs-
termin unmittelbar folgte. Seit der Wiederaufnahme
des Termingeschafts nach dem Kriege, also seit etwa
1% Jahren, aber besteht zwischen den Abrechnungs-
terminen und den Zahltagen eine sehr betrachtliche,
bis zu finf Tagen gehende Zeitspanne. Man hatte
diese Spanne seinerzeit festgesetzt, als sich das Zeit-
geschéft bérsen- und banktechnisch erst wieder ein-
zuleben hatte, um die Arbeitsiberhdufung bei den
Abrechnungsstellen und Banken zu verhiten, wohl
auch um eine ausgleichende Methode gegen eine zu-
gespitzte Belastung des Geldmarkts am 15. bzw. am
Ende jedes Monats zu vermeiden. In der Praxis
haben sich nun die Dinge ganz anders entwickelt
als man seinerzeit erwartet hatte. Es ist — wenig-
stens in normalen Zeiten — keine glnstige, sondern
eine durchaus ungunstige Wirkung fur den Geld-
markt eingetreten. Es hat sich ndmlich ergeben, daf3
die spate Festlegung des Zahltags durchweg dazu
gefihrt hat, die — besonders zum Ultimo — ein-
tretende Geldversteifung aufllerordentlich zu ver-
langern. Da erst eine gewisse Anzahl Tage nach
dem Abrechnungstermin gezahlt werden muf3, er-
gibt sich ein ,Loch® in der Rechnung des Geld-
markts: wéahrend sich schon vor dem Ultimo die
Beanspruchung des Geldmarkts an den Bdrsen
durch die Abzige fiir Lohn- und Gehaltszahlungen
in Handel und Gewerbe, durch Abdisposition kom-
munaler und sonstiger Offentlicher Kassen usw.
regelmaBig auswirkt, flieBen die Forderungen, die
der Markt an den groRen Borsen aus dem Termin-
abrechnungsverkehr — besonders gegeniiber der
weiteren Provinz — hat, erst am Zahltage selbst, so-
mit mehrere Tage nach dem Ultimo bzw. Medio wie-
der ein. Das bedeutet aber nichts anderes, als daR
die Pression an den Geldméarkten der Bdrsen ver-
langert wird. In der Tat hat sich gerade in den
letzten Monaten haufig gezeigt, dal} die scharfste
Anspannung der Geldmarkte innerhalb der mehr-
tagigen Spanne zwischen Abrechnungstermin und
Zahltag liegt, wahrend sie am Zahltage selbst plotz-
lich einer rapiden Entlastung Platz zu machen

Der Borsen-Zahltag

pflegt. Wirde der Zahltag wieder, wie vor dem
Kriege, unmittelbar an den Abrechnungstermin von
Medio oder Ultimo heranverlegt werden, so wirden
sich zweifellos diese Pressionsspannen weitgehend
vermeiden lassen, was nur von Vorteil fir die Dis-
positionen der Bérsen wéare. In der Praxis bedeutet
der heutige Zustand nichts anderes als eine ganz
unmotivierte Kreditgewahrung der Borsenplatze be-
sonders gegenuber der weiteren Provinz. Es durfte
hier ein Reformbedirfnis vorhanden sein, zuanal
eigentlich nichts sachlich dafir anzufiihren ist, dal
diese Anomalitat weitergeschleppt wird, es sei denn,
dal? keine Borse fur sich allein mit der Abstellung
voranzugehen winscht, um nicht Bankierkundschaft
in der Provinz an einen anderen Boérsenplatz zu
verlieren. DaR in der schweren Krise von Medio
Mai und vielleicht auch Ultimo Mai eine reichlichere
Frist zwischen Abrechnungsstichtag und Zahltag zur
Erleichterung der komplizierten Lage dienlich war
und ist, spricht nicht gegen das vorhandene Reform-
bedirfnis, da es sich schlieRlich in diesen Fallen
um Ausnahmezustande handelt, denen man auch
bei einer Festsetzung der Zahltage, wie sie in der
Vorkriegszeit bestand, durch Hinausschiebung im
Einzelfalle gerecht werden kdnnte.”

Das erste politische Er-

des engfisA-russischen eig?jSvon groRerer Trag-
Wirtschaftsverkehrs weite nach Beendigung
— . — der Genfer Konferenz
war der Abbruch der diplomatischen Beziehungen
zwischen England und RufB3land. Wenige Tage, nach-
dem die Sowijetunion ihre Aufforderung zu inten-
siverem Wirtschaftsverkehr an den westlichen
Kapitalismus gerichtet hatte, mufite die russische
Handelsvertretung in London ihre Koffer packen.
Uber die Ziele, die den englischen Politikern vor-
schwebten, als sie die Haussuchung in der Arcos-
Gesellschaft anordneten, besteht Unklarheit. War
lediglich eine polizeiliche Aktion geplant, die sich
gegen den Willen der Beteiligten oder wenigstens
einer Gruppe von Beteiligten zu einer politischen
Aktion auswuchs, oder war die Haussuchung nur
der effektvolle SchluRakt eines von langer Hand
vorbereiteten politischen Mandévers? Waren aul3en-
oder innerpolitische Absichten vorwiegend? Indes
sollen diese Fragen Uber die Ursachen der Arcos-
Affare hier ebenso ausgeschaltet sein, wie die Er-
orterung ihrer politischen Folgen. Dem Charakter
dieser Zeitschrift entsprechend, wollen wir uns,
ohne den oft engen Zusammenhang zwischen P olitik
und Wirtschaft zu verkennen, auf eine Betrachtung
der wirtschaftlichen Seite dieser Vorfalle beschran-
ken. Ob sich die englisch-russischen Handels-
beziehungen, eine Ubergangszeit abgerechnet, und
vorausgesetzt, dall nicht ernste politische Verwick-
lungen eintreten, wesentlich mindern werden, ist
recht zweifelhaft. Sie werden weniger systematisch
ausgebaut werden, aber ein erheblicher Rickgang
ist unwahrscheinlich, weil es den wirtschaftlichen
Interessen beider L&nder zuwiderlaufen wirde.
Fur England hat der russische Markt vorlaufig
zwar nur eine untergeordnete Bedeutung. Der
Export nach RuBland betrug im abgelaufenen
Jahr, obwohl das Gesamtniveau des englischen
AuBenhandels infolge des Bergarbeiterstreiks
wesentlich zuriickgegangen war, noch keine 2 % der
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gesamten englischen Ausfuhr; die entsprechende
I fir die Einfuhr belauft sich sogar nur auf
15 % Aber Uber diesen bescheidenen Zahlen darf
nicht vergessen werden, dal zwar der gegenwartige
Anteil RuBBlands am britischen Auf3enhandel mini-
mal ist, daB diese Wirtschaftsbeziehungen aber
noch auflerordentlich steigerungsfahig sind, und
dalR England nicht untéatig sein darf, wenn es nicht
im russischen Geschéft von anderen Landern ver-
drangt werden soll. Diese Gefahr ist fir England
um so groRer, als der planwirtschaftlich geleitete
AuBenhandel der Sowjetunion viel starker von
politischen Zielsetzungen beeinfluBt werden kann
als der Wirtschaftsverkehr anderer Lander. Schon
im letzten Jahre ist der Anteil Englands an der
russischen Einfuhr von Deutschland Uberfligelt
worden. Im russischen Wirtschaftsjahr 1924/25 be-
trug der deutsche Anteil noch 16,1%, im folgenden
Jahre stieg er (infolge der bekannten Kredite an
RuRland) auf 25,6 %; der englische Anteil blieb da-
gegen mit 186i% im Jahre 1925/26 gegen 17%
1924/25 ziemlich konstant. England konnte nur
deshalb den zweiten Platz in der russischen Einfuhr
halten, weil in der gleichen Zeit der amerikanische
Anteil infolge verminderten Baumwollimports von
29,7 auf 17,8 % zuriickging. Im russischen Export
steht England dagegen noch immer unbestritten an
erster Stelle; die Anteilzahlen der letzten beiden
Jahre betrugen 6,5!%' (1924/25) und 33% (1925/26),
wahrend Deutschland, das den zweiten Platz inne-
hatte, nur 17,2 und 18,6 % der russischen Ausfuhr
aufnimmt. Man ersieht aus diesen Zahlen, welche
Bedeutung England fiir den russischen Absatz be-
sitzt. Dies wird um so deutlicher, wenn man sich
vergegenwartigt, dall der Warenexport fir einen
Staat wie RufBland, der nur schwache Kapital-
bildung aufweist und vom fremden Kapital angst-
lich gemieden wird, von aullerordentlicher Bedeu-
tung ist. Nicht nur als Abnehmer und Kommissio-
nar (denn nicht der ganze Export verbleibt in Eng-
land) ist GroRbritannien fir RuBland von Bedeu-
tung, beinahe noch wichtiger ist der Londoner
Kapitalmarkt, da sich die Vereinigten Staaten
gegen eine Kreditgewahrung an Rulland sperren
und Deutschland und Frankreich selbst kapital-
bediirftig sind. Gerade in der letzten Zeit hat sich
eine kreditpolitische Annédherung zwischen England
und der Sowjetunion vollzogen. Es war ein grof3er
Erfolg far RufBlland, daR sich die Midland-Bank,
eine der Londoner ,Big Five“, bereit erklarte, einen
312jahrigen Kredit in H6he von 10 Mill. Pfund zur
Finanzierung englischer Exporte nach Ruf3land zu
gewahren. Dieses Geschaft hat sich jetzt infolge
der politischen Wirren zerschlagen. Es ist auch
fraglich, ob die Kredite, die eine Reibe von eng-
lischen und amerikanischen Privatbanken RuRland
einrAumen wollte, unter diesen Umstanden zur
Auszahlung gelangen. Es ist aber durchaus maoglich,
dall die Verhandlungen nach einiger Zeit wieder
aufgenommen werden, denn das Beispiel Amerikas
zeigt, dalR ein reger Handelsverkehr auch ohne diplo-
matische Beziehungen madglich ist, und Baldwin
selbst erklarte, dal der Abbruch des politischen
Verkehrs nicht identisch sei mit dem Abbruch der
Handelsbeziehungen. Selbst wenn RuBland einen
Teil seiner Filialen in England schlie@en wollte, so
ist doch deutlich zu erkennen, daR sich Moskau und
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London in den wirtschaftichen Fragen bemerkens-
werte MaRigung auferlegten. Furs erste ist natir-
lich, wie schon angedeutet, eine Riuckbildung des
englisch-russischen Handels zu erwarten, die mog-
licherweise anderen Landern zugute kommt. Es ist
z. B. sehr wahrscheinlich, daR ein Teil des englisch-
russischen Wirtschaftsverkehrs (ber Deutschland
und Uber die nordischen Lander geleitet wird. Und
falls sich die politsche Verstimmung zwischen
Frankreich, dessen Verhandlungen uber die russi-
schen Vorkriegsschulden noch immer in der Schwebe
sind, und Italien einerseits, RuRland andererseits
nicht ebenfalls im Wirtschaftsverkehr auswirken
sollte, so werden auch diese beiden Lander von dem
englisch-russischen Konflikt Nutzen ziehen. Schon
im letzten Jahr hatten sich die Handelsbeziehungen
zwischen diesen Staaten bemerkenswert gehoben.

_ , Frankreich ist auf seinem
Gefahren der vorlaufigen  Wege zu normalen Wéah-

Stabilisierung rungsverhaltnissen auf
, ~ einem Punkt angelangt,
der fur den Geldtheoretiker von besonderem Inter-
esse ist; es erweist sich namlich, dal die stabilisation
de fait trotz gesunder Lage der Zahlungsbilanz, des
Notenumlaufs und der Staatsfinanzen keine absolute
Sicherung der Wéahrung bedeutet, solange nicht die
Stabilisation de jure den bekannten Mechanismus
der Goldwahrung in Kraft setzt. Angesichts des ver-
héaltnism afiig hohen ZinsfuRes und der Spekulations-
maoglichkeiten an den franzésischen Boérsen hat die
Bank von Frankreich seit langerer Zeit einen un-
ablassigen Zustrom von Devisen zu verzeichnen, den
sie aufnehmen muR, soll nicht der Frankenkurs tber
den seit einem halben Jahre festgehaltenen Stand
von 124 Franken fiir das Pfund hinausgetrieben wer-
den. Erméglicht wird der Bank die Aufnahme dieser
Devisenbetrdge durch die im letzten Sommer er-
lassene Bestimmung, dall die gegen Devisen ausge-
gebenen Banknoten nicht in das Notenkonhngmt
eingerechnet zu werden brauchen. Eine Zunahme
.es Notenumlaufs und der Giroguthaben, also des
gesamten Geldumlaufs, ist jedoch bisher darum nicht
eingetreten, weil die Banken, denen seit Beseitigung
der kurzfristigen Bons de la Défense eine Anlage-
mcglichkeit ihrer Liquiditatsreserven fehlt, ent-
sprechend hohe Guthaben bei der Caisse Centrale
du Trésor halten, woflur ihnen das Schatzamt die
geringe Nettoverzinsung von 1,6% bietet. Das
iSchatzamt hat die ihm Uberlassenen Mittel zur
Rickzahlung der StaatsDorschiisse bei der Bank von
Frankreich verwendet, so daf} die (zusatzliche Noten-
emission durch diesen RuckfluB an die Bank ver-
mlc wurde- Insgesamt handelte es sich um sehr
erhebliche Betrage, die zwischen sechs und zehn
Milliarden Franken liegen; die gesamte Kapitalein-
fuhr seit Ende vorigen Jahres wird auf 20 Milliarden
r ranken geschéatzt. Die Bank von Frankreich sucht
denDevisenzustrom durch versohiedeneMittel zu hem-
men; neuerdings hat sie versucht, den englischen
Geldmarkt durch Goldentziehung zu verknappen.
Des weiteren scheint man an eine neue ErmafRi-
gung der erst am 28. April auf 5% herabgesetzten
Diskontrate zu denken. Die Lage ist insofern be-
denklich, als die Vermeidung der zuséatzlichen
Notenemission auf dem oben geschilderten Wege eine
mehr zuféllige ist und die Gefahr vorliegt, da der
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DevisenzufluR in dem Augenblick inflatorische W ir-
kungen hat, wo die Banken, sei es durch Anlage-
mdglichkeit in Handelswechseln infolge einer Bele-
bung der Wirtschaft, sei es infolge ausreichender
Reservehaltung, nicht mehr den ungefahr ent-
sprechenden Betrag als kurzfristige Guthaben an den
Tresor geben. Derartige Ansatze zu einer neuen
Inflation kdénnten zu einer Minderbewertung des
Franken und zu einem Aufhéren des Devisen-
zustroms fihren; damit wirden erhebliche Erschit-
terungen verbunden sein, und das so ndtige Ver-
trauen in die Gesundung der franzdsischen Verhalt-
nisse wiirde erhebliche EinbuRBe erleiden. Hier er-
weist sich die Uberlegenheit des Goldwéahrungs-
mcchanismus bei einer vollstandig durchgefiihrten
Stabilisierung. In diesem Fall sind irrationale Mo-
mente bei der Bewertung der Valuta weitgehend aus-
geschaltet; die Erreichung der Goldpunkte wirde
zum Zu- oder AbfluR von Devisen fithren und eine
Gleichgefwichtslage ohne Verdnderung des Noten-
umlaufs oder gar des Preisniveaus wieder erreicht
werden. Dennoch zdgert man aus den bekannten
Grinden mit der Proklamation der endgiiltigen Sta-
bilisierung; durch den vollen Erfolg der neuen
groRen Konversionsanlieihe (vgl. Nr. 17, S. 665) ist
die Regierung diesem Ziel jedoch wieder einen
Schritt ndher gekommen.

I Das Moratorium, das die

Liquidation japanische Regierung er-

der Japanlschen Krise lassen hatte (vgl. Nr. 17,
...... i — S.667),ist am 12. Mai ab-
gelaufen ohne erneuert zu werden. Stattdessen sind
zwei Gesetze in Kraft getreten, die fir ein Jahr die
Stlitzungsbereitschaft der Bank von Japan in H6he
von 500 Mill. Yen fur die innerjapanischen Banken
und von 200 Mill. Yen fur die Banken Formosas
(praktisch also die Bank von Taiwan) vorsehen; die
Regierung Gbernimmt far diese 700 Mill. die Garan-
tie durch Bereitstellung von 5%igen Bonds. Weiter
ist man bemuht, die schon seit langerer Zeit vor-
bereitete Bankreform durchzufihren, derzufolge
jede Bank auf dem Lande mindestens 1 Mill. Yen
und in den Stadten mindestens 2 Mill. Yen Kapital
haben muR3. Danach wirde von den mehr als 1500
Banken Japans wenigstens ein Viertel verschwinden.
Die Sicherung der Liquiditat und der Depositen soll

Auf einer Reise nach Pommern hat sich Dr. Schacht
gegen den ,Hagel von Angriffen der groRstadtischen
Presse* zu verteidigen versucht. Er schilderte nochmals
seine Auffassung von der verderblichen Wirkung der
Borsenhausse, deren Gewinne nicht, wie ,gelehrte Borsen-
journalisten“ schrieben, in die Wirtschaft, sondern in die
Gastwirtschaft flossen. Die Spekulationsgewinne wiirden
konsumiert, und zwar in hohem MafRe in Gestalt von Aus-
landsmaren, deren Einfuhr die deutsche Handelsbilanz
aufs schwerste gefahrde. Es gehdre heute zum guten Ton,
einen amerikanischen Buick zu besitzen. Die Drosselung
der Borsenkonjunktur sei daher notwendig gewesen.

Wir wollen hier nicht nochmals darauf eingehen, dafl
die Passivitat unserer Handelsbilanz in der Hauptsache die
notwendige Folge der Auslandskredite ist, denn Waren-
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nach amerikanischem Vorbild durch Haltung von
Reserven bei der Zentralbank erfolgen. Im Rahmen
dieser MaBnahmen scheint man auch daran zu den-
ken, die Bank von Taiwan ihres Notenrechts zu
entkleiden und dieses an die Bank von Japan zu
Ubertragen; das Auslandsgeschaft der Taiwanbank,
die in China, Niederlandisch- und Britisch-Indien
zahlreiche Filialen besitzt, soll dagegen an die
Yokohama Specie Bank Ubergehen. Dieser Plan hat
heftigen Widerspruch hervorgerufen, weil die Yoko-
hama Specie Bank dadurch eine monopolartige
Stellung erlangen wirde; ihr hilfreiches Eingreifen
an den Auslandsplatzen der Taiwanbank anlaBlich
der Zahlungsstockung erscheint unter diesen Um-
standen in einer eigentimlichen Beleuchtung. Es
gewinnt Gberhaupt den Anschein, als ob der Suzuki-
Konzern und die ihm nahestehenden Firmen bei
dieser Gelegenheit unter die beiden anderen Riesen-
konzerne Japans, die Hauser Mitsui und Mitsubishi
aufgeteilt werden soll, wodurch deren schon jetzt
Uberragende Position noch gestarkt wird. Abge-
sehen von Meldungen, die hierauf schlieBen lassen,
ist Uber die Liquidierung der Suzuki-Insolvenzen
bisher wenig bekannt geworden. Es sieht jedoch so
aus, als ob diese sich in aller Ruhe volizieht, was
sich z. T. wohl aus den regierungsseitigen Stiitzungs-
maflnahmen  erklart. Bedenklich an diesen
Stitzungsmafnahmen ist nur, dall ihre jeweilige
Anwendung ganz in das Ermessen der Bank von
Japan gestellt ist; von ihrer Umsicht héangt es ab,
ob die alte extensive Finanzwirtschaft nach Art der
Konzern- und Erdbebenwechsel fortgesetzt wird —
diese sind, wie jetzt betont wird, fir viele Firmen,
die schon 1923 vor dem Zusammenbruch standen,
geradezu eine Rettung gewesen — oder ob eine
grindliche Reinigung der japanischen W irtschaft
erfolgt. Welche von den widerstreitenden Tenden-
zen innerhalb der Regierung dabei den Sieg behélt,
ist vorlaufig nicht abzusehen. Wie stark innerpoli-
tische Fragen mitspielen, sieht man aber daraus,

dalR das Kabinett Wakatsuki bekanntlich uber
einer MalRnahme zu Fall gekommen ist — der von
ihr empfohlenen Stitzung der Taiwan-Bank, — die

dann von dem neuen Kabinett doch durchgefuhrt
wurde. Immerhin scheint es, als ob die Regierung
und die Bank von Japan in Zukunft sehr viel
strenger Vorgehen werden als bisher.

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

23.1V. 1

In Millionen Reichsmark | 23.V. 14.V. 7. V. 30.IV.
1 1927 1 &

7.1.
027 1927 1927 1927 | 1926
Reichsbanknoten-TImlauf 3192 3352 3504 3676 3147 8437 2732
Rentenbanknoten-Umiauf 982 1014 1034 1060 960 1091 1349
Guthaben......c.cceceeeee 729 625 572 581 791 848 874

Zusammen.. 4903 4991 5110 5317 4898 6371 4955

2. Kaufkraftsch('jpfung bei der Bank von England

118 VI ILV. 6.V. 29.V.120.V.l 5. |

. 6.1
In Mill. Pfund Sterling | 1927 11927 11927 1927 1927 11927 | 1927 1926

813 818 .
A7 B

79.6 QJ % 87.2
Staatapaplergeld-TIml............ 293,0 296 2 g 203.9
offentliche Guthaben............ 19,8 157 128 *?3. :![%% 12.0
Private Guthaben............ .98, 4 100,2 102,1 988 986 1103 1411 124.8

Zusammen... 4914 490.8 490,6 4833 484.9 60491 627.3 617.9
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Kaufkraftschépfung be! den Federal Reserve-Banken

In Millionen Dollar 126. V. 19.V. 12.V. 5v. 29V 6.1. I 21
I 1927 1927 1927 1927 1627 1027 || 1926

1706 1711 1718 1721 1718 1813 1835
2325 2353 2326 2389 2314 2409 1 2357

Zusammen.. | 4031 4064 4044 4110 4032 4221 || 4192

4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1013724 = 100) Gesamt | | (.:vjruptp_e | Eirk;lppe
i = ndustrie- ebens-
Stichtag Tndex Ctotte ebens
T8 Mal 1895 T 1376 1314 1402
11. Mai 1927...ccovrrreriean L 1310 140,0
4. Mai 1927 ) 11339,3
56, Abm 1% 1348 1301 1346
13, April 1927 134.7 1298 1349
6 April 1927 1348 12955 135.8
134.9 130,0 135.9
8: Januar 1926 I -
7. Januar 1925 136.4% 140 2% 134'4%

*Alt® Berechnungsart

5. Amerikanischer GroRBhandelsindex nach Prof. Irving Fisher

1V, - 7 1927
241V, —30.IV. 1957
15. Jv. —263. V. 1927
10, IV. —16. IV
31V, — 9. 1 %8%;
27. 10, — 2. V. 1957
20, 111, —26. 11I. 1997
130 11 —19. 111, 1927

2.1, — 81 192

81 — 9| 192%

410 —10. 1 1925

41, 101 1924

6. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstitzten Vollerwerbslosen)

Krisen-
Stichtag 1925 1926 1927 Unteixgr)szgutzte
J. Januar 546 535 1485 931 1 745 559
15. Januar . 535 654 1762 305 1833 967 138 164
1. Februar 693 024 2029 855 1827 200
l?-. F/I% tr)zrua 676 246 2 058 853 1761 108 191 755
15 Marz 540 706 2 056 807 1695 504
LS. 514911 2017 461 1435 651 223 262
15. Apn 466 001 1942 561 1121 280
. APt 893 000 1883 626 984 064*) 234270
i e i imE 0y
D WAL e 240 14aae 746 237 226 023
15. jﬂlrlll 2;.4 Ogg 1749 111
195 5 1742 567
198 067 1718 861
1. August .. 197 320 1652 610
15. August .. 207 994 16842
1. September 230 691 1549 408
16. Stle(;gget;rétger 251 271 1483 623
265 566 1 305 000
15. Oktober... 298 871 1339334
ik November.. 363 784 1308 293
15 November 471 333 1306 143
. Dezembe 9 1. 1369 014
|o Dezember... 1057 031 1 436 480

*) Amtlich berichtigt.

7. Entwicklung der Lohne

Ergebnis der Lohn- TarifméaRiger Wochenlohn

steuer ernter | ungelernter

rbeiter Arbeiter
April 1927... 91,9 Mul. EM. 47,97
Mérz 1927... 814 , M 46,93 3990
Februar 1927 . 46,43 152
Januar 1927 1638 . 4640 S
Dezember 1926 .. 105.7 7 '
November... 97,7 . ﬁgg:? gﬁ §§:
Oktober 192t 95.9 * 46.31 34,38*
September 192 46.37 34/35+
August 1926 . Sa : 45.92 34.05
Januar 192« ...
Januar 1925 ... %ggls Mal. KM §§‘f§ 83’32

* Berichtigte Zahlen

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

Arbeitst&glich | Kohlenférderung || Koksproduttlon
Jin Tonnen rn 1000 kg) | 1927 | 1926 | 1027 | ms |Blé§9npr°dg'2‘é

376 809 352 284 54 535 10079

352912 71110 54261 9545 jjll_-éL %g%
306592 70685 53979 9 644 10833
329382 64698 54149 10471 10515

15. V.—21. V
8. V.—14. V

326 201 10 594
827276 69329 52621 10920 j:II_-::II_-?B,gé1
o9y 302 896 12047 12860
i v 378569 309537 71155 57283 11062 11059
381 521 327 276 10920 11382

397034 12537
402751 324235 74731 57073 13901 132,54113
414304 315789 69499 54493 14122 13303

1. Marzwoche
*e | ebruarwoche..
i Januarwoche....

Amtlich berichtigt.
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9. Wagenstellung der Reichsbahn

Berichtswoche 12mm* * «»teilten Wagen Il Arbeitstagl. Wagenstellg

e ! 1927 1 1928 1 1927 | 192«
. 01 784 656 190* 150 297
i.v.—7.v. .\v. 890 053 740 792 148 342 gé égg

24. IV.—30. IV. i i
— 892 551 i 709 362 i) 148 758
&)7 ||\\§ _213 II\\//- e 721 992 ) 728 172 144 398“D %%f 3?527 0
AV 3 725 575 * 734 154 145 115 122 359
% Qgrrlzlvv\c%%m% -------- 858 223 713 395 143 037 118 899
1+ Marzwoche.. 835 002 685 656 139 160 114 270
795 765 668 388 132 628 111 398

*) 5 Arbeitstage
J) berichtigt

einfuhr ist die einzige Moglichkeit, die Kredite nutzbrin-
gend zu verwerten. Und daR} die Auslandskredite tatsach-

scinnljdiU A/ oerr rtd, wu”en, beweist die Zusammen-
len N,L Af eli andek Wir bab™ schon in der vori-
HalhferrT Kdt S*S eige?,der Einfuhr v<» Rohstoffen und

K, sfahr'~atRn zahlenmamc(]; belegt. Auch die Zu-

nahmeder bertigwareneinfuhr deutet nicht nur auf ge-

wotr?11? Eonsum hin>denn in dieser statistischen Rubrik
fihi w S ef enfalls Halbfabrikate (z. B. Garne) ge-
I'ntu tWaS nUn, dle Gewinne aus der Borsenkonjunktur

er ung LEl{n Teil. konsumiert _und
er und da mogen sie auch zuf Beschaffuhg eines” ameri-

glaesse Faﬁe gehauy ha[)eﬂetscyv frec\j/\(?urs-]sesrg3 InS|e nSuOr”t%ra]IB S(IjCh
amerikanische Wagen besser und billiger ist als die deut-
schen. Und man kann der deutschen Autoindustrie in
lesem Fall nur raten, den evtl. Vorsprung der amerikani-
schen Konkurrenz wieder einzuholen. Es geht jedoch
nicht an, in einem Atem fiir die Genfer Entschliisse ein-
zutreten und gegen den offenen und versteckten Pro-
tektionismus der Vereinigten Staaten zu protestieren und
sich gieichzedig gegen die Einfuhr fremder Waren nach
Deutschland zu wenden. Dariiber hinaus fragt es sich
aber vor aliem, ob jener Buick, oder allgemein ausge-
druckt, ob jene auslandischen Konsumwaren nur aus dem
Dewinn der Borsenkonjunktur erworben, oder ob sie mit
Feldern gekauft werden, die aus der allgemeinen Wirt-
schaitskonjunktur stammen. Denn die Uriternehmer-
gewmne, die im Laufe der letzten zwd&lf Monate verein-
nahmt wurden, machen ganz erhebliche Summen aus In
der Hauptsache dirften sie allerdings akkumuliert
worden sein; die vergleichsweise geringe Inanspruchnahme
von Bankkrediten ist ja u. a. eine Auswirkung der Ka-
pitalbildung, die im Innern der Unternehmungen vor sich
ging. Ein Teil der Unternehmergewinne ist natirlich auch
verbraucht worden, aber bekanntlich macht der Unter-
nehmerverbrauch, mag er am Lohneinkommen gemessen
noch so hoch sein, nur einen geringen Teil des Konsums
der Volkswirtschaft aus. (Und im Gbrigen ist er ein Ver-
brauch, der heutzutage volkswirtschaftlich ebensowenig
zu entbehren ist, wie der Massenkonsum.)

Der Angriff muf3 sich vielmehr gegen eine viel
breitere Front richten: mit Besorgnis ist zu beobachten,
dall die Kostensenkung, die infolge der Rationalisierung
eingetreten ist, nicht gentigend in der Preisstellung zum
Ausdruck gekommen ist. Unter den Bedingungen, unter
denen das Deutschland der Nachkriegszeit steht, setzt
eine dauerhafte Konjunktur jedoch eine stete Senkung
der Preise voraus. Wir haben diesen Gedankengang im
Anschlu an die Ausfiihrungen des Geschaftsberichts der
Deutschen Effekten- und Wechsel-Bank, die offenbar von
dem bekannten Geldtheoretiker Albert Hahn herrihren,
erst kirzlich dargelegt (Nr. 20, S. 788). Zu besonderer
Besorgnis veranlaBten die Vorgange am Baumarkt,
dessen Bedeutung innerhalb der gesamten Volkswirtschaft
nicht zu unterschatzen ist. Der Rickgang der Bauvor-
haben im April, und zwar sowohl der Bauprojekte fir
gewerbliche Zwecke, wie fir Wohnungen, mag bereits
die Folge dieser Preissteigerung sein. Wir verweisen im
Ubrigen auf unsere Ausfuhrungen Uber diesen Gegen-
tsand S. 865. Keineswegs laRt sich aber eine Senkung
der Preise dadurch herbeifiihren, daR man die Kursbe-
wegung der Effekten (mag sie noch so sehr die Grundlage
der Rentabilitdt verlassen haben) abdrosselt.
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Frihzeitige Anspannung auffallen Gebieten

Der Geldmarkt war kurz vor dem Ultimo auf der
ganzen Linie angespannt. Tagliches Geld, das noch am
25. Mai 3% bis 6 % gekostet hat, erforderte bereits am
28. Mai 5 bis 7 %. Monatsgeld blieb zu 7 bis 8 % knapp.
Reportgeld wurde mit 7% bis 8% % auf altem Stande
gelassen; durch die eingetretenen Kursoermiistungen hat
sich der Reportgeldbedarf betrachtlich verringert, und bei
einzelnen Banken soll die Einschrankung der Report-
kredite bereits 25 % betragen. Sie ware damit schon jetzt
in dem vollen Umfange durchgefihrt, wie nach dem
StempelvereinigungsbeschluR erst fir Mitte Juni in Aus-
sicht genommen ist. (Das bezieht sich indessen lediglich
auf die bdrsenméafRig gewahrten Darlehn, nicht auf die
Effektenkredite an die Kundschaft.)

Starke Wechselverkaufe

Am Privatdiskontmarkt waren betrachtliche Verkaufe
zu beobachten. Die Reichsbank nahm kommissionsweise
ziemliche Mengen auf bei einem Satz von unverandert
47s % fir beide Sichten. Sie war dazu in der Lage,
weil die Golddiskontbank, fir die sie diese Kaufe in
erster Linie getatigt zu haben scheint, im Laufe des
Monats die restliche Ueberweisung von 50 Mill. RM. von
der Verkehrskreditbank erhalten hat. Diese hatte ihrer-
seits frihere Ausleihungen an Banken kiindigen missen.
Im Effekt ist also nichts weiter eingetreten, als daR die
Banken jetzt dasselbe Geld via Golddiskontbank gegen
Akzepthingabe erhalten, das sie friiher von der Verkehrs-
kreditbank als unmittelbare Darlehn erhalten hatten.
Bankgirierte Warenwechsel gingen am Markt tGberhaupt
kaum um. Die Banken scheuten die Hereinnahme solcher
Wechsel zu dem jetzigen billigen Satze, weil sie befiirch-
ten mussen, dall sie diese Kaufe bereuen werden, wenn
die Reichsbank tatsachlich Anfang Juni zu einer Dis-
konterhéhung schreiten sollte.
Berlin:

Privatdiskont: 23.V. 24.V. 25.V. 26. V. 27. V. 28. V.
lange Sicht... 4% 4% 4% - Y} 4%
_kurze Sicht 4% 4% 4% - Vs 4Vs

Tagliches Gel sv2—6 312—6 3U2—6 - 4—6v2 5-7

Monatsgeld... 7y2—7% 7 —8 7 —8 - 7—8 7—8

Warenwechsel 5 5 5 — 5 5

Frankfurt:
Schecktausch 4w 434 iy i - 5 5
Warenwechsel 5 5 5—5y. — 5 5

Weitere Devisenabgaben der Reichsbank

Bei der Reichsbank sind trotzdem die Wechsel und
Schecks in der dritten Maiwoche noch um 32 Millionen
RM. zurliickgegangen. Das ist freilich erheblich weniger
als im Vormonat (110 Millionen)) und als im Vorjahre
(74 Millionen), und dabei ist diese Abnahme maglicher-
weise zum Teil auf den AbfluB von Auslandsmechseln
zuruckzufihren. Blieb somit die inlandische Kredit-
beanspruchung verhaltnisméaRig hoch, so ist auf der ande-
ren Seite auch eine neue nicht unbetrachtliche Devisen-
abforderung eingetreten. Die deckungsfahigen Devisen
nahmen zwar aufBerlich nur um 14 Millionen ab, aber
daneben die sonstigen Aktiven ohne Rentenbankscheine
um 27 Millionen. Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dal
der Devisenbestand der Reichsbank durch VeraufRerung
von Goldbestanden im Laufe der dritten Maiwoche um
32 Millionen wieder aufgefiullt worden war, so daR die
tatsachlichen Abzlige entsprechend héher sind. Die Gold-
abgaben stellten sich als etwas gréRer heraus, als ur-
spriunglich bekannt geworden. Aufler den im vorigen
Heft erwahnten 05 Millionen Pfund und 3 Millionen
Dollar sind namlich weitere 2 Millionen Dollar des un-
belasteten Golddepots bei der Federal Reserve Bank in
New York zum Verkauf gekommen, so da das amerika-
nische Golddepot damit aufgeldst ist. Die Golddepots im
ganzen sind damit um 321 auf 69,1 Millionen RM. zu-
rickgegangen, neben 1747 Millionen Goldkassenbestand.
In den letzten Maitagen scheint die Devisennachfrage

nachgelassen zu haben. Die Realisationen von Auslands-
effekten, die Hereinnahme kurzfristigen auslandischen
Geldes, die freilich sehr beschrankt wird, wirkten ent-
lastend. Der Dollarkurs blieb bis Ende der vergangenen
Woche unverandert 4,22, der Pfundkurs 20,499.

Berlin (Mittelkurs):

3.Y. 24V. 25.Y. 26.V. 27.V. 28. V.
New York 4.220 4.220 4.220 — 4.220 —
London 20.495 20.504 20.504 — 20.499 —

Vor diskontpolitischen Entscheidungen

Die Reichsbank wird vermutlich, ehe sie sich in der
Diskontfrage schlissig werden wird, den Ultimooerlauf
und die Gestaltung Anfang Juni abwarten. Nachdem
der Wechselbestand am 23. Mai auf 1874 Millionen an-
gewachsen ist, gegen 1674 Millionen am 23. April (bei
wahrscheinlich gestiegenem Anteil der Inlandswechsel),
kdnnte es sein, dal durch die Ultimoeinreichungen dies-
mal der Bestand weit Gber jene Grenze von 2 Milliarden
anwachst, von der die Reichsbank erklart hat, daR sie
nach ihrer Erreichung ihre diskontpolitische Stellung-
nahme nachprifen will.  Jedenfalls aber darf die Be-
grenzung der Wechselanspriiche, sofern man sie fiir nétig
erachtet, nicht anders als durch DiskontheraufSetzung er-
folgen. Einem Kontingentierungssystem nach dem Muster
des im April 1924 bis Ende 1925 in Geltung befindlichen
scheint auch die Reichsbank keineswegs zuzuneigen. Sie
hat ausdricklich bestritten, dal eine Anweisung, die
jungst an die Bankanstalten ergangen ist, als Vorbote
einer solchen Rationierung zu betrachten sei, und sogar
erklart, daR die Wiedereinfiihrung dieses Systems bei dem
heutigen in jedem Falle viel niedrigerem Zinsniveau
keinerlei Sinn mehr haben wirde.

Die Wechselprifung durch die Reichsbankanstalten

Mit der Anweisung an die Bankanstalten hat es tat-
sachlich eine andere Bewandtnis. Sie stellt keine prin-
zipiell neue MaRnahme der Reichbank dar, sondern
bedeutet lediglich die Erinnerung an eine bereits seit
langem in Geltung befindliche Vorschrift. Danach muR
eine scharfere Prufung regelmaRig dann einsetzen, wenn
eine einzelne Firma das ihr individuell nach Malgabe
ihres Geschaftsumfangs gesteckte Diskontierungslimit
wesentlich zu {berschreiten beginnt. Indessen scheint
auch in diesen Féllen eine Zurlickweisung nur dann in
Aussicht genommen zu sein, wenn das eingehende Wech-
selmaterial der betreffenden Firma besonders langfristig
ist. Mit dieser MaBRnahme mochte die Reichsbank sich vor
allem dagegen schitzen, daR Banken, die durch die
neuesten Reportgeldeinschrankungen betroffen werden,
sich durch den Verkauf ihres Wechselportefeuilles mihe-
los und billig die Mittel beschaffen, um ihre Engagements
aufrechtzuerhalten. Ganz unbedenklich ist die Anweisung
der Reichsbank nicht (wiewohl sie ganz im Sinne der
bisherigen Politik liegt); denn die erwahnten individuellen
Diskontierungsilimits sind nicht in allen Fallen der neueren
Entwicklung der Diskonteure angepaldt, sondern beruhen
vielfach noch auf Erhebungen von 1924 und 1925, so dal
tatsachlich auch Wechsel erster Qualitat unter Umstanden
der Ablehnung anheimfallen kdnnten. Eine grol3e prak-
tische Bedeutung messen wir der Anweisung dennoch
nicht bei.

Geldversteifung im Ausland— Noch kein Kapitalimport

Bei den EntschlieBungen der Reichsbank werden vor
allem auch die Verhaltnisse an den ausléandischen Geld-
markten eine Rolle spielen, und hier ist in Betracht zu
ziehen, daB sowohl in Amsterdam wie vor allem in
London, aber auch in New York in letzter Zeit eine
Versteifung der Geldmarkte zu konstatieren ist. Der
Londoner Privatdiskont ist plotzlich auf 4K bis 45io %
gestiegen, wahrend er am 21. Mai noch 37s % betragen
hatte — zum Teil eine Folge der starken franzésischen
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Goldkaufe (in London und in New York). Eine Diskont-
ermaligung wird deshalb in London zur Zeit nicht mehr
diskutiert. Dadurch erschwert sich die Situation auch
far Deutschland. Auf der anderen Seite ist es auch
al STT’ in naher Zeit scbon Auslandsanleinen zum
Abschluff kommen werden; die Haltung der Regierung
in  Sachen Kapitalertragssteuer ist befremdlicherweise
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aocb zoégernd. Eine Placierung, wie die der
5 Mil. Dollar halbjahrige Zertifikate, die durch Harris
f orbes & Co. auf Basis von 5% Diskont in New York
erfolgte und eine verkappte kurzfristige Emission des
PAruBifhen Staates darstellt, da die Zertifikate durch

i 171. , , Preulischen Staatsschatzanweisungen ge-
deckt sind, dirfte eine vereinzelte Transaktion darstellen.

Die Htocenmotfte

Nachdem der Markt schon seit einigen Wochen eine
immer fester werdende Grundstimmung gezeigt hatte,
entwickelte sich in der Berichtszeit eine stlrmische

Hausse am Getreidemarkt
Die Grinde dafur lagen in der bereits mehrfach be-
sprochenen JEetferentwicklung, die sich besonders auf dem
nordamerikanischen Festlande fuhlbar macht. Das Fruh-
- - aUf dCr ganzen nérdlichen Halbkugel unzeit-
gemal kuhl gewesen, hat wohl auch in manchen Landern
Europas die Bestellung mit Sommersaat etwas behindert-
zu ausgesprochenen Schadigungen scheint sich das aber
Nordameirika gesteigert zu haben. Die kanadischen
Meldungen sind voll von Klagen Uber die Verzégerung
der Bestellarbeiten in den Préarieprovinzen, wahrend in
den fir den Getreidemarkt ziemlich belanglosen Ost-
gebieten die Entwicklung und das Wetter durchaus
normal sein sollen. Nach der ganzen Art der Berichte
und ihrer Fulle wird man, vor allem wenn man die ent-
sprechenden Nachrichten aus der Union daneben héalt
nicht daran zweifeln kénnen, dal3 wirklich eine gewisse
Verzogerung m den Bestellarbeiten eingetreten ist und daR
auch hie und da das nasse, kalte Frithjahr Schaden an der
baat angerichtet hat. Auf der anderen Seite ist einmal
n.cht zu vergessen, dal die lebhaftesten Klagen aus dem
btaate Manitoba kommen, auf den nur etwa 10% der
Sommerweizen-Anbauflache entfallen, zum anderen, daRl
der kanadische Pool mit aller Macht darauf hinarbeitet,
seine Stellung gegeniber den Beziehern fiir den Rest
des Erntejahres weiter zu kréaftigen. Er hat ohne jeden
Zweifel noch erhebliche Mengen vorjahrigen Weizens ab-
zugeben. Es dirfte sich dabei Uberwiegend um soge-
nannten Tough-Weizen handeln, also urspriinglich feuchte
Ware, die kiinstlich getrocknet worden ist. Uber die Back-
lahigkeit dieses Weizens lauten die Urteile diesesmal sehr
verschieden, aber feste Stimmung des Weltmarktes, sowie
scharfsteigende Preise werden es dem Pool sicherlich er-
leichtern, den europaischen Verbrauch zum Bezug dieser
Ware zu veranlassen. Natirlich hat sich in den letzten
Wochen, veranlaBt durch die erwahnte Wetterlage, auch
das ganze nordamerikanische Borsenspiel wieder auf den
Getreidemarkt gestirzt, und so war es nicht verwunder-
lich, daB sich die Lage in sprunghaften Preissteigerungen
auswirkte. Wie das Endergebnis sein wird, dariber hat
man Ins jetzt weder fir die Union noch fiir Kanada ein
rechtes Bild; ein sehr heiRer Sommer konnte vieles aus-
gleichen und, was die Union anlangt, bleibt ferner abzu-
warten, wie weit die Preissteigerung der letzten Wochen
etwa noch Landwirte zur Bestellung ihrer Felder mit
bommer-Brotgetreide veranlaflt. Der Schnitt der Winter-
saat in der Union dirfte in etwa 14 Tagen bis 3 Wochen
voll in Gang kommen; nach den bisherigen Meldungen
nat sich diese durchaus normal entwickelt. Gelegentliche
Klagen Uber Insebtenschaden sind wohl kaum sehr ernst
zu nehmen. In Europa ist die Lage im Durchschnitt
zweifellos ginstiger. Es hat allerdings bis in die letzte
Woche hinein in einzelnen Gegenden noch leichte Nacht-
froste gegeben; diese scheinen aber keinen groRen Schaden
angerichtet zu haben.
Die Verladungen aus Nord- wie aus Sitdamerika sind
weiter sehr groR geblieben, und die schwimmenden

Mengen nehmen seit einigen Wochen wieder ziemlich
® , ZU Damd mj'« «s Zusammenhangen, dal die euro-
paischen, auch die deutschen Markte den amerikanischen
Anregungen nicht immer voll gefolgt sind; im ganzen
nicht 611 f Ci 1 den Wirkungen dieser Hausse natirlich
icht entziehen _ Am Berliner Markt ist auf Mai-
le erung etwas La Plata-Weizen angedient und lieferbar
gbgewicierlt zZu sgw,nnivcvﬁ{zgggse%re]%"}% dﬁggl\élgrr?;atalzjlcehm\lllgn
diesem sind allerdings einige Andienungen, gelegentlich
sogar von deutscher Ware, erfolgt und man rechnete fir

Roggens Cn Uge DOCh mit Ankinften eingefiihrten

Eine kleine Belebung hat im Zusammenhdnge mit der
ganzen Lage auch das Mehlgeschaft erfahren.
Zurn Tdl aus den gleichen Grinden wie an den Ge-
treidemarkten verliefen in der Berichtszeit auch die
Baumwolimérkte sehr fest
Wirli,lcn die Beric:hte tiber die Schaden im Mississippi-
fafe noch immer nach, vor allem deshalb, weil in Teilen
des Beckens immer erneut Regenfélle eintraten, von denen
FpU weltere Schaden befiirchtet. Uber den Stand der
beider liegen jetzt zwei private VorSchatzungen vor. Die
ureaus, von denen sie stammen, haben einen guten
Namen, so dalR die Wiedergabe von Wert sein kann"
Watkms schatzt den Durchschnittsstand auf 693 die
Verringerung der Anbauflache auf 132 %, Jay den’ Stand
W u.-e c ec.Temngerung der Flache auf 9,3%.  Die
Watkinssche Schatzung liegt etwas unter der vorjahrigen
die Jaysche etwas darliber. Eine bekannte groRe Baum-
woMrma, Gebruder Weil, berichtet, daR noch immer in
gioBen Teilen von Westtexas Diurre herrsche (nach den
neuesten Kabeln sind auch dort Regen gefallen), dal3 sie
fur den gesamten Baumwollgirtel mit einer Anbau-
verrmgerung um 10 % rechne und schatze, daB im Suden
TV? 2?°n, de" Mississippl-Ulx;rschwein niungeil getroffenen
eden) die Verspatung etwa einen Monat betrage. Die
amtliche Zusammenstellung der Uberfluteten Flachen
mrndOn J-m 3,8 Willionen Acres Baumwolland (gegeniber
40-48 Millionen Acres Anbauflache in den letzten Jahren);
abei ist allerdings zu beriicksichtigen, daR ein Teil

) S ? hChJT'- ein groRBer Teil dieser Flache, nur
ziemlich kurze Zeit unter Wasser gestanden hat, dann also

Man mockTSu Gtellt °ifer wfederbestellt werden konnte
Man mochte daher nach allem daran zweifeln, dal3 der

1?2 T Cm M°nat ZU erwartende Bericht
“ he« ™ Myl kI™  Bild d*

be? dTn 'FeM’ ~
wird gebe, S i e,

MJw “ er iSt Aestzustellen> dal3 al} diese Vorgange dem
J* rkS ,Ue Anregung gegeben und die Preise etwa auf
den Stand gehoben haben, von dem im letzten Frih-

herbst“der scharfe Preisfall begann. Auch die sogenannte
.Basis ist fester geworden, d. h. also, dal} sich die Auf-
schlage vermehrt haben, die man fir Sonderbeschaffen-
heiten zahlt. Dagegen scheint sich nach allen Berichten
y°r* de* verschiedenen Markten der Umsatz nicht sonder-
lich gehoben zu haben, obgleich bei den steigenden Prei-
sen groBe Gewmnmitnahmen erfolgt sind. _ Die Ge-
schaftigkeit in den weiterverarbeitenden Bezirken
Amerikas hat etwas nachgelassen; in England ist dieser
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Ware Borse Usance Notierung 311225 30.12.26 13.5.27 20.5.27 27.5.27
Weizen ... cts. je bushell) 208)4 153% 153% 154% 165t/»
142 1423/, 154 '
RM. je 1000 kg 251 265% 294 293 295
300% 298 305V,
298 299/, 306%
Roggen ......... 152% 234% 272 272 273
275% 277% 280V2
260% 264% 268%
Weizenmehl .. greifbar.............. uvo 36% i 38 38%
Roggenmehl .. 23% 33% % 3634 37V,
Mais.....cccce.... New York cts. je bushel? 9% 84 97% 1041/s 1099,
80% 83'/8 89% B
RM. je 1000 kg 194 192% 192% 1937»
231 245 246 246
168% 181 241 240 243
243 249 2371*
Tuli e 238 240
Zucker........... New York cts. je 1b.3 3,04 3,05 3,03
London ........... sh. je cwt. 16,9%  16,8% 16,87,.
Magdeburg .. .. RM. je 50 kg4 33Vv4 m35% 33%
17,20 17,00 17,70
Hamburg ....... 7 » 17,17 17,12 17,75
Kaffee :!!1111 New York ats. je Ib. > ulu 15% 15% 15%«. 153/,
Juli e, 14.70 12,79
Hamburgj .... RPf.je%kg 65% 65%

. 61% 59% 61
Reis...cccoeeens sh. je cwt.§ 16.9 16.4% 16,0 16.0 16,0
Schmalz ....... Mali e cts. je Ib. 12.15 12,15 12,40 12,55

greifh. first latex crepe . If n 41 >/% «V's 41%
London ........... sh. je Ib. 3-9% 1-6% 1,7% L7% ,
RM. je 100 kg 376% 375
Baumwolle ... New York cts. je Ib. 20,45 13.05 15,75 16,20 16.75
16.47
Liverpool ....... dje Ib. 10,27 6,85 8,72 8,91 8.94
8,38 0,59 8,59
> eee U «eees greifbar f. g. f. Sak.9 .... If 17,65 1395 15,95 16,90 16.75
1542 16,07 16,18
» eoe b «+«.. greifb. fine m.g. Broach9 ff 9,30 6.30 7,85 8,05 8.65
greifb. amerik. middling $ cts. je Ib. 2144 14.04 17,13 17,53 17,72
n B 17,26
17.03 17,76 17,71
Wollel) ....... dt. Inlandspreis A/AA vollschirigll) ....... RM. je 1kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
Kammzug .... ¢ ff Buenos Aires D.l. mittel 1 If 534 5,06 5,28 5,37 5,37
Jute £ je ton 29.5.0 31.5.0 28,10.0 2850 28126
Rauf Manila, nachster Termin.. 45176  47.10.0 43.10.0 43.0.0
Erdol New York cts. je Gall.12 3,30 2.98 2,75 2,75 2,75
Kupfer cts. je Ib. Vs 1337 1315 13,00 1275
£ je long ton 59.13.9 56.11.3 55.1.3 54.7.6 54.1.3
) 57.8.9 55.12.6 54183 54139
Berlin Mai e RM. je 100 kg 115% U4V« 114
119% riti/ H4% 113%
115% 1143/, 11334
ZinN...coooeee. New York _ cts. je Ib. 63% 67% AT 67% 67
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v S w § "ocbdcuUlche/ merkbar, so daR die Spinner,
i " A verf'gt hat' die Arbeitszeit solle er-

4o | €%igRCIran™* werden, und zwar von 36 Stunden
ochentheh auf 33K Stunden. Von anderen Seiten wird
be U “*>*»|*t *« *» Geschaft in Geweben, tas-
Osten 2h i1zU1 WwSfllhr "ach dem nahen und fernen
BanmwM gebeSSert habe» aber die Umsatze am
ist2 2 T "~ 2 bSt*Pleg€ln das nicht wieder. Dagegen
Sn2l ) dfl1M*rkt Optischer Ware von diesen Vor-
abe, 2 S ir "M ibeenilui?t und nieder recht lebendig,

OewinnmiinTkH aUh ~ ««worden. Dort spielten
an I T | u " ebenfalls eine groBe Rolle. - Wahrend
w 2 Wdhn 2 parkten hauptsachlich wirtschaftliche

organge ausschlaggebend waren, machte sich am
Wollmarkt

Uch ~tdio2i-0/2 lei ~"ghsclicn Regierung besonders deut-

der W in 7 .f€f°nder®dem Rradforder Markte hatten in
Sy-* Z » die groRen russischen Auftrage eine starke
;" 1 f Wen Naturlich k,nn m, ~ Aich, ES!

nerrlpi russischen Auftrage doch irgendwo vergeben
UudddenUw I - " ittelbar auf den englischen
ung gen WeHwo-ﬁmgrrit wirken W[iarden; dda aberggerage
dleS Vv°n der Lange der gewlhrten

Standen g 3° It das mter den jetzigen Um-

to' 2tT°h dr il.frag ich- Jedenfalls ist der Markt
'«dz leidlicher Nachfrage des Festlandes, vor allem fur

, '.e“reuzzuchten, wieder recht zuriickhaltend geworden

WetferSt dIR er?ten Versteigerungen des neuen Schurjahres’

sed M%n\éft“éhnl anhalt'gr\llge$e Klarung bringen. Die schon

sTundunrgMC

innere Schwache der Metallméarkte

bai i h in, der Berichtswoche besonders deutlich bemerk-

Fn ng h' P fS KuPferkariell setzte seine Preise fur
-iropa zweimal herunter, ohne jedoch damit die von ihm

Anrt'g'mg del' europaischen Kauflust zu er-
Es sind immer neue Unterbietungen des Kartell-

dwW ZmeUe H U >achten-
auch die Mengen, ume (lae egns?ch daeé)lJ ﬁgn(?eﬂt, Wedlnwsegqu

mogen, so andert das nichts an der unginstigen Ein
Wirkung auf die Kaufer. Uberdies scheinen dLe noch
mmer nicht dartber im klaren zu sein, ob das Kartell
wenn sie jetzt wirklich gréRere Auftrage herliberlegen

wirdTIAmM % /W V. P Cngen auch verkaufen
lil ! Am %tandar%-Markte geheng?nzvx?'lsc en (ﬂfa nt-

de vLh7r2KU?/er 3US den englischen L&gern weiter;
sew 6 hAagealM\ens uach Kupfervitriol ist aufiei-
gewoh ihcdi gro? und wirkt sich hier besonders stark aus.
de, A kaT 1 Heikt' dal Kafanga-Elektro-Kupfer in
har gewordenT t L°nd°ner Metallbérse liefer-
Rickuan”iif Wieb SCllWadli wenngleich diesesmal die
ARl I Im@erks.r XueS8Flinde, me die Amefikafter

te de” Aty Wiothe A uieUEP S it SER TG/brelind

-wischen bette eine Anzahl kleiner spanSer Gruben

ARl R ko S dA i8S iriRTe Y VO el ALK S K2 HIN

| eichen

onn
%gﬂ rv\l}arbtleetlgﬁ%uflutjck(sjtlghlt\!achfrage hinter der um diese
£ hS* ? gut behauptet hat sich bei allerdings

sehr kleinen Umsatzen Zum. An der Londoner Borse liegt
das Geschéaft vollkommen in der Hand der Kulisse, und
die sonst so lebendige AuRenseiterspekulation fehlt —
7 dagegen infolge gréRRerer Anbietungen erneut
schwach, jedoch erwartet man, nachdem bereits e'ne
groBere Anzahl von Retorten in der Union auler Be-
rieb gesetzt wurde, binnen verhaltnismaRig kurzer Zeit
eine Abnahme der Zufuhren. In der europaischen Er-
zeugung ist eine Abnahme bisher nicht festzustellen.

Die Gffettens&ocfc

Berliner Borse

Weitere Rickgange bei verringerten Umsatzen

bla?nnge222 DJa T Ung€n,De- Schachis «Bd die Er-
glisse fiuhrten "nd fmens Uber die Borsen-

Wenn o,pl i dei' Benclitszeit zu einem weiteren
den Effekte,,m Tlameren RUE£k$an- Zweifellos ist an

iiial Exekutionen f-* T e J”ruki&un8 eingetreten, zu-
tfrin/ n T fur das Pnvatpubiikum nur noch in

B 6r2€miiuUm£angi erfolgen’ Dafi die Grundlage der
am  Qgezeigi s dfemgatte Ubemd ,idung

des
hat, SQ [ tQ -V fy iwisAn .heﬁestellt

schon Qi ib uft,,laSSen sicb daraus uber die Situation
teistiinfO"-11886 ZICK'n* Vredteh dirfte bei der Einschul3-

""d die LUm i0T"I Erltg(ﬁ'genkc>nlmen gewaltet haben,
at es sicher 'vermieden mit

Uim-r 6Jardationskasse
hmerkensSerHb? T frr Aber es ist imm«hin
»jeh, ¢t Emsm

1 Auf clie Stralsuuder Rede des Reichsbankprasidenten
keine nzZUgeheA’' erubngt sich* Er hat im allgemeinen

«»«. Vertrete, de, , S £

sicht des Herrn von Siemens sind die Kurse auch nach
dem Borsensturz noch viel zu hoch; nach einer voriber-
gehenden Hausse wiirden sie vielleicht noch weiter ab-
glerten. Am scharfsten ist der Schritt der Reichsbank
aber von Geheimrat Dulsberg in einer Unterredung mit
eiiiern Mitarbeiter der ,Badischen Presse* verteidigt wor-
L t? k en* i Und . spekulativ. hochgeschraubte
Borsenkurse entsprachen nicht dem effektiven Wert der
Fupmre Sie miRten auch notwendigerweise ein unrich-
tiges Bild unserer Wirtschaftslage geben. Es diirfe nicht
ergessen werden, dal3 unsere Handelsbhilanz noch immer
keinen Aktivposten darstelle, und daR die angestrebten
Wirkungen der Rationalisierung sich erst in funf bis

q lJalien wurden zeigen koénnen. Ebenso wie
Dr. Schacht wandte sich Dulsberg dann gegen einen Teil
der Presse, dem er vorwarf, auf Grund von Me.nuig -
auBerungen oder Einzelféllen aus Teilgebieten der In-
ustne Prognosen auigestellt zu haben, die geeignet seien
drickenml A Publikums unmafRgebliche Ein-
fir vwv 1 Hoffnungen zu erwecken“. Wir glauben, daR
tur die deutsche Industrie nichts schadlicher ist als

'sa%ﬂ Hie q7jeut7sc|hfe W/'irt'scha’f)tullrs1b(?er eranlger%%rgeﬁse's EL?P
schwungs befindet, ist unbestreitbar, wenn auch die weitere
Entwicklung und die Dauer der gegenwartigen Konjunk-
tur unsicher ist. Die Borse ibt in der Volkswirtschaft
eine notwendige Funktion aus, was auch von Duisberg
und Samens mcht bestritten wird. Mau kann aber nicht
die Vorteile, die aus der Arbeit der Borse der Wirtschaft
erwachsen in Anspruch nehmen, und gleichzeitig wegen
der Nachteile, die zweifellos dieser Institution anhaften,
ihr reibungsloses Funktionieren storen.
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Bemerkenswert ist das starke Angebot am Markte der
sogenannten Einheitswerte. Dafd der Kursriickgang dieser
Papiere so sprunghaft vor sich geht, hadngt damit zu-
sammen, dal die berufsmaRige Spekulation an den Kassa-
markten kaum zu intervenieren pflegt. In einzelnen Spe-
zialpapieren war die Haltung im Gegensatz zur Gesamt-
tendenz wieder fester. Gesucht waren u. a Glanzstoff
und Bemberg, und nach einem starkeren Rickgang auch
I. G. Farbenindustrie. Die Erholung am Markte dieses
Papiers wurde mit Gerlchten begrindet, dall der eng-
lische Farbentrust ein grolReres Paket Farbenaktien tber-
nommen habe. Man nannte einen Betrag von uom.
1 Mill. RM., doch kann man diesen Posten angesichts des
1 Milliarde RM. (bersteigenden Aktienkapitals der
I. G. Farbenindustrie nicht als ein groReres Paket be-
zeichnen.

Frankfurter Borse

(Von unserm Korrespondenten)

Der Frankfurter Markt war in der Berichtsperiode
erneut schweren Belastungsproben ausgesetzt. Immer
wieder wurde von aulen her Unruhe in die ohnedies
schwierige und kursdriickende Abwickelung hineinge-
tragen. Es war jedoch ohne weiteres mdoglich, die hier
im Verein Collectivscontro als Regel mit mindestens 20 %
geforderte Ueberdeckung aufrechtzuerhalten. Dieser Er-
folg der inneren Organisation des Platzes war um so
hoéher zu veranschlagen, als man sich einer geradezu
systematischen

Aktion der Schwarzseher
aus der Industrie- und Finanzwelt gegeniber sah, deren
VorstéRe zum Teil vom Auslande her erfolgten, dort in
hochst unerwiinschter Weise Abgaben deutscher Aktien
auslosten und damit den deutschen Interessen an einer
ungestorten Erledigung der schwierigen Reduktionszeit
zum mindesten nicht férderlich waren. DalR der neue Vor-
sto des Herrn von Siemens gegen die Spekulation ziem-
lich  unmittelbar vor dem Ultimotermin erfolgte, war
besonders schadlich; er scheuchte die Gegenhand, welche
der Markt gegeniuber den Positionsreduktionen gerade in
dieser Zeit nicht entbehren kann, bis zur Mutlosigkeit
zuriick, so daR die Verkaufe zeitweise fast ins Leere
stieRen. Die Contremine aber, die sich einer vollig un-
sicheren Situationsentwickelung gegeniber sah, vermochte
aus sich allein heraus den Ausgleich, der notwendig ge-
wesen ware, nicht zu schaffen, so dal die Verluste an den
einzelnen Tagen dieser Berichtszeit auch in Frankfurt
a. M. sehr erheblich waren. Das Geschaft wurde dann
sehr still, und man scheint sich darauf einzurichten, daR
noch geraume Zeit verstreichen kann, bis es zu einer
einigermalRen betrachtlichen Wiederbelebung der Um-
satze kommt. Dabei halt der Markt daftir, daR in vielen
Werten jetzt von einem MiRverhaltnis zwischen Kurs und

B oenicke-Zigarren b @

Eine Hochstleistung in feinen Zigarren

Nr. 22

Rente nicht mehr gesprochen werden kann, dal} also
einer der wesentlichsten Anlasse zur Krise bei nicht
wenigen Papieren in Fortfall gekommen sei. Es laB3t sich
auch hier feststellen, daR die Verluste auf den Termin-
positionen — lber den Umfang ihrer bisherigen Abwicke-
lung ist man sich ziemlich im unklaren — noch fort-
dauernd Geldbeschaffungsoerkaufe auf manchen, von der
eigentlichen Spekulation gar nicht berihrten Markt-
gebieten auslosen und dort Kursdruck, ja zum Teil bereits
Unterbewertungen hervorgerufen haben. Das gilt fir
eine ganze Anzahl gutverzinslicher industrieller Kassa-
papiere des Platzes, das gilt besonders auch fir festver-
zinsliche Werte, wie Vorkriegspfandbriefe, Liquidations-
pfandbriefe und eine ganze Anzahl von Auslandswerten.
Man wiirde es sehr bedauern, wenn dadurch fiur
das Ausland

die Mdglichkeit geschaffen wirde, unterbewertete gute
Papiere aus deutscher Hand an sich zu ziehen. Die Sol-
venz des Platzes blieb in der Berichtsperiode Uber allen
Zweifel erhaben; nicht einmal Geriichte von Schwierig-
keiten, die sich anderwarts bildeten, traten hier auf. Fur
den Ultimo glaubt man sich weitgehend geriistet; Ruck-
nahme bzw. Nichterneuerung langfristig gegebener Gelder
haben einen relativ ausreichend versorgten Tagesgeld
markt geschaffen. Der groRe Geldbedarf kommt aller-

16. 5. 19. 5 21.5 23 5 25 5 27 .5 28 5
154 159% 150% 145 144 141% 141%

.................. 196% 203% 194 186,5 184% 183 181
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dings in der scharfen Nachfrage nach Monatsgeld (mit
Satzen bis 8% %)) unter deutlicher Zuritickhaltung der
Geldgeber und in dem dauernden erheblichen Wechsel-
angebot zum Ausdruck, demgegenuber die Privatdiskon-
teure ebenfalls scharf zurickhalten, so daR Umsétze nur ge-
legentlich und teilweise Uber dem Reichsbanksatz erfolgen
konnten. — Aus der riicklaufigen Gesamtbewegung traten
nur wenige Sondererscheinungen hervor. Die Aktie der
I.-G. Farbenindustrie A.-G.
hatte zundchst immer von neuem erhebliche Kursreduk-
tionen dber sich ergehen zu lassen; kraftige Positions-
lésungen erfolgten gerade in diesem Papier, das im Ter-
mingeschaft in besonders groBem Umfange zu Opera-
tionen benutzt worden war. Die Annaherung des
Kurswertes an die durch die Dividende gerechtfertigte
flohe machte Fortschritte, schlielich befestigte sich
dieser Markt etwas in Erwartung von Fortschritten der
deutsch-englischen Verstandigungsverhandlungen.  Ahn-
lich lag zeitweise der Markt der Zellstoffpapiere, die in
den letzten Monaten immer erneut hochspekuliert worden
waren, ebenso der Markt der Elektron)erte, auf den die
Fusion Schuckert—Continentale keinen belebenden Anreiz
auslibte und fir den die Rede des Herrn von Siemens
von besonders nachteiligem EinfluR war. Montan-
papiere wurden ebenfalls in groBen Posten mit erheb-

Ita lie n

ivioRtITnn occ iJeflolionopolilif

Seit wir an dieser Stelle zuletzt lber die Wahrungs-
politik der italienischen Regierung berichteten (vgl. Jahr-
gang 2, Nr. 47, Seite 1572), hat sich die starke Steigerung
des Lirakurses fortgesetzt. Die zunachst von italienischer
Seite in Gang gebrachte Bewegung ist ihren Urhebern
zeitweilig Gber den Kopf gewachsen und hat die Lira auf
ein Niveau gehoben, das mit einem Kurs von 90 Lire fir
ein englisches Pfund den Ende vorigen Jahres in
Aussicht genommenen Stabilisierungskurs von 120 ganz
erheblich Ubersteigt. Die Wirkungen dieser Kurs-
besserung auf die italienische Wirtschaft lassen sich noch
nicht ganz Ubersehen, einesteils, weil jede solche Bewe-
gung einige Zeit braucht, um sich auszuwirken, anderer-
seits, weil die faschistische Regierung die meisten Nach-
richten unterdriickt, die Italiens Lage nicht in freund-
licher Beleuchtung schildern. Was man aber von jeher
als Folge einer starken Deflation theoretisch erkannt hat,
scheint auch in Italien eingetreten zu sein oder wird
wenigstens bald eintreten miussen. Der Zusammenhang
zwischen der Hohe des Notenumlaufs, der inlandischen
Preissteigerung und dem Stand der Wechselkurse ist (so-
weit hat auch die primitive Quantitatstheorie recht) so
eng, dal bei starker Veradnderung eines dieser Faktoren
die andern notwendig in Mitleidenschaft gezogen werden.
Am tragsten ist nun bekanntlich das Preisniveau. Es ist
daher durchaus madglich, starke Schwankungen der
Wechselkurse nach oben oder nach unten ohne Schadi-
gung der Wirtschaft sofort zu korrigieren, wenn sich die
Preise diesen Veranderungen noch nicht angepal3t haben.

In Italien hatte sich hingegen, als die Deflationsaktion
begann, das Preisniveau langst den hohen Devisenkursen
angeglichen; eine Hebung des Lirakurses um 40 % innerhalb
eines halben Jahres muf3te demnach Italien vom billigsten
zu einem der teuersten Lander der Welt machen, damit
die Ausfuhr unterbinden, die Einfuhr stark steigern und
den Fremdenzustrom hindern. Man erinnert sich, daR
das néachste Ziel der Regierung kein wahrungspolitisches,
sondern ein finanzpolitisches war: man wollte die schwe-
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lichem Kursdruck abgegeben, obgleich gilinstige Ertrags-
ziffern vom Stahlverein verbreitet wurden. Am Bank-
aktienmarkt hatte neben der Danatbankaktie die der
Deutschen Bank besonders zu leiden; in letzteren Papieren
scheint Ubrigens die Kursreduktion den Dividenden und
der Gesamtposition der GroRinstitute kaum mehr Rech-
nung zu tragen. Erheblich zu leiden hatten fast alle
Bezugsrechtsmerte im offiziellen und freien Marktverkehr
(besonders Krigershall waren innerhalb sehr kurzer Zeit
rickgangig von 9 auf % %); auch das Bezugsrecht Frank-
furter Hypothekenbank war nach Ablauf der offiziellen
Notiz von 21% auf eine Preisnennung von 16 % herab-
geschraubt. Am Markte der nur zur Einheitsnotiz ge-
handelten Papiere war teilweise ganz erhebliches Angebot
aus Geldbeschaffungsgriinden; so gingen ansehnlich zu-
rick besonders Eisenbahnbank, Eisenbahn-Rentenbank,
Deutsche Linoleumwerke, Ehrhardt und Sehmer A.-G.
auf den Verlustabschlu3, Weag, Wirttembergisch-Hohen-
zollernsche Brauereigeselkchaft; auch Frankfurter Pfand-
briefbank angeboten, ferner Vereinigte Pinselfabriken
Nirnberg auf die DividendenermaBigung und recht zahl-
reiche andere Papiere. Enzinger Union waren stark an-
geboten auf die unerfreuliche Verwaltungsmitteilung.
Starker gesucht waren nur verhaltnismaRig wenige
Papiere, wie Spinnerei Ettlingen, Liga Gummiwerke.

L

bende Schuld, die standige Quelle einer drohenden In-
flation, konsolidieren, und reflektierte daneben auf eine
gewisse Revalorisation der Lira, ohne jedoch eine so
starke und plétzliche Steigerung im Auge zu haben, wie
sie wirklich eingetreten ist. Die wahrungspolitische Seite
dieser Politik entsprang nicht wirtschaftlichen Erwéa-
gungen, sondern lediglich dem Prestigegedanken, das sieg-
reiche Italien diirfe keine zu stark entwertete Wé&hrung
haben. Dal} eine Hebung der Lira selbst auf den Gold-
wert von einst fir niemanden von Nutzen sein kann,
auBer fur Rentenbesitzer — und auch fir diese nur, so-
lange der Schuldner imstande bleibt, Zinsen zu zahlen —,
scheint man in Italien noch nicht eingesehen zu haben,
wie ja auch in Frankreich diese Erkenntnis selbst bei
namhaften Bankleuten noch nicht ganz durchgedrungen
zu sein scheint.

Am starksten sind die Effektenkurse gefallen; sie
werden nur durch Interventionskaufe der GroRRbanken
einigermal3en gehalten, was wiederum deren Liquiditat
gefahrdet. Die GroRhandelspreise geben langsam nach
haben aber noch immer nicht das Niveau erreicht, das
dem jetzigen Valutastande entsprechen wirde; Klein-
handelspreise und Lohne widersetzen sich dem Abbau
am starksten. Die autokratische Macht der faschistischen
Regierung darf es wohl wagen, eine planmafRige Senkung
des Lohn- und Preisniveaus zu befehlen; die Art und
Weise, wie sie dabei vorgeht, zeugt von groRer Geschick-
lichkeit, kann aber die Schadlichkeit der ganzen Politik
kaum mindern. Zunéachst ist man daran gegangen, die
Teuerungszulagen der Staatsangestellten zu verringern.
Dieser gestaffelte Abbau tritt erst mit dem 1 Juni in
Kraft, wahrend bereits vorher ein rigoroser Preisabbau
in den fur den fir die Staatsangestellten errichteten staat-
lichen Verkaufsstellen fur Lebensmittel durchgefiihrt
wird. Durch dieses Vorgehen wird auch der Arbeiter
der bereits seit Monaten die Maoglichkeit hat, die vom
Verband der Industriellen in seinen Verkaufsstellen zu
20 25 % unter den Kleinhandelspreisen angebotenen Le-
bensmittel zu beziehen, an den Gedanken einer Lohn-
ermaligung gewdhnt. Die Politik des Vertrauens, die
hier wie in Frankreich von der Regierung mit allen Mit-
teln der Propaganda betrieben wird, stellt ihr wenigstens
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einen aulleren Erfolg in Aussicht. In den Zeitungen
werden taglich Warenlisten verdffentlicht, an Hand deren
jedermann den allerdings langsamen Riickgang der Preise
verfolgen kann; der Fascio richtet sein Augenmerk auf
alle Kaufleute, die sich dem Preisabbau widersetzen, und
wird gegebenenfalls vor GewaltmalRnahmen nicht zurick-
schrecken. Der Kleinhandel kommt dabei insofern in
eine schwierige Lage, als seine Gewinnmarge schon wah-
rend der Inflation stark vermindert worden war, ganz
abgesehen von den Verlusten, denen alle Unternehmungen
ausgesetzt sind, die zu héheren Preisen eingekauft haben.
Konkurse und Wechselproteste mehren sich, doch sind
Zahlenangaben nicht zu erlangen. Die Reduktion des
Notenumlaufs — man versucht, sie durch starke Propa-

Mictfif|afi

Korper und Arbeit. Handbuch der Arbeitsphysiolo-
gie. Hemusgegeben von Prof. Dr. Edgar Atzler.
Mit 102 teils farbigen Abbildungen. Leipzig 1927.
Verlag Georg Thieme. X1l u. 770 S. —1Preis geh.
4250 RM.; geb. 45 RM.

In dieser Zeitschrift habe ich mehrfach auseinander-
setzen kénnen, wie notwendig und auch madglich die Be-
ricksichtigung des ,menschlichen Faktors* bei der
Rationalisierung der Berufsarbeit ist. Aber ebenso wie
man gern 6konomische Forschung durch sozialpsycholo-
gische Ideologie ersetzt, hat sich das Interesse fiir diesen
menschlichen Faktor mehr in arbedtsideologischen und
arbeitsethischen Erdrterungen als in der Beschéaftigung

mit der tatsachlichen Wirkung und Bewirkung des
arbeitenden Menschen ausgedriickt. Gewil ist im
/loc/wfrationalisierten  Betrieb der Arbeitseffekt des

Menschen unmittelbar ohne nennenswerte Bedeutung fur
die Wirtschaftlichkeit der Produktion — mittelbar ist die
Bewirkung des Arbeitenden durch seine Arbeit auch dort
von groBer wirtschaftlicher Bedeutung (Wechsel der Be-
legschaft und Schwierigkeiten des Nachschubs bei ver-
anderter  Arbeitsmarktlage, ferner  Unfallhaufigkeit,
vorzeitige Abnutzung und andere ,soziale Belastung®).
Die vorhandenen Spitzenleistungen der technischen Ra-
tionalisierung, fir welche diese Bemerkungen Geltung
haben, werden sich gewill noch vermehren, immerhin
bleiben nicht wenige Industrien (brig, deren Ertrag
grundsatzlich in mehr oder minder hohem Mafle von
dem Faktor Mensch abhangig ist, vom Handwerk ganz
zu schweigen.

Arbeitspsychologisch ist in den letzten Jahren aulRer-
ordentlich viel gearbeitet worden, wenn auch die Ergeb-
nisse aus den verschiedensten Grinden den aufgewende-
ten Mihen nicht entsprechen. Arbeitsphysiologische
Fragen, die korperlichen Funktionen des arbeiten-
den Menschen, sind in Deutschland erst in letzter Zeit
und an wenig Stellen systematisch untersucht worden.
Das hier angezeigte Handbuch ist das erste seiner Art, es
ist von den bekanntesten Fachgelehrten bearbeitet und
gibt den augenblicklichen Stand der Forschung wieder.
Nur mochte der Herausgeber (Direktor des Kaiser-Wih
helm-Instituts fir Arbeitsphysiologie in Berlin-Dahlem)
dieses Buch nicht allein den Forschern vom Fach, den
Freunden ,reiner* Physiologie (bergeben, sondern vor
allem den Interessenten der ,angewandten Arbeitsphy-
siologie, also in erster Linie den Ingenieuren, Technikern
usw. Der Mehrzahl der Praktiker wéare wohl mit einer
kirzeren Darstellung von Theorie und Methodik und
einer einpragsamen Zusammenstellung der praktisch
wichtigen Ergebnisse der wissenschaftlichen Forschung
mehr gedient. Denn deren erste Frage gilt immer den
praktisch verwertbaren Resultaten, und ihr Interesse und
ihre Mitarbeit missen im allgemeinen durch Bekanntgabe
solcher erstrebt werden. Atzler und seine Schiler kénnen
ja derartige Ergebnisse vorlegen, wenn diese auch in
einem gewissen Gegensatz zu friheren Verdéffentlichun-
gen Atzlers mehr grundsatzlich als im einzelnen gesichert
sind. Sip bleiben dennoch wichtig genug.
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ganda fiir den bargeldlosen Zahlungsverkehr teilweise zu
kompensieren, — ist zwar hauptsachlich auf Kosten der
Staatskredite erfolgt, wahrend die Wirtschaftskredite der
Notenbank im ganzen zugenommen haben, doch macht
sich auch von dieser Seite ein Druck bemerkbar, den die
Banken auf die Dauer nicht ertragen kénnen. Vorlaufig
suchen sie ihre Kredite maoglichst durchzuhalten — der
Zeitpunkt ist jedoch nicht fern, wo sich der groB3te Teil
als ,eingefroren* erweisen wird. Italien wird dann eine
Wirtschaftskrise durchzumachen haben, die sich durch
HilfsmaRnahmen der Regierung zweifellos mildern und
teilweise unterdriicken lassen wird, die aber die italie-
nische Wirtschaft schwer schadigen muf3 und die unnotig
und durchaus vermeidbar ist.

& 41tRcatuc

Dagegen ist die ausfuhrlichere (wenn auch nicht vor-
aussetzungslose) Darstellung der theoretischen Grund-
lagen und der Untersuchungsmethodik fir jeden, der sich
wissenschaftlich unterrichten will, fir Techniker, Wirt-
schaftler, Sozialpolitiker ebenso wie fir den Arbeits-
sychologen, Gewerbearzt und -Hygieniker unerlaBlich,

s ist ein Buch, das in die Bibliotheken der Arbeitgeber-
und Arbeitnehmerverbande, der sozialwissenschaftlichen
Institute und besonders der technischen Hochschulen und
ahnlicher Anstalten gehort. Gerade fiir den werdenden
technischen Fachmann ist die Kenntnis dieses Gebiets
dringend notwendig; die Unkenntnis hat viele verhang-
nisvolle Folgen gehabt.

Dall die ganze, bei der Neuheit des Arbeitsgebiets
selbstverstandliche Problematik erfreulich kritisch aufge-
rollt wird, ist gewil3 nur anzuerkennen. Die Darstellung
selbst wird nur dort problematisch, wo nicht physiolo-
gische, sondern wirtschafts- und sozialwissenschaftliche
Grenzfragen behandelt werden.

Marburg a. d. Lahn Dr. Heinrich Brieger

Back, Josef: Der Streit um die nationaldkonomische
Wertlehre mit besonderer Beriicksichtigung Gottls,
Jena 1926, Gustav Fischer, VI und 233 S. — Preis
10 RM.

Die Schrift Backs liefert einerseits eine Kritik der
samtlichen theoretischen Arbeiten Gottls, andererseits
bietet sie einen selbstandigen Beitrag zur Wirtschafts-
theorie. — Man mul3 erkannt haben, wie sehr das Uber-
wuchern eines rein rationalen Denkens die Stagnation in
der Volkswirtschaftslehre herbeigefiihrt hat, um die Kritik
Gottls an ihr gerecht zu beurteilen. Aus Gottls Schriften
spricht eine aulerste und tiefwurzelnde Reaktion gegen
den Rationalismus und seine Anspriche, die Wirklich-
keit zu meistern. Sieht man von Einzelheiten ab, so zeigt
der Kampf Gottls gegen das ,Wort* eine ahnliche Pro-
blemlage, wie der Kampf des Realismus gegen den Nomi-
nalismus am Ausgang des Mittelalters. Es mutet wie eine
Erneuerung des Realismus an, wenn so ausgesprochener-
maflen gegen die Herrschaft des Wortes und fur die
Wirtschaft als Leben neuerdings der Kampf entbrennt.
Max Weber stellte die letzte und uniberbietbare Auf-
gipfelung des Rationalismus in wirtschaftlichen Dingen
dar, mit Gottl und in Teilen der jingeren Richtung der
Nationaldkonomie bahnt sich ein neuer Weg an,. Dem
ersten Impuls, wie er von Gottl ausgegangen ist, haftet
der ganze Radikalismus der Ablehnung an, welcher blind
ist gegen das Berechtigte in den fremden ,wortgebun-
denen“ Anschauungen, wovon schon das sprachliche
Ausweichen in seltene Wortpragungen zeugt. Die daraus
entstandenen Fehlurteile, die das Werk Gottls immer
wieder triben, legt Back dar, leidenschaftslos, griindlich
und von weiten methodologischen Gesichtspunkten aus.
Er fahrt die Ubertreibungen, welche der Weiterwirkung
dieses ersten Versuchs einer Verlebendigung der Wirt-
schaftswissenschaft entgegenstehen, auf ein richtiges
Mafl zuriick, und man mul3 sagen, dall Backs Schrift
diese Aufgabe in einer hervorragenden Weise erfiillt Die
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Sympathie, welche den Verfasser mit den eigentlichen
iendenzen des Gottlschen Denkens verbindet, bringt es
mit sich, daR die Darstellung desselben von aller Ein-
seitigkeit und tendenziéser Hervorhebung der negativen
Seiten befreit bleibt. Sie ist flissig geschrieben und treff-
sicher in der Kritik, leidet aber haufig an zu groRBer Ab-
straktheit und Adlgemeinheit. Immernin wird derjenige,
der mit Hilfe der Gottlschen Schriften in die Welt der
Wirtschaftswissenschaften einzudringen sich bemuiht, an
dem Buche von Back jenes Gegengewicht finden, welches
fur eine gerechte Beurteilung der Errungenschaften der
bisherigen wirtschaftlichen Theorie notwendig ist.

Im AnschluBR an die Ablehnung, welche Gottls Auf-
fassungen vom Wesen der Wirtschaft in vielen Punkten
erfahren, unternimmt es der Verfasser, von sich aus iii
dieser Frage zu einer exakten Objektbestimmung vorzu-
dringen. Er arbeitet in dieser Beziehung eine doppelte
Fragestellung gegeniiber der Wirtschaft heraus: die nach
den Tatsachen und die nach dem Wesen. In den Bereich
der ersteren fallt alles das, was gemeinhin in der theo-
retischen Nationaldkonomie behandelt wird. Uber dieser
erhebt sich aber eine wirtschaftliche Grundwissenschaft,
m welcher die ,ldee” der Wirtschaft zum Gegenstand der
Erkenntnis wird. Wie die Erkenntnislehre der Idee der
Wahrheit untersteht, so das wirtschaftliche Handeln der
fdee des ,Lebensreichtums“. Die feine Beweisfuhrung
fur diese Sinngebung der Wirtschaft kann hier nicht dar-
gestellt werden. Jedenfalls liegt diese Auffassung ganz
im Geiste der Gottlschen Intentionen, von denen oben
die Rede war. Es handelt sich um eine Einordnung des
wirtschaftlichen Gebildes in Zusammenhange, in denen
geistige Notwendigkeiten gelten. Nur in solchen kann
der Sinn der Verlebendigung des Denkens wirtschaftlicher
Probleme gefunden werden. Nur von der geistigen Seite
aus konnen befruchtende Impulse das wirtschaftliche
Denken erreichen. Was in dieser Beziehung bei Gottl
und Back vorliegt, ist als ein erster Vorsto3 in solche
Richtungen zu bewerten. Denn trotz der ungewdhnlichen
methodischen Anstrengungen, welche Back macht, schwebt
dieser Sinnbegriff, den wir im Speziellen hier gar nicht
kritisieren wollen, doch in der Luft, da ihm die Bestim-
mung der Wirtschaft nach ihrem ,tatsdchlichen" Gehalte
nicht voraufgegangen ist, dasjenige, was bei Gottl als der
Einklang zwischen Bedarf und Deckung auftritt.

Der ,Wert" und seine Erforschung wird auch in die
Grundwissenschaft vom Wesen der Wirtschaft einge-
ordnet. Sie steht mit der wirtschaftlichen Tatsachen-
Wissenschaft in einem fundierend fundierten Verhaltnis.
Mit den Beziehungen zu den uUbrigen Wisenschaften, be-
sonders der Geschichte, beschaftigt sich Back fernerhin
eingehend. Man mufl immer wieder sagen, dal3 die Frage-
stellungen ausgezeichnet sind, aber die Antworten das
durch jene hervorgerufene Interesse vielfach nicht be-
friedigen. Die radikale Ablehnung der Rickertschen
Methodenlehre geht entschieden zu weit. Uberhaupt
bedarf die an sich vorzugliche Schrift in vielen Punkten

noch der Ausreifung.
Freiburg i. Br Dr. Folkert Wilken

Ritter, Dr. Kurt: Der Getreideverkehr der Welt vor
und nach dem Kriege. Zweites Heft der Agrar-
politischen Aufséatze und Vortrage. Mit neun farbi-
gen Tafeln und zahlreichen Tabellen. Berlin 1926.
Paul Parey. 343 S.

Seinen friheren Streitschriften hat der Verfasser jetzt
die vorliegende groRe statistische Arbeit folgen lassen. Er
sagt an ihrem Schlul3 selbst, daR es ihm nicht gelungen
sei, den bei Beginn seiner Untersuchung gefal3ten Plan
in vollem Umfange durchzufuhren, namlich die Wege, die
der Getreideverkehr der Welt nimmt, bis ins einzelne
aufzuklaren. Man mochte aber bezweifeln, dal? eine der-
artige Einzeluntersuchung, die Gebiete, wie etwa den Irak
und Aden, das Basutoland und Formosa, noch gesondert
behandelt, Uber den Tag hinaus Wert behalten wird.
Denn die Arbeit war eigentlich bei ihrem Abschlu} inso-
fern schon tberholt, als sich in den nicht mehr beriicksich-
tigten Jahren nach 1922 besonders wichtige Verschiebun-
gen, vor allem z. B. in Canada und RuRland, aber auch in
den inflationsgeschadigten L&andern des europdischen
Festlandes, vollzogen haben. Wenn aber der Verfasser
in der, den Einzeluntersuchungen vorangeschickten allge-
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meinen Zusammenfassung z. B. darauf hinweist, daf ,pro
Kopf der Bevolkerung Europa einen erheblichen, Afrika
einen geringen Einfuhriiberschul? besitzt, wéahrend in
den anderen Erdteilen ein Ausfuhriberschul vorhanden
ist, pro™ Kopf der groRte in Ozeanien, dann folgt
Amerika", so hei3t das eigentlich eine Selbstverstandlich-
keit aussprechen. Denn der Umfang der Feldbestellung
und damit der Ertrage hangt doch nur zu einem geringen
Teile von der Bevdlkerungsdichte ab, die den Verbrauch
fast vollig richtunggebend bestimmt. — Der wichtigste
Teil_der Erorterungen des Verfassers ist dem Nachweis
gewidmet, dal von einem Unterverbrauch an Brotgetreide
im auBerrussichen Europa wie in der Ubrigen Welt jetzt
nicht mehr die Rede sein konne. Dieser Nachweis wird
unter den jetzigen Umstanden als erbracht angesehen
werden, insbesondere allerdings durch die Entwicklung in
den Jahren seit 1923. Nur ist es zweifelhaft, ob man die
Schlisse zollpolitischer Art mitmachen kann, die
Dr. Ritter und die meisten Vertreter des GroRgrundbesitzes
mit ihm aus dieser Entwicklung ziehen; das schwerere
Gewicht der Grinde liegt wohl je langer je mehr bei
den Verfechtern der Ansicht, daR die Zolle eine Besse-
rung der Lage der Landwirtschaft nicht brin |3en kénnen.
erlin irschstein

liingtgattgent
Die Redaktion behalt rieh die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Der Tarifvertrag fir die Angestellten der Berliner Me-
tallindustrie unter Berilicksichtigung der allgemeinen Ent-
wicklung und Bedeutung von Tarifvertragen fir Ange-
stellte. Von Dr. W.-D. v. Witzleben. Heft 15 der Schriften
der Vereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbadnde E. V.
Berlin 1926. Verlag der Vereinigung der Deutschen Arbeit-

geberverbande. 157 S.
Deumer, Dr. Robert: Das deutsche Genossenschafts-
wesen. |l. Teil. Zweite Auflage. Sammlung Goschen.

Berlin-Leipzig 1927. Verlag von Walter de Gruyter & Co.
154 S. — Preis 150 RM.

Deutsches Baummoll-Handbuch. Jé&hrliches Merk- und
Nachschlagebuck fir die Interessenten des Baumwoll-
handels und der -industrie. Im Auftrdge der Bremer
Baumwollbérse nach amtlichen und den zuverlassigsten
privaten Quellen bearbeitet und herausgegeben von
R. C. Stempel. XIIl. Jahrgang. Bremen 1926. Debeha-
Verlag. VIIlI und 240 S

Die Einkaufsoerbéande und Einkaufskonzerne im Textil-
Einzelhandel. Eine Ubersicht Uber die wichtigsten Zu-
sammenschlisse im Textileinzelhandel, zum Zwecke des
gemeinsamen Einkaufs. Herausgegeben von der Schrift-
leitung ,Die Textil-Woche®“. Berlin 1927. Verlagsgesell-
schaft Textil-Woche A.-G. 87 S. — Preis 1,90 RM.

Die Einkommensteuer des leitenden Angestellten. Ge-
halt, Tantieme, Aufwandsentschadigung, Zukunftssiche-
rung. Bearbeitet von Dr. Blimich. Berlin — Wien 1927.
Industrieverlag Spaeth & Linde. 123 5. — Preis 3,30 RM.

Die Einkommensteuererklarung zur FruhjahrsDeranla-
gung 192? nach dem neuen Einkommensteuergesetz. Mit
den amtlichen Musterformularen in Zweifarbendruck und
fur die Praxis ausfihrlich erlautert von Dr. Fritz Koppe.
Berlin — Wien 1927. Industrieverlag Spaeth & Linde.
123 S. — Preis 3,80 RM.

Die Staatsausgaben von GroRbritannien, Frankreich,
Belgien und Italien in der Vor- und Nachkriegszeit. Unter-
lagen zum internationalen Finanzvergleich. Nr. 2 der
Einzelschritten” zur Statistik des Deutschen Reichs. Bear-
beitet im Statistischen Reichsamt. Berlin 1927. Verlag
von Reimar Hobbing. 574 S. — Preis 25 RM.

Eisser, Dr. Georg: Die Gefahrtragung beim Kaufvertrag.
In rechtsvergleichender Darstellung. Heft IV der Rechts-
vergleichenden Abhandlungen, herausgegeben von Heinrich
Titze und Martin Wolff. Berlin 1927. Verlag von Julius
Springer. 62 S. — Preis 4,50 RM.

Erbschaftssteuergesetz vom 22. August 1925 nebst Aus-
fuhrungsbestimmungen vom 13. Juli 1926. Textausgabe
mit Einleitung, Uberschriften, Anmerkungen, Sachregister
und einem Anhang: Winke fur die Ausgestaltung von
Testamenten und Schenkungen unter steuerlichen Ge-
sichtspunkten. Von Prof. Dr. BUIiIer Llalberstadt 1927.
Verlag H. Meyr's Buchdruckerei. — Preis 2,25 RM.

Framheim Jr., Dr. Emnst: Die Herbelfuhrun des Ver-

sicherungsfalles, Heft XLI der Veroffentllchungen des
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Deutschen Vereins fiir Versicherungs-Wissenschaft. Her-
ausgegeben von Prof. Dr. Alfred Manes. Berlin 1927.
Verlag von E. S. Mittler & Sohn. 95 S. — Preis 6 RM.

Friedlander, Dr. Heinrich: Konzernrecht. Das Recht
der Betriebs- und Unternehmens-Zusammenfassungen.
Mannheim Berlin Leipzig. Verlag J. Bensheimer.
446 S. — Preis geh. 21 RM.; geb. 24 RM.

Gesetz Uber die Fristen fur die Kiindigung von Ange-
stellten (Kindigungsschutzgesetz) vom 9. Juli 1926. Kom-
mentar nebst Judikaturanhang von Wilhelm Ossmald.
Berlin 1927. Verlag von Struppe & Winkler. 92 S.
Preis 3 RM.

Graphische Darstellungen der Preisentwicklung nich-
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Presser, Ernst: Wie macht man erfolgreiche Borsen-
geschéfte? Berechnende Spekulation zu sicherer und ge-
winnbringender Vermdgensanlage in bdrsenfahigen Wert-
papieren. Stuttgart 1927. Muthsche Verlagsbuchhandlung.
43 S. — Preis 1,75 RM.
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Vor- Vor- Vor-

tiger Rohstoffe in den Jahren 1924—26. Baumwolle 23. Mai 1927 MM wehe  momat  Jam
aremen, Liverpool, New York), Blei, Elektrolytkupfer, ‘
old, Gummi, Jute, Kaffee (Hamburg, New York), Kupfer, Aktiva

I 1 i 1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
Mais, Petroleum, Roggen (Berlin, Chicago), Schmalz, 3. Noch nicht & gsarrengold) sbankanteile .

Silber, Weizen (Berlin, Chicago, New York, Winnipeg), auslfgéjés&hﬁ tc))ldmuhnzen das Pfund fein 1816460 1849146 1850337 1491861
H H zu erechnet y s f )
Zink, Zinn, Zucker. Herausgegeben von der Deutschen und zwar Goldkassenbestand.. 1747343 1747,897 1749088 1231157

Bank. Berlin 1927. 25 Kurven. ) ) Golddepot (unbelastet) bei ausiind.

Hacklnger Corbin: RatlonaI|S|erung der industriellen 3 Bestgggtralnotenbanken .......................... 69,126 101,249 101,249 260,386
Kundenbuchhaltung durch Individualisierung und Auto- 4 an deckungsfahigen Devisen 92261 106172 169.054 296,584
matisierung. Heft 1 der Schriftenreihe Bureauorganisation. : bg SOnﬁt,ge VrYefjhsel und’ Schecks 1873606 1905426 1674045 1175257

5. Deutsche Scheidemiinzen A 106,563 s R
Berlin 1927. Verlag der _Ubersee Verlagsbuchhandlung 2. Reutsche Scheideminz 20700 99503 133700 133ee0
E. A. Schulz. 84 S. — Preis 3 RM. g L?fmli)ardforderungen 5(2)8{738 * %gégg égggg Sgggg
i 0 - . Effekten ............. 9 . 0

Handbuch amtlicher Hannoverscher Borsenroerte. Her 9. Somstige Akiiven: 485747 507856 548665 760050
ausgegeben von Bankhaus Z. H. Gumvel. 43 S. passiva

Obst, Erich: England, Europa und die Welt. Eine geo- 1 Grundkapnal
politisch-weltwirtschaftliche Studie. Mit 54 Textzeichnun- a) begeben 122,;82 ﬁ%gg 122,788 %ﬁg
gen und 17 weltwirtschaftichen Tabellen im Anhang. o B) noch nicht begeben. 21 212 1212 1,
Berlin 1927. Verlag von Kurt Vowinkel. XV und 356 5 a) gesetzlicher Reservefonds................... 38,510 38510 38510 33,952

: b peZ|aIreservefonds far kunftige Divi-
— Preis 36 RM. dendenzahlung ... 44 883 44 883 44,883 43,133

Passarge, Dr. S.: Die Erde und ihr Wirtschaftsleben 9 SO"StéJe RicRlagE 000 160,000 160,000

. v ™ . . : 3. Betra er umlaufenden 3191 854 3351 699 3146,678 2663,041
Eine allgemein verstandliche Darstellung fir Kaufleute, 4 Sonstlge taglich fallige Verbindlich 728633 625136 791,392 Z%gsla%t
Volkswirte, Lehrer, Studlerende der Handelshochschulen 5. Sonstige Passiva 229373 258423 182,280 225,
und Universitaten. Teil: Aligemeine wirtschaftliche Erd- Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
kunde. II. Teil: ertschaftsgeographlscher Uberblick tiber Inlande zahibaren WechSeln. ... - - - ez
die Erde. Hambu rg- -Berlin 1_927 Hanseatische Verlags- Bestand an Rentenbankscheinen. 90,8 86,3 140,2 409,0
anstalt. XVIIl u. 374 S. — Preis 36 RM. Umlauf an Rentenbankscheinen... 982,1 1014,1 960,2  1148,0
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Aktiva (in 1000 RM)
Kasse, Sorten, KUPONS.................ccccc.... 145040 116114 48993 .14 438 {17593 16 318 8710 12298 9644 977 4682 7099 312
Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-

banken ... e 85978 67578 18340 ;19413 11832 15477 4261 672 13762 1276 3709 5015 82
Wechsel und unverzinsliche Schatzan-

WEISUNGEN. ...oorveereemvrresereoereoresorrreeeoenens 1807046 1413092 410381 296740 291515 268148 169340 25636 494263 233878 30210 156409 45 609
Nostro-Guthaben bei Banken und Bank-

1093957 848747 193880 170148 196931 227736 82600 27069 230220 31572 17388 241840 63516
Reports und Lombards 1072400 856672 108701 149696 171102 182886 155681 34622 133907 100274 20753 30850 14 763
Vorschisse.auf Waren und ‘Warenver-
SCRIFFUNGEN ... 669 860 553 152 147 632 87866 178615 88257 78092 3874 1939 950 — - -
a) gedec t durch Waren oder Lager-
CREINE. ..o 356915 208848 69458 63804 83892 60737 41746 1204 1414 950 1 — — _

b) g edeckt durch andere Sicherheiten 137630 a n 678 35 722 17 959 43 184 14 129 6412 1574 525 - — —

Elgene W EItPAPIEIE covrvvreereorerererrseeeneres 220702 a02 209 28875 16618 26091 19639 15826 1776 121379 31100 12556 153999 29473
a) Anleihen u. verzinsliche Schatzan-

WEISUNGEN.....rvvocesrrereeereroreoeeererenn .. 27605 17 660 9201 502 2274 4282 938 582 33574 4274 7476 43088 3068

b) sonstige bei der Reichsbank beleih-

bare Wertpapiere .................. 47 645 120 608 4946 2 8% 5280 5287 3191 267 30999 3915 1420 62789 9224

c; sonstige borsenganglge Werlpaplere 107 201 47 642 10 524 11 284 12 240 7 100 10 517 896 49 779 21 893 2 864

d) sonstige Wenpaplere . 38 251 16 299 4114 1938 2 970 1180 31 7027 1018 796 48 122 17 181
Konsortialbeteiligungen... 123084 89860 21954 29610 12 827 20285 9886 25860 17 137 3177 84
Dauernde”Beteiligungen

BANKEN ...revvoeoooe oo mvveeeeeeserseesrsenennes 209229 146541 21904 36823 27432 21856 4800 — 23 690 4443 5 366 6 925 32
Debltoren in laufender Rechnung ".... 4551244 3417280 976 627 644514 698398 676 768 455203 81239 1346321 542723 83262 322142 16394

gedeckte 3343795 2509530 644379 509594 475069 517 175 369 787 73975 1168 983 9 4 56 545 304357 16394

5 Ungedeckt 1207449 ~907 750 332248 134920 223329 159593 85416 7264 177338 133255 26 707 17 78
Bankgebaude .. 252902 160533 43466 41627 30000 25000 23 500 7900 599 4 446 4290 16709 3702
Sonstige Immo 24257 14041 2877 6674 1 000 - 2302 2500 4291 870 1985 5018 476
Sonstige Aktiva 461 782 13884 1433 — = — — 12 451 520 280 1980 56708 1240 308 399 333
Aval- und Burgschafts Debitoren 420 533 *280 579 95 247 36 718 62 843 45 369 46 708 2 609 22535 2 000 6231 50 625 9 063

Passiva (in 1000 RM)
Aktien-Kapital 895448 527020 150000 135000 100000 60000 60000 22020 169292 10000 22050 117197 28875
Reserven... 344845 241663 75000 64000 30400 50000 34 000 2263 26094 4000 9614 23550 341
Kreditoren. 8398502 6551856 1745891 1209 140 1428238 1360495 870819 172524 2249388 952629 157503 1237258 241 429;
a) Nostro- Verpfllchtungen 21 688 3 25! 864 921 935 537 1 67 498 12 229 23 536 8 420
b) seitens der Kundschaft bei Drittén
benuizte Kredite . .........cccooorrvreerns 469699 362752 113669 61331 113 106 46057 44 588 870 5 161 — — 449
c) Guthaben deutscher Banken und
Ban kfurm en.. 894872 718562 142613 189787 128515 145381 115885 22056 171292 68574 25699 171397 81 108
dl . 4067931 3122130 906060 625391 481 734 768063 427816 59568 1672212 868052 90 756 1025348 141 901
... 1983 517 1588 L. 489609 325365 229440 327405 263075 31415 692717 331736 35405 460386 30 751
2. bis zu 3 Monaten fillig .... 1888116 1449009 384233 284677 245267 426364 147696 26948 690265 343 247 43810 401238 31 395
3. nach 3 Monaten fallig "~ -~ 106208 83987 32218 15349 702 14294 17 045 1205 289230 193069 11541 163724 79 755
944 31’ 5154 585685 332631 703962 400059 281993 90029 333 225 3 77: 41048 16528
1. innerhalb 7 Tagen fallig 1331390 996693 354416 150893 233477 198283 44640 29335 141062 3575 25815 2073 —
2. bis zu 3 Monaten fallig - 05365 1264261 206033 161088 451 003 185654 237 137 58300 114 866 199 14736 1676 —
3. nach 3 Monaten fallig ------- 117 557 84 2 25 236 20 650 19 482 16 122 31 2 3% 77 297 — 497 12 779 —
544 9 406 685 129988 92919 06099 63356 39228 8805 16477 — 13 769 —
) 525126 387 614 384 88975 92878 62135 37 761 7893 16430 — 13 758 — —

b) noch nicht eingeléste Schecks ... 19 852 19 07. 604 3944 3221 1221 1467 912 47 — n 167 —

i 537836 72479 11184 12108 8599 28519 154 4425 490 602 4997 61152 856035 300 265
Aval- und Btagschafts-Verpflichtungen 420533 280 579 95 247 36 718 62 843 45 369 46 708 2 609 22 535 2000 6 231 50 625 9 063
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Abldsung?-Anleihe

dto.” ohne AasloéLir]Q |

4Vi% L'amb. St.-Anl.

1899.
oh.14
Anl.

Mexltan. An].
)H% Osterr.St.-
h % dto. amEb.-
4% dto. Goldrente .
Kron.-Rente.

|l0 dto. kr. Rente J-J.
4% dto. dto. M-N ...
4V5% osterr. SUb.-Rente
4V3% dto. Papier-Rente
4% Turk. Adm.-Anl. 03.
Bagd Eb. Anl |
4% dto. nl. 2
unlf AnI 03 00
AnI V. 0
dto. Anl; 08
dto. ZnIJobllg
Turk. 400 fr. Lose..
4H% Une. St.-Uonte 13
4\e % dto

4% Ung. Goldrente .

4% dto. Staatsr. 10
wdto Kronenrenty

OLissab. St.-Anl. [,N
4h % Mex. Bew. Anl. abg
5%Tehuant.Eb.Anl.abg.
5%Bosn.Eb. AnI 1914
5% dto.Invest.
4V2%Anat. EISb Serlel
4Vii% dto.
y % Macedoén. Gold .

A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Hambg.Hochbahn........
Bchantung 1—60000 ..
Osterr.-Ung. Staatsb

Baltimore-|

n.
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. Dt. Credlt.-Anst.

Bank elektr. Werte ....
Bank fur Brau- Industrle
Banner Bankverein .
Bayer. Hyp.-Bank..
Bayer. Véreinsbank

Berliner Handels-Ges.

Commerz-u.Privat-Bank
Damast, u. Natienalbank
Deutsche Bank,
Disconto Comm.-Ant. .
Dresdner Bank .
Mitteidt. Creditbank
osterr. Credit.
Reichsbank.....
Wiener Bankverein .

Hamb.-Amerik.-Paketf..
dto -Stidam. Dampfsch..
Hansa Dampfschiff
Norddt. Lloyd.
Ver. Elbeschiffal

Adlerwerke..

Hansa-Lloyd ..
Nat. Autom.-Ges.,

-LP Eemberg
k. Guldenwerke
C m. Fabr, v. Heyden
Fahlberg List.....iceeee.
L G . Farbenindustrie
Th. ‘Goldschmidt
Oberschi. Kokswerke
Rbenania Chem. Fabr. .
Rhein.Westf. Sprengstoff
J, D. Riedel.

Ittllgerswerke
Scheldemandel.
Ver. Glanzstoff.

Accum. Fabrik ,..
AUg. Elektr. Ges..
Bergmann Elekti

Dt. Kabelwerke
Elektr. Lief.-Ges...
Elektr. Licht und Kraft.
Elektr. Schlesien

» « lin e e »fiefenfucfe 6 om 25. «toi bis 50 «loi 1027
ANjEtnheitskiirse der fortlaufend ..Horton Papi,,, unJ K, ,, L a,, e do, ,ut Zrt, g.h.pd.lton W .rtpapl.,.
.+ 23.5. 24.5 255 265 27.5123.5 1305 Di
olc % 23.5.24.5J255 265 27.5
imi i Felten <e Guilleaume . .
Heimische Anleihen Geskf ﬁ|'|umerr? _________ ]B 131,75 %%S%E %Sg‘%% :
Hackethal Draht.
10450110376 — 10025
fr. Z. 31550 312,50 0,50 Hamburger Elektr ]b 157,87 15350 16200 — 16000
i F B9 R phmeo o BRasnd - B
- — 032 T Bime el ) - 118,00
H. Poge Eleki 13387 133,50 13425 — 13025
o . Rhein. Elektr " 167,00 170,00 170,00 —  167.00
Auslandische Anleihen Rhein.-Westf.-Elektr. * 184,00 186,00 18450 — 18300
! g‘é‘ﬁﬂfée% |§|r<ktr 10y H80 11875 117.00 — 16,
o 2937 9950 Py 4106 — 4050  Schuckert & Co. . 1R 18850 18350 - 18200
an o B3 50 — »8T 2B Siemens & Halske Jg) 60'87 26700 26025 —  3u2'0
4 ,50 30,50 30,50 — X " DErfine 86,50 86.00 84.00 - —
1 230 30, C 2%[2)8 _ 26.12 ogel E?rahl... 106,75 109,00 108,00 _* 182'80
4 — 1,75 175 — 162 '
a5 670 o0 VO T 182 — Kali-Werte
) . — 6,60 — 6,60 -
4Vs !
4 — 1350 1340 _ 1412 _  1ag7 Db Kaliwerke.......... o 0.001142,501138.501
1OB% BY BE - 20— po GRERATERTT 0 ReR L0 LA
ﬁ %g;g 2300 2325 — %gvgg _ %g'gg westereg€in aIl “ i3 5 %g?%%%%i%%
) 1325 — 1400 — 1330
4 1337 — 1326 __ 1312 1330 ; i i
"42 %g.gg %g,gg %ggg — %{;"gg — 1480 Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Lo g g g — ) — 28,00 Berl. Masch. Schwartzk.
W5iae R asps — 42— 20 Busch'Waggon......... § 12300 13300 13000 — 128,00
! ' g g — - KrauR & Co. Lokom 0 2 v g
3 3033 37140 27130 _— 2725 — 2710 Linke-Hofmann..... oV 7100 990 800 — 7600
' ' 2300 — 2325 — 23.25 Orenstein & Koppel.... gy ' 73,00 7100
ﬁ 1%'%8 1%'(1)8 13 20 — 22 12087 12000 12150 — 12500
. ! , — 1437 —
4h 3500 3487 8475 — 3400 _ slﬁ.% ; i i
g %‘21-38 205 %‘2"38 - 2400 — 24,00 Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
S 4050 4150 4100 —  4roy — 4212 Augsb.- -Niarnb, Masch. 149,00 149,75 149,00 14525
4n 2137 2212 2150 2150 —  aig;  BamagMeguin....... D dpse 143 4925 = 4g'5
an 1970 1962 1062 1880 _  s5es  BerlinKarisr. Wiasi 0y 12ze 176 1650 — :
frZ. 1825 1875 1800 — 1780 _w 2092 Bingwerke............. 2787 700 e — 259
g 4 : —! Dedlische Maschinen 0 9700 9800 9800 — 650
ebr. Korting...... 0 97,00 101,00 9975 — .
Hartmann Masch. Q, 4200 4150 41,12 — %Zg
Bahnen-Werte Hirsch Kupfer... OV 11500 116,00 11500 — 110,00
umboldt Masch. 0 4500 46100 4400 — X
1;) %ggg? %gg;g 18300 — 178,00 178.00 Ea(rjlsrull_we Masch. 3938 4000 3925 — ggég
, 1210525 — 105,75 uaw. Loewe . 260,25 266.00 25825 — 25050
6 Sg,gg sg,ég 833,%2 — 8700 — 8650 Moloreslj r?euct'z % 6500 6625 6600 — ‘@675
— A , \ — _ : ugo Schneider.. ! 5 g g
3 2537 2537 2300 _ 2599 o499 Schubert & Salzer. %17'88 N3P Mss0 — 11613
6V } . 23,25 1% 14, 318,00 320,00 — 30500
e BB g2 pE - BE - P e HE iR RE - 2
s \ 7,5. — 86,00 — . oV ’ ¥ '
69,00 7L12 7280 = 300 — 2689 % & 6500 56,00 56,00
Montan-Werte
_ Buderus Eisen............
Bank-Werte Essienelr( S}]emk%hlen . % iééfgg %111‘88 %ég'gg %éggg
10 elsenkirchen Bgw.... y ! : .
S 16708 19759 - 1 - Harpencr Bergbau ? %gg,gg 15698 15558 1649
210,50 o0 50 Hoesch Eisen..... 7850 190 )
0 14800 1480 21000 = 20975 Hohenlohe-Werke. § 220 18025 178.50 17300
o He% w800 o . 145.50 lise Bergbau..... 264.00 27000 267.75 220
10 19700 1200 18800 — 18100 - 18000 Klgckner-Werke 165.00 167.00 166.00 oy
12 23600 236.00 233.00 e - 1 Koln-Neuesse Bh 16200 173550 170.75 16490
1T 25000 23000 23300 - 23100 23500 Laurahutte. 0 7450 "7650 7712 16788
2 3he00 3800 17800 — 17350 - 17275 Leopoldgrube . ov 10500 105,62 10250 %3
10 16700 16880 16800 226,50 —  228.00 Mannesmann Rohren .. 4 18500 18850 18487 100.25
10 16150 16175 16150 — . 1e000 — 1209 Mansfeld. 7 129187 13000 130, ;e
10 16500 16950 1677 _ = 10000 _ 16030 Maxhite.. 7 23500 23500 23000 358.00
9 21500 21850 21700 —  aoo%9 T 16500 Oberbedarf. 0 10150 102.00 103.00 k]
asV. T960 “ o35 “oqg _ 21330 - 211%0 Phonix Bergbau . 126.87 127.00 12562 93
10 15750 170.00 16812 _ 935 — 9,4 Rhein. Braunkohlen :b 25100 26500 35395 124.13
185 710 710 . - 16825 — 170.25 Rheinstahl.......... 6pa. 19825 20100 10612 250.00
8 ’ 10l 7,10 7,0 — 7,05 EI%?ECKBMOT)[an g 151.50 156.00 155.00 %g?%g
chies. Bergbau . 126.00 137.00 131.50 .

) Schles. Bergw o SEI 17925 18975 13809 i%gg
Schiffahrts-Werte Siegen-Solingen GuR .. @/ 6350 6250 63,00 63.00
6 13150 132,12 131.50 130,00 Ver Sihiwerke 3 24390 238.00 257.00 228.50
8 20800 21625 22000 — 21800 _ 08 e 140.25
g MPALID — ox —

131,50 — ! i
5 7800 7812 7875 Jos0 — 823 Sonstige Werte
! Aschaffenbg Zellstoff.. 18¥ 200.50 203.50 202,00 199.00
) salt 103.00 103.75 102'87 X
Automobil-Werte geger TS i 850 3308 Bl A
0V 112850 134,25 13300 — 1130,25 120,00 Charlottenburg. Wasser 6 13600 13900 13000 2100
0 11037 115,60 11225 _ 11050 — - Continent. Caoutchouo |, 125.00 125,12 126.00 :
0 6000 6100 6100 — 6075 112.00 Dessauer Gas.. 18325 16200 1599 125.00
18 111500 11660 11600 _— 111600 — 19969 Dt. Atlant. Teleg 11100 11200 5282 190.00
, 116,00 Deutsche Erddl 150,00 15200 15199 105.25
Dt. Wollenwaren oV 68,00 ~66.50 66.50 1é§89
. Dt. Eisenhandel. 4\b 99.00 9812 98’87 9500
Chemische Werte Dynamit Nobel: . 13200 136.75 136.00 559
8 470,00 475.00 460.00 Eisenb, Verkehrsmittel . ]i 130,50 131.00 13175 130.00
oV gigs ‘698 40000 — 4893 48050 R mmaren L &y 203.00 209,50 210.00 204.00
4V 129000 13200 12800 — 12513 — : Phil. Holzmann.. 162.00 16325 164.75 167.75
10 13987 14100 13987 3725 — BN Larh. cummiPhenix . 6y 18309 184.00 18275 180.00
10V 28350 286100 28276 | 28295 —  aeeas o X %@ 10h62 10162 10100 100.00
g , - ' — 288.12 Gebr. Junghans. .
g¥ 15;%8 128,76 12600 — 12300 — 127.00 Karstadt... 1 %%9:65 %ééég %%é%g 52
oy 9r%o 104,00 10225 __ 10013 101,00 Metallbank 08/ 144.50 145.00 144.0 je4.50
o 1599 72,00 725 — 71,00 — 71.0 Miag Muhlenbau . 10 145.00 14450 142.00 %ﬁ%gg
3 220 18451(6]8 10475 101,00 — 107.00 Norddt. Wollkammerel 1(}% 182,50 188,12 182.50 183.75
0 11300 13450 15998 T 1y — 508 Qstwerke.. 62.00 376,25 372.00 364.00
0 73000 3000 8005 — 8998 — 10987 2sh 1550 862 356 35,1
. ) . ! .50 157.00 153.50 .
648.00 572.00 650,26 669,00 686.00 % 213.00 216.75 212.00 e
210.00 209.00 209.00 200.00
- 0 119.00 12500 12150 120.75
Elektrizitats-Werte gehultheill-Patzenhofer. 15 89500 406.00 401.50 893.00
: .75 410 40,00
Stohr Kammagar g
R ImG MR om0 SO B0 98
174.00 180.00 17950 15 17790 Thiringer Gas. 14950 150,00 14912 %5
108.00 108,00 104.12 g 176,25 Leonh. Tietz 16100 18812 . 149.00
170,00 172226 170.00 107 19560 Transradio.. 15200 13575 13400 5%
19825 20000 19200 j67.90 168.00 Ver. Schuhfabr. Wessei. 7300 7263 5400 132.50
168.76 16000 161.00 192. 196.00 Wicking-Portl.-Zement . 168,00 y g 73,
\ : 161.00 161.00  Zelistoff Waldhof.......... 27360 38500 3512 1e0.00
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JausschlieRlich Divide uJfl

Deutsche Reichsbahn-VorzIU3 ..

Norddeutscher LIoyd......cccooceviienencnne.

Nat. Autom. Gesellschaft......................

Ver. Glanzstoff.......ccovniiiiiicinn

Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft ...

Siemens & Halske..

Schulthei

|keu{jift)c ~iaatsjinatijRti im #pcil 192,7

1. Einnahmen:
a) Reichsateueriberweisungen (Staats*
antell)...
b) GrundV

Hausz_inssteu%r (Staatsa
d) Sonstige Einnahmen

Summe

2. Ausgaben:
Staatsausgaben ....

8 MitL’n mehr
Mithm weniger .
4. Stand der schwebenden Schulden ...
Schatzanweisungen..........cccoceerenenne.

MAGaZIN DER WIRTSCHAFT

23. Mai 24. Mai 25. Mai
Kura Kurs Kura
87 85% 88 85% 86%  85%
106% 106 106  105% 105% 105%
150 148  150% 149% 148 = 147%
147 145w 148% 147% 146% 144%
236 232% 239 238 234 232
178 174  181% 178% 178 175
226 222% 230 227 228  226%
167% 167 169  167% 167% 167%
161 160  102% 161% 161% 160%
167 162 171  168% 108  164%
220 214 223 218 220 216%
317, 130% 182% 181% 132 131
209% 204% 220 212% 221  216%
06  202% 213 209% 214% 212
13314 131  135% 184  134% 182%
111% 109% 115% 112% 112  110%

1147 113 116% 116 m %
284 281% 290% 286 284  281%
126% 125 129 124 126 122
98% 95% 105 101% 102  100%
113 110% i 113 112 111
551 540  By7bh 563 655 642
178 174 182 179 170%
175 171 182  178% |B “ 173%
193& 189% 201% 198% 196  194%
170 166 174  172% 170% 10i%
133 130% 137 184% 184 188%
224 219 230% 220% 226  222%
158% 157% 163% 161  161% 150%
165% 164 171  168% 169% 107
179% 176 188 83  183% 183
76 170% 181% 179% 174
259% 258  268% 263 133 258%
173 165 174  171% 172% 171%
210 198 213 210 211 207%
172 168% 173% 172% 172 170
130 127% 134 133 180 128
71% 70 73 79 2%
7 123 12EH 127  137% 124
96 95% 99 97 98 97
262 250 269 262% 260  256%
13 110% 115 112 112 110%
168 163 173 168 170 168
166% 163 169  100% 167% 165%
193% 191% 201 197 197  195%
178 173% 180% 175 178 174
267 263 71 270  269% 260
164% 161 71 165 100 164
169 163  174% 170% 171 169
183% 181% 188% 186% 186% 183%
129% 126% 132 30  130% 128%
101 97% 103  102% 104  102%
127% 125% 128% 127  126% 125
253 247 56 252 255  251%
198 194% 203% 198% 197  194%
251% 250% 156 154  154% 152
140% 139% 141% 142 141%
148 143 1509 147  147% 145
125% 122 1279% 125% 126 125
191% 187% 197% 192% 193  189%
161 48 151  148%
134% 132% 137 134 134  132%
183 179 186  182% 181%
144% 139 140 144
369 361 380 871% 375 869
36 85% 36% 36 35% 85%
397 390% 411 402 400  893%
163 158 169 103  166% 104
131% 330% 1350 134% 133% 132%
276 272 287  279% 280  276%
Millionen Reichsmark
April Marz  Februar Januar
1927 1927 1927 1927
40.2 49.7 69.6
4.1 23,0 18.2
144 39.6 88.5 420
176, 04.2 83.9 123.9
2354 2094 1957 2537
2474 201 1027 2338
80 201
120 167
76,1 80,0 92.6 120,9

Nr. 22
delinee #0rfe
26. Mal i7. Mal 30. Mai
Liauidationakurae
per i
medio perALFI)Irtillmo
Kura Kura Kura Kura Mai
_ 80 85% 86% 88% 94 108
— 105 — 104% 104 105 109
— 147% — 147% 1<% 154 169*
— 145% 145 145% 145% 155 171*
— 234 232 — 286% 285 253 284
— 175% 175% — 172% 172 188 214
— 227 225% — 228% 225 240 281
— 160% 166 — 100 166% 174 190*
— 160% 160 — 160 168 186
— 165 183% — 165%  162% 177 187
213% 213 214 13 283 268
— 136% 130 129 140 159+
— 221 218 — g8 216 220 259
— 212 209% — 58 %12 217 241
1329% 181% 132% 181% 141 163
— 112% 110% — 112% 111 118*
- 116% 114% — 116% 115 127* m
_ 285% 282% _ 288% 282% 801 826
— 123% 122 — 128 126 138 163
— 100% 100 — 101% 100% 110 132
— 111 109% — 169% 108% 2 144
— 504 666 — 598 574 S 720
— 176% 174% — 177% 172% 190 229
— 178% 176% — 177M 173% 208* 248
— 193% 196% 108 194 285
11 167% 167% 180 ai4
132 g% 132% 182 149 17
— 221% — 228 207 241* 290
— 101 169% — 161 160% 170 190
— 166  164% — 109  164% 174 216
— 183 182 — 180% 185% 190 il
- 178 175 - 177% 172% 195 237
— 258 256% — 60 255 282 840
— 168 167 16014 165% 185 216
_ 210  204% 10 209% 240 276
- 168% 167% — 170% 169% 188 217
128% 127 — 129 128 140 166
— 71% 70% — 71 70% 81 97
- 125 124 — 1250 128 135 164
— 95% 94% — 92 91 104 126
— 252 251 — 260 256 298* 860
— 111% 110% — 111% 110% 119 147
— 107 105 — 165 103 193 219
_ 166% 163 — 166V 164% 178 209
—_ 195 193 — 195V 192 215 209
— 173% 172 - 173 71 195 230
_ 260% 257 — 257  251% 290 300*
—_ 166% 164% M. 166% 105 180 207
- 168 165% 168% 165 195 228
_ 182% 181% - 182% 180% 197* 243
— 128 127% 128% 127% 140* 172
— 103% 102 101~ 101 109 130
124% 124% 124% 124 133* 153
_ 253 251 - 252" 250 270 824
197% 195% — 19014 105 214 260
155" 150 - 167 155 165 182
140% - 140% 145 164
147 145 , 148 146% 154 183
— 124% 124% 123V 123 128 148
— 192% 189% 191% 189% 202 260*
148% 14« 164* 198
- 134% 132% 1R7% 136 144 161
e 179% 170 188 194% 228
1 142 141% 167 176
— 366  861% 378 369 893 498
— 36% 35 -n- 88 41
— 395  391% 420 520
109 164 — 170 167% 175 175
133 132 — 1367 185% 139 101
219 276% 284% 278% 293 846

ifjconif

Die Option auf die Amerika-Anleihe der AEG

Die National City Bank of New York hat steh im August und
November v. J. bereit erklart, den Umtausch von zwei Abschnitten
von amerikanischen Zertifikaten Uber AEG-Sharea. die auf Grund
von seiten der Bondbesitzer ausgelibten Optionen zur Ausgabe gelangt
waren, in effektive AEG-Stammaktten zu gestatten. Nunmehr Ist ein
neuer Abschnitt von amerikanischen Zertifikaten zum Umtausch frti-
geben worden, nachdem von den funf vorgesehenen Aktienoptionen

ersten drei Optionen voll und die vierte fast ganz ausgelbt
worden sind.

AbschluR der ,Vaterlandische* und ,,Rhenania“

In seiner AbschluBsitzunt beschloR der Aufilchtsrat der ,vater-
linditche" und ,Rhenania Vereinigte Verttcherunge-Geselltchaften
A.-G. in Elberfeld, der anf den 15 Jnnl einberufenen Generalver-
Sammlung vorzuschlagen, aus dem Reingewinn von 1,330 Mill. RM.
auf die Vorzugsaktien eine Dividende von 2,40 Mill RM. (wie im Vor-
fahr) und auf die Stammaktien eint Dividende von 30 RM. gegen



2. Juni 1927

Anfang dieses Jahres an' anbleten mit Dmdendenberechtigung von

Majoritatswechsel bei Deutsche GufRstahlkugel

furt'*erFirma”F/chh’'Z A Nu% *ay \uKe?lbrik Fischer in Schwein-

Fusion Bartz-Berliner Paketfahrt

ihr Kapital von zur Zeit 1440 Mill. RM um 1 M i RU ,iLu* ,,J

¥?2rhS t A A ' NetRfhrA .T d

Geschaftsaufsicht Uber die Mologa

S A

BA.VarPoAiDt A “r g der GCEQlifistUhung is'

Unsere Geschéaftsrdume
sind infolge Erweiterung des Betriebes am 1. Apr|I dieses
Jahres nach der
Verlangerten HedemannstraBe 11 (Berlin SW 48)
verlegt worden. Fernruf: Kurfirst 5645, 5646, 5647.
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Verantwortlich flr die Redaktion: Dr. Herbert Block
Berlin W 15.— FUr die Inserate: K arl Beyer, Berlin-Bernau.’
— Verlag: JWirtschaft und Geschaft* G.m.b.H., Berlin
sw 19. — Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bankkonto:
Dresdner Bank. Depositenkasse F. Berlin SW, Spittel-

,7, Druck: GellrinS & Reimers G.m.h.H., Berlin
Sw 68, Ritterstr. 75.— Alleinige Anzeigenannahme: Karo-
e .ame G.m.b.H., Berlin SW48, Verl. Hedemannstr.il,
—hur unverfangt eingesandte Manuskripte Gbernimmt die
Kedaktion, auch wenn Rickporto beiliegt, keine Verant-
wortung. _ Bezugspreis: bei Postzusendung M. 12— pro
Quartal, bei Zusendung durch Streifoand im Inland und
Osterreich M. 13—, im Ausland M. 14—.

8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu-
nigungsvermogen/ Schaltungsfreies Fahren,
einfachste Bedienung/ Selbsttatige Zentral-
schmierung, dahermiihelose Wartung/Vier-
radbremse, System Mercedes-Benz, grofite
Betriebs- und Fahrsicherheit/Elegante Ka-
rosserie mit mod. Linienfihrung / Hdochste
Bequemlichkeitderinnenausstattung/Zwei-
undviersitziger offenerWagen, Innensteuer-
hmousine / Drei- und viersitziges Cabriolet
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-SitZer.....cccccvvveeeevvvevvnnnn o
Innensteuerlimousine

DAIPEER.

BENZ A



»OAROTTI"™
Aktiengesellschaft, Berlin
Bilanz-Konto per 3t. Dezember 1926

Aktiva. RM Pf
Grundstlicke
—1 1 1Q90 e 630 500
Gebaude
Buchwert am 1. 1. 1926 .. RM 3648 336.—
ZUQANG oo - 277703.62
RM 3 926 039.62
o/ ADgang...c.onnienenns ” 11 073.80

RM 3 914 965.82
/. Abschreibung................. . 296 576.82 3618 389 —

Maschinen und Einrichtungen

Buchwert am 1. 1. 1926 .. RM 2672 296. 1

ZUQANG oot " 546 599.90
RM 3218 895.90
of. ADQaNG..ccoocoiveeirereran - 66 831.02

RM 3 152 064.88
«/. Abschreibung................. .~  851766.88 2300298 —

2 825 821 90
129 732 04
3372 530 98
Postscheck und Bankguthaben............c.c....... 1456 163 48
400 000
. RM 42 600.—
14 733 435 40
Passiva. RM Pf
8 000 000
800 000 —
500 000 —
Kreditoren und Remboursverpflichtungen ... 3457 442 97
660 286 95
186 509 18
Riickst. Dividende aus 1924.. .- RM  1058.40
, 1925.. -+ » 5 626.80 6 685 20
. RM 42 600.—
Gewinn- und Verlust-Konto
Vortrag aus 1925 .............. RM 86 313.92
Reingewinn aus 1926 .... » 103619718 112251110

14 733 435 40

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Soll. RM Pf
5306 749 39
RM 152 956.40
SEEUCTNM e » 111542233 126837873
Abschreibungen
a) Gebaude.....ceenae. . RM 296 576.82
b) Maschinen u.Einricht.. . ., 851 766.88 1148 34370
Bilanz-Konto
Vortrag aus 1925 ............. RM 86 313.92
Reingewinn aus 1926 ... . 1036 197.18 1122511 10
8 845 982 92
Haben. RM Pf
Vortrag vom 1. Januar 1926 .............c..... 86 313 92
8 759 669 —
8 845 982 92

Die Auszahlung der fur 1926 auf 12% festgesetzten
Dividende erfolgt abziuglich 10% Kapitalertragsteuer von
heute ab bei:

der Dresdner Bank, Berlin, und Zweigniederlassungen,
dem Bankhause von Goldschmldt-Ro.thsehild & Co., Berlin,
dem Bankhause Kanold & Griuneberg, Berlin,
und an der Gesellschaitskasse in Berlin-Tempelhol
gegen Einlieferung des auf Reichsmark lautenden Dividenden-
scheines fur 1926.

Berlin, den 24. Mai 1927.
Der Vorstand

in Leipzig-Wahren.

Nom. RM 2000000.-

neue auf den Inhaber lautende Stammaktien

2500 Stick uber je RM 800.— Nr. 73337—75836

sind zum Handel und zur Notiz an der Ber-
liner Borse zugelassen worden.

Berlin, im Mai 1927.

Martin Schiff. Gebr. Arnhold.

Spezial Reklame-Beratung

Bankiers
und Industrie

KARO-REKLAME
BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11

TELEPHON: AMT KURFURST 5645-S647

fur Banken

Bilanz am 31. Dezember 1926.

Soll. RM Pf

Grundstiicke und Baupléatze .. 144 500
Wohnbaracken und Baubuden 4 500

Maschinen und Gerite............. 617 000
Geschirre und Automobile .... 1
Mobel und Utensilien............... 260 752—
Materialien und Vorrate

Effekten......ccvveennn. 1101
Konto-Korrent . 246 797
Kassenbestand......... 1489
Angefangene Bauten................ 171 571

1447 714 84

Haben. RM  Pf
Aktienkapital.......ccooovoeiiniiniicie 750 000
Vorzugsaktienkapital............c............ (90 000
Reservefonds.......ccccoveviieiieiieciiienen, 84 000
Unterstiitzungs- und Pensionsfonds 69 186
Rickstellung fiir Transportkosten . 3000
Versicherungen 14 192
Dividenden..... 1334
Steuern .......... 24 329
Konto-Korrent .......ccccoeeeeieeiecieinnnns 389 863
GeWINN .ottt 21 808

1447 714 84

Gewinn- und Verlust-Rechnung.

Soll. RM  Pf

63 637 78

Geschéftsunkosten 107 500 95

22 309 58

21 808 59

215 256 90

Haben. RM  Pf
o iQOi: e 23 467

Betriebsiiberschul 191 789 90

215 256 90

Hallo a. d. S., den 21. Mai 1927
Déring 1 Lehmranmn Bhlengesdllecher ihr Bergnerks,, Brdk und Bauarhelfen



DRESDNER BANK

Direktion: Berlin W 8, BehrenstralRe
Niederlassungen In rund 90 Stadten
Amsterdam: Proehl £ Gutmann, Commandiie der Dresdner Bank

DEUTSCHE DEUTSCH-

ORIENTBANK SUDAMERIKANISCHE
BANK

Direktion: Berlin W 56 Direktion: Berlin W 8
Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Calro, _-}U[JO» Madrid, U Buenos A|res Rio da
Alexandrien ESHE‘.Q%O Fé%lleypvalparalsaont?vl éX| Ltg?é%r{j

BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Blidilate rn. 54 Millionen
= = Hauptverwaltung In Dusseldorf ------

NiederlassungenanallengréoBeren Platzen in Rheinland und Westfalen

- 7 *
Kemmanditen - 2ne Ay HfevGkeeren &, sonne; el

Maschinen* und Bohrgeratefabrik

Alfred Wirfh 4 Co.
Erkelenz (kkeinInndil

Abteilung: Abteilung:
Bohrgeréate Adjusfage- unii Werkzeugmaschinen
Tiefbohrgerate und Werkzeuge aller Art Rollenrichtmaschinen, Richtpressen / Friemelwalz-
B ohrkrttn e aller Systeme werke [/ Walzendrehbanke / Walzenschleif-
Schopfkrfine  / Dampfmaschinen Pumpen maschinen / Blechkantenhobelmaschinen / Kessel-

bohrmaschinen / einfache und doppelte Rohrdreh-

Schiirfoohrmaschinen banke / Kaltsagen / Kompressoren

C. SCHLESINGER-TRIER & Co.

COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN
— Gegrundet 1878 = =

Berlin W8, MohrenstraBe 58-59

Drahtanschrift: Sdilesibank, fur die Geschafts-
inhaber: Schlesichef

FernsprechanschluB fir Stadtgespréache:
Amt Merkur Nr. 4789—4793 Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591.

FernsprechanschluBB fir Ferngespréache:
Amt Merkur Nr. 12502—12503



JullusPinfsdiAKfiengesel

Unsere Aktiondre laden wir zur
Generalversammlung
auf Dienstag, den 21. Juni 1927, vormittags 11 Uhr, in den
Sitzungssaal der Julius Pintsch Aktiengesellschaft Berlin 027
Andreasstral3e 71-73.
Tagesordnung:
1. Bericht des Vorstands und des Aufsichtgrats Uber das

Geschéftsjahr 1926.

2. Feststellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlust-
rechnung.

3. Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats,

e Beschlu3fassung lber die Gewinnverteilung.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Um in der Generalversammlung zu stimmen oder Antrage
2u ‘7 “ {issen die Aktionare spatestens am Sonnabend,
den 18. Juni 1927, bis 3 Uhr nachmittags

bei der Gesellschaftskasse in Berlin oder

bei der Berliner Handels-Gesellschaft in Berlin oder

bei der Deutschen Bank in Berlin oder

bei der Direktion der Disconto-Gesellschaftin Berlin oder

bei der Schweizerischen Creditanstalt in Zirich oder

bei der N. V. Machinereen en Apparater Fabrieken in

Utrecht, Uroeselaan 24,

ein doppelt ausgefertigtes, arithmetisch geordnetes Nummern-
Verzeichnisi der zur Teilnahme bestimmten Aktien einreichen
und ihre Aktien oder die darliber lautenden Hinterlegungs-
scheine der Reichsbank oder Bank des Berliner Kassen-Ver-
eins unterlegen und bis zur Beendigung der Generalversamm-
lung dort belassen. Als Hinterlegung bei den vorstehend be-
zeichneten Hinterlegungsstellen gilt auch die Belassung der
Aktien im gesperrten Verwahrungsbesitz der Hinterlegun%s-
stelle bei einer anderen Bank.

Berlin, den 20. Mai 1927.

Julius Pintsch Aktiengesellschaft.
Der Aufslehtsrat.
Dr. Oskar Schiitter, Vorsitzender.
Der Vorstand.

H. Gerdes. Dr. Bormann.

Rheinische Aktiengesellschaft fur
Braunkohlenbergbau und Brikett
fabrikation KoIn

Die Ausgabe der neuen Gewinnanteilschein-
bogen zu unseren Aktien Nr.1-26000 und 33501-35000
ertolgt gegen Riickgabe der Erneuerungsscheine

beIi|,|.ms®]er Gesellschaft in Koln, Kaiser Friedrich-
uTer o»

bei der Deutschen Bank, Berlin [und deren
Filialen,

bei der Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin.

bei der..Parmftadter und Nationalbank Kom-
manditgesellschaft auf Aktien, Berlin, Abt.
BehrenstralJe und deren Filialen in Dortmund,
Frankfurt a. M., Kdln,

bei dem Bankhause Jacquier£& Securius, Berlin,

bei dem Bankhause A. E. Wassermann, Berlin,

bei dem Bankhause Deichmann & Co.. Kéln

bei der Dresdner Bank,HKoIn,

bei dem Bankhause A. Levy, KélIn,

beii ((j)rr]n Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Cie..
D> i

bei ”dﬁ]m A.[Schaaffhausen’schen Bankverein,

bei der DeutschenXEffekten- und Wechselbank,
Frankfurt™. M.,

bei dem Bankhause Jakob S. H. Stern, Frankfurt
a. Main.

"T Pe" eingereichten Erneuerungsscheinen ist ein
zufigen6l' Nummemfci,9e Seordnetes Verzeichnis bei-

Ko6ln, den 23. Mai 1927.

Der Vorstand.

Gaswerksanlagen
Bau chemischer Fabriken
Krane, Hebezeuge, Transportanlagen

ExnagMg nAdao=sdisd st BaiinNWW



JalerIMselie® und , Rheeania®

Vereinigte Versicherungs-Gesellschaften,
Aktien-Gesellschaft, Elberfeld.

Die Aktionare unserer Gesellschaft werden hiermit zu der

ordentlichen Generalversammlung
die am Montag, den 13. Juni 1927, mittags 12 Uhr, In unsenn
Gesellschaltsgehiiude in Elberfeld, ViktoriastraBe 21, statt-
findet, eingeladen.
»,Z“r Teilnahme an der Generalversammlung sind diejenigen
Aktiondre berechtigt, die ihre Aktien oder daruber lautende
Hinterlegungsscheine spéatestens am funften Tage vor der
Generalversammlung, also am 8. Juni 1927, wahrend der Ub-
lichen Geschaftsstunden bei den Gesellschaftskassen in Elber-
feld, ViktorlastraOe 21 und Koln, WorthstraRe 10, sowie bei der
Deutschen Bank in Berlin, oderl deren Geschaftsstellen in
Elberfeld, Kodln, Aachen, Frankfurt, bei der Disconto-Gesell-
schaft In Berlin, oder deren Geschéaftsstellen in Elberfeld und
Frankfurt, bei dem Bankhaus J. H. Stein In Koln oder dem
A. Schaafihausen’schen Bankverein in KdIn hinterlegt haben
und bis zur Beendigung der Generalversammlung dortbelassen.
— 8**n8* ferner Hinterlegung bei einem deutschen Notar.
Hinterlegung ist auch dann ordnungsgemaf erfolgt, wenn
Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle fir die bei
andern Bankfirmen bis zur Beendigung der Generalversamm-
lung im Sperrdepot gehalten werden,

Tagesordnung:

1. Vorlegung des Geschaftsberichts sowie der Bilanz- und
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr 1926.

2. Beschlufassung uUber die Genehmigung der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung fir 1926 sowie Uber die
Verteilung des Reingewinns.

3. Beschluf’fassung Uber die Entlastung des Vorstandes und
des Aufsichtsrats.

4. Festsetzung der Bezlge des Aufsichtsrats.

5. BeschluRfassung tUber Erhohung des Grundkapitals um
bis zu 3 Millionen Reichsmark durch Ausgabe von:
a) 9400 auf den Inhaber lautenden Stammaktien zu ie

RM. 300,— J
b) 3000 auf den Namen lautenden, voll eingezahlten Vor-

zugsaktien zu je RM. 60,—

Festsetzung des Bezugsrechts der Aktionare und'der
sonstigen Ausgabebedingungen.

Zu Punkt 5) der Tagesordnung findet neben der Gesamt
abstimmung der Aktionédre gesonderte Abstimmung der
Stamm- und Vorzugsaktiondre statt.

6. Anderung der durch den BeschluR zu 5) bedingten
batzungsbestimmuiigen.
7. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Bericht des
Vorstands liegen vom 29. Mai 1927 an zur Einsichtnahme der
Aktionare aus.

Elberfeld, den 19. Mai 1927.

Vaterlandische' ud , Rhenania’*

Vereinigte Versicherungs-Gesellschaften, Aktien-Gesellschaft.
Der Vorstand: Britt.

«HI

Treuhander AKfiengesellsdiafi

Berlin W, Franzosische StralRe 8 3

Buchprifung
_ Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere:
J  Wirtschaftliche Beratung - Organisationsfragen

inuiH i

BEMBERG
S EI DE

Pa BEMBERG AaG.

Kunstseldenspinnerel Barmen - Riffershaiisen

Weichheit und Griff

*

Feiner milder Glanz
Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit
wie Naturseide

FIRMA GEGRUNDET 1799
AKTIENGESELLSCHAFT SEIT 1672



Fragen Sie lhren Buchhalter, wie
hoch die Fernsprechrechnung im
Uber 50%
kénnen Sie an Gesprachsgeblhren

letzten Monat war.

sparen, wenn Sie eine Gefat-
Telefon-Anlage Dbesitzen,
mit der Sie sofort jede Stelle
Ihres Betriebes anrufen konnen.
Mit einer Gefat-Telefon-Anlage

haben Sielhren Betrieb in der Hand

Resellschaff fur
anlomatische Telefonie B | M

Berlin SW 68, CharlottenstraDe 7
Telefon: DoOnhoff 6967-71

Moderne Telefonanlagen von 2 Sprechstellen an

G e b r. K rid g e r & C e

A ktiengesellschaft

Bilanz am 31. Dezember 1926

Aktiva Reichsmark
Grundstocke ... 345 000
Gebaude ..., 782 750
Werkzeugmaschinen und Werkzeuge . 153 700
Elektrische Licht- und Kraftanlage........... 11 900
GieOerei-Einriehtung .......cccocviiiinniciene, 1
Inventar............ . 1
Dampfkessel-Anlage............... . 1
Fuhrwerk und Kraftwagen 7 600
Beteiligungen 300 000

WAIEN oo oo N 463 639

Konto-Korrcnt-Forderungen 473 483
Wertpapiere.....cccveeenenne. . 24 973
K aAS S i 1 136
WeEChSEl et e 49 375
2613 561
Passiva Reichsmark
Aktien-Kapital:
Stamm-AKLEN oo 1840 000
Vorzugs-Aktien.. . 40 000
HyYpOotheKen ... 87 500
Gesetzliche Riieklage.......cccoviiiniiiiincnenns 188 000
Noch zu zahlende Dividende. . 1 552
Konto-Korrent-Schulden 337 857

ReINGEWINN ..ot 118 651
Gewinn-Verteilung

6% Dividende auf
RM. 1 840 000,—
Stamm-Aktien ............. RM. 110 400,—

6% Dividende auf
RM. 40 000,—
Vorzugs-Aktien............. b

StatutgemafRe Tantieme
des Aufsichtsrats ..... W

Gewinnvortrag auf neue
Rechnung.....ccccceeeeenenne W

2 400,—
4 177,76

1673,52
2613 561

07

Gewinn- und Verlust Rechnung am 31. Dezember 1926

Debet Reichsmark
General-UnKoSsten.........cooeveeieiinecienceeees 414 730
Bilanz-Abschreibungen 64 835
Zlnsen-Konto ............... . 32 620
ReINGeWINN ..., 118 651

630 836

Credit Reichsmark
Vortrag am 1. Januar 1920........ccccceecvvenenne 1454
Betriebs-Ueberschul} einsehl. Beteiligungen 629 381

630 836

Pf

Pf

62
9

61

Gehr. Kroger i co. Akiiengeseiischall

G. Kramer

Vorstehende Bilanz, sowie die Gewinn- und Verlust-Rech-
nung am 31. Dezember 1926 haben wir geprift und mit den
ordnungsmaRig gefuihrten Geschaftsbiichern tbereinstimmend

gefunden.

Copenick, den 11. Mai 1927.

Berliner Revisions-Aktiengesellschaft

Schluter. ppa. Drerup.



Deutsche Revisions- u. Treuhand'
Aktiengesellschaft

BERLIN W 8
‘ Mohrenstrafee 62 ‘
Fernruf: Zentrum 3442-45 / Telegr.-Adr.: Treuarbeit

Akiienkapiial RM

Revisionen

insbesondere  Priafung  der Kreditwirdigkeit
nqch betriebswiitschaftlichen und bankmé&afRigen
Gesichtspunkten

Organisation

Abrechnungs-

Einrichtung zweckmafRiger
neuzeitlicher

'060000 |

methoden unter Berlcksichtigung
Arbeitsverfahren
Gutachten
in kaufmé&nnischen und wirtsdialtlichen Fragen
Betreuung
von Kreditsicherungsobjekten
Vermdgensverwaltung
Uebemahme von Treuhandfunktionen jeder Art
PreBuSehm iede-.

S ta c h e

1

N a htlcrt/ieicr/iene {

P ra x ificn srch re
furdenJahrrad uAufomcbilbau fr

I

Rheinisdie Metaliwzaren u Maschinenfabrik-Dweldorf

STERN

Abteilung Schrott

Ankauf zwecks Abbruch stillgelegter
Fabriken, Bergwerke, Teilbetriebe

gegen Kasse

Abteilung Bleche

Grob-, Mittel-, Fein-, Ausschul3-,
Stlick- und Skizzenbleche

auf Wunsch Lagerliste

Abteilung D

Halbzeug,Wellen.Waggon- und Lokomotiv-

achsen, Stab- und Formeisen, Ausschul3-

draht, Rohre, Schmiedestiicke, Schienen
fur Grubenausbau, Gleismaterial

auf Wunsch Lagerliste

EISENBfIHNMIITERIat
LEIHUNSTULT ¢ v .5 .5

BERLIN NW 7/UNIVERSITATSSTR.3b

Fernruf: Berlin Zentrum 3293
Drahtanschrift: Efag, Berlin

VERM IETUNG

normalspurigen
offenen und gedeckten Guterwagen,
insbesondere <K.essel'wagen,*Varine—

scliutzwagen, Scbnellentladewagen

und sonstigen Spezialwagen allerA rt.



DARMSTADTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft aaf Aktie»

BERLIN WS, Behrenstm”™c 6S/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

Korrespondenten

2 4 -Tdo e
Sommer,

See u.Schnee

] HApaG
Fjord- und Polarfahrten

n. d. Nordkap u. Spitzbergen bis an die Grenze des
ewigen Eisesm.d.20000U6nsgroRen deutsdienDrei-
sdiraubenluxusdampfem,,Reliance” und,,Resolute”
Beide Dampfer fuhren auf diesen Reisen
nur erste Klasse
1. Reise vom 3. Julibis 26.Juli 1927 (D. ,,Reliance")
2. Reise vom 17.Julibis 9.flug. 1927 (D.,,Resolute’)

Fahrpreis fur jede Reise und Person

von Reichsmark 600.— aufwarts.
Interessenten erhalten Auskinfte und Drudesachen kostenlos
durch die
Hamburg-Amerika
Linie

Hamburg 1, Histerdamm U

amd db SetseSuros und Vertretungen an allen geileren
Platzen des In» und Auslandes™

in allen Weltteilen

ALLIANZ

VERSICHERUNGS-AKTIEN -GESELLSCHAFT

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

Badische Pferdeversicherungsanstalt A.-G. in Karlsruhe j.Baden
Brandenburger Spiegelglas-Versicherungs-Aktien-Ges. i. Berlin
Globus Versicherungs-Aktien-Gesellschaft in Hamburg [/ / /
Hermes Kreditversicherungsbank Aktien-Gesellschaft in Berlin
Kraft Versieh.-A.-G. des Automobilclubs v. Deutschland in Berlin
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Versicherungs-Ges. j.Weimar

ALLIANZ

Lebensversicherungsbank A.-G.
31% Versicherten-Dividende

538 000000 RM Bestand Ende 1926

Versicherungen aller Art

Deufsdier Soarkassan: «mG@ro\Verband

Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

Kommunaler Giroverkehr

Durch das uUber ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen

an jedermann wund nach allen

Giroguthaben

Sominde Zaisten /  Hilbavasogpatday

Orten kostenlos ausgefiuhrt
werden verzinst.

Stk ad WdsHieso /  Rasdhadiid

Nahere Auskiunfte erteilen die 6rtlichen Sparkassen und Girozentralen



