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^eutfifjtanö« ^hm gsM ons
Die Dom Statistischen Reichsamt aufgestellte Zahlungsbilanz kann immer 
noch nicht voll befriedigen. Immerhin füh rt sie zu einer wesentlichen 
Korrektur des Bildes, das die Außenhandelszahlen vermitteln. Ob diese 
Korrektur ausreicht, ist zweifelhaft. A u ffä llig  ist die völlige Außeracht­
lassung der amerikanischen Geldsendungen nach Deutschland, die sicher 
einen wichtigen Aktivposten darstellen. Auch die Behandlung der Waren­
kredite ist unzureichend. Dennoch vermitteln die Zahlen ein gutes B ild  der 
wirtschaftlichen Entwicklung Deutschlands von der Stabilisierung bis zum 
gegenwärtigen Aufschwung. Auch dieser bedarf noch der Stützung durch 

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

Seit mehr als zwei Jahren w ird  in  Deutschland 
um Handelsbilanz und Zahlungsbilanz gestritten, und 
schon in  der zweiten Nummer des „Magazin der 
W irtschaft“  wurde von Jul. Hirsch („Is t die deut­
sche Handelsbilanz passiv?“ , Jahrg. 1, S. 41 ff.) die 
R ichtigkeit der grundlegenden amtlichen Zahlen be­
stritten. Inzwischen hat das Statistische Reichsamt 
selbst ein umfangreiches Zahlenwerk über die deut­
sche Zahlungsbilanz von 1924 bis 1926 veröffentlicht, 
das w ir auf der nächsten Seite abdrucken (vgl. 
»W irtschaft und S tatistik“ , 1926, 1. M aiheft, S. 423).

Ehe iman sich m it diesen Zahlen kritisch  befaßt, 
Wird man sich K larhe it darüber verschaffen müssen, 

sie eigentlich bedeuten sollen. Nach der D e fin i­
tion des Reichsaimts (vgl. V ierteljahresheft zur Kon­
junkturforschung, I. Jahrg. 1926, E rg.-H eft 2, S. 3) 
»stellt die Zahlungsbilanz eines Landes zusammen, 
Welche Schulden und Forderungen gegenüber dem 
Ausland in  einem bestimmten Zeitraum begründet 
worden sind.“  E in B lick auf die Tabelle lehrt, daß 
diese Aufgabe durch das Zahlenwerk des Amtes 
uicht gelöst w ird . D ie Zahlen haben vielm ehr einen 
Änderen Sinn, als ihnen unterstellt w ird . Sie gehen 
zunächst davon aus, daß statistisch erfaßbaren ein­
maligen Leistungen des Inlands ebenfalls statistisch 
erfaßbare einmalige Leistungen des Auslands gleicher 
A rt gegenüberstehen -(Gruppe 1—6 der Tabelle); 
diese Leistungen sind dadurch gekennzeichnet, daß 
uugenommen w ird , sie ergäben an sich eine saldie­
rende Bilanz, deren Überschuß oder Fehlbetrag so zu 
erklären sei, daß durch den Kapita lverkehr ein Aus­
gleich erfolge. N ur die (unter 7 erfolgte) Zusammen­
stellung des Kapitalverkehrs entspricht also dem 
v°m Statistischen Reichsamt gewählten B egriff der 
Zahlungsbilanz, während die ersten sechs Posten an- 
Seben sollen, welche Zahlungen gleichsam im  lau f en- 
tlen Geschäft h in  und her geleistet worden sind. Tat­
sächlich lieg t auf ihnen das Schwergewicht; denn 
emt nach ih re r Saldierung ergibt sich der „K a p ita l­

verkehr , der nur teilweise aus errechenbaren Posten 
besteht. So muß das statistische Reichsamt (unter 7 i) 
einen Saimmielposten einfügen, der 1924 über 40%, 
1925 über 50 % des gesamten „Kapita lverkehrs“ dar­
ste llt und dessen Höhe eigentlich Gegenstand der 
Diskussion über Zahlungsbilanz und Handelsbilanz 
ist. Im  ganzen kommt das Reichsamt zu dem Er­
gebnis, daß in  den drei Jahren 1924—1926 die Forde­
rungen des Auslands an Deutschland um rund sieben 
M illia rden stärker gewachsen seien als die Deutsch­
lands an das Ausland. Von diesen sieben M illia rden 
e n tfä llt rund ein D ritte l auf den Sammelposten (7 i).

Es ist selbstverständlich, daß re la tiv  sehr kleine 
Änderungen einzelner Posten schon erhebliche Ände­
rungen im  Saldo bewirken können. Das g ilt ins­
besondere fü r den Warenaußenhandel. H ie r hat das 
Statistische Reiohsamt vor einem D re iv ie rte ljah r zu­
gegeben, daß anzunehmen sei, daß in  den am tlich 
erm ittelten Zahlen des Außenhandels die Ausfuhr 
um 1 y2% unterschätzt, die E in fuhr um 3% (1924 und 
1925 sogar um 5 %) überschätzt werde. Ferner 6eien
1924 E in- und Ausfuhr um je  eine M illia rde  unter­
schätzt worden. Daraus ergibt sich, daß eich der 
nach den amtlichen Zahlen anzunehmende Passiv­
saldo 1924 von 2560 M illionen auf 1940 M illionen,
1925 von 3630 M illionen auf 2959 M illionen verrin ­
gert und 1926 von 118 M illionen in  einen Aktivsaldo 
von 314 M illionen verwandelt (vgl. hierzu Jahrg. I I I ,  
Nr. 4, S. 128 f.). Wären diese Berichtigungen n icht vor­
genommen worden, so hätte sich der Sammelposten 
eben um rund 70 % auf fast v ie r M illia rden  erhöht. 
Nun unterliegen die Berichtigungen aber noch 
immer einigen Bedenken. In  der Diskussion des 
Jahres 1925 hat nämlich das Reichsamt gelegentlich 
Ausführungen folgender A rt gemacht (vgl. „B erliner 
Tageblatt“ , Nr. 435, 14. September 1925):

„Nach den vorliegenden Erfahrungen kann an­
genommen werden, daß im  höchsten Falle ein 
D ritte l der gesamten Ausfuhr auf Konsignations-,
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Kommiseions-, Händler- und Filialsendungen ent­
fä llt . . . W ir sind der Ansicht, daß ein höherer 
Erlös als 6 % über den deklarierten W ert bei den 
h ier in  Betracht kommenden Waren nicht in  Frage 
kommt. Eine derartige Unterdeklaration würde 
bei dem gesamten Ausfuhrwert nur eine Preis- 
Verschiebung von 2 % bedeuten. N im m t man aber 
eine Spanne von 9 % an, so werden auch n icht 
mehr als 5 % herauskommen.“
Bei Annahme einer Unterdeklaration bei der Aus­

fuh r um 2 % statt 1 %  % würde sieh der Sammel­
posten (7 i) um fast 6 % (rund 130 M ill. RM.), bei

Benutzung der deutschen Bahnen, die Erfolge der 
Reichsbahn in  dem Kam pf zwischen Triest und 
Hamburg um den tschechischen Export und die A u f­
stellung zahlreicher neuer D urchfuhrtarife . H ier ist 
also wohJ der Ansatz des Reichsamts fü r 1926 zu 
niedrig.

Noch größere Bedenken erregt jedoch die Über­
sicht über den Kapitalverkehr. H ie r fä llt es auf, 
daß das Statistische Reichsamt offenbar davon aus­
geht, das Ausland habe seit der Stabilisierung mehr 
W arenkredite an Deutschland gegeben, als Deutsch­
land selbst dem Ausland gewährt hat. Es w ird  an-

Die deutsche Zahlungsbilanz 1924 bis 1926 (in M ili. RM.).

Bezeichnung
1924 1925 1926 1924—1926

Passiv­
seite

Aktiv­
seite Saldo Passiv­

seite
Aktiv­
seite Saldo Passiv­

seite
Aktiv­
seite Saldo Passiv­

seite
Aktiv­
seite Saldo

1. W a re n h a n d e l.................................................................. 9643 7788 _ 1855 11919 9393 _ 2526 9695 10 583 + 888 31 257 27 764 —  3493
und zwar:

Freier Verkehr................................................................ 9643 7703 — 1940 11919 8960 — 2959 9695 10 009 + 314 31257 26 672 —  4585
Sachleistungen im Reparations-Verfahren ................ — 85 + 85 — 433 + 433 — 574 + 574 — 1092 -f  1092

2 D ie n s tle is tu n g e n ........................................................... — — + 118 — — + 128 — — + 217 — — +  463
und zwar:

a Schiffsverkehr................................................................. 140 329 189 140 359 + 219 r 145 441 + 296 425 1129 +  704
b Durchfuhrverkehr ......................................................... — — + 65 — — + 65 — 65 + 65 — — +  195
c Reiseverkehr................................................................... — — — 50 213 134 — 79 220 150 — 70 — — —  199
d Versicherungsgeschäfte................................................. 25 — — 25 20 5 — 15 — — — — \e i Postverkehr..................................................................... — —  ■ — 11 — —• — 12 — }  - 60 —- — > —  223
f Löhne ausländischer Arbeiter..................................... 50 — — 50 50 — — 50 — — 1 — — )
g Kraftlieferungen............................................................. —* — — — — — 9 1 —>• 8 9 1 —  8

Filmlizenzen ................................................................... — — — — — — 18 12 — 6 18 12 —  6

+ 80 . 90 — — — 180 — — — 190
4. R ep ara tio n s le is tu n g en ............................................... 230 — — 230 781 — 781 1031 — 1031 2042 — — 2042
5. K ap ita lüb ertragung en  durch Wanderungen . . . 110 110 + 0 120 150 + 30 — — + 30 — — . +  60

Saldo* Summe 1—5 . . — 1887 — 3239 . . — 76 • « —  5202
6. Bewegung der W ährungsdeckungsm ittel .......... .... . — 363 . • — 716 . . 667 • —  1746

und zwar:
a Edelmetall....................................................................... . . — 110 . — 566 550 — — 550 ' —— —  1226
b Deckungsdevisen ........................................................... 253 — — 253 ¡50 — — 150 117 — — 117 520 — —  520

Summe des Aktiv-Saldos 1—6 . , , . . .
Summe des Passiv-Saldos 1—6 . — 2250 —■3955 • • — 743 • —  6948

7. K a p ita lv e rk e h r ............................................................... 1884 4134 +  2250 72 4027 + 3955 914. 1657 4* 743 2870 9818 -f  6948
und zwar:

a öffentlich aufgelegte langfristige Anleihen................ — 900 + 900 — 1130 + 1130 — 1400 + 1400 — 3430 +  3430
b Sonst bekanntgewordene Anleihen ............................ — — — — 110 T10 — 200 4* 200 — 310 +  310
c Warenkredite ................................................................. 900 1200 + 300 60 — — 60 — — — 960 1200 +  240
d Tilgung langfristiger Anleihen ................................... — — — 12 — — 12 65 — — 65 77 — —  77
e Ver- und Rückkauf deutscher Immobilien und Effekten 20 50 + 30 — — — — — — 20 50 +  30
f Bewegung der freien Devisen der Reichsbank........ 778 — — 778 — 433 + 433 —- 57 + 57 778 490 —  288
g Rückfluß gehamsterter Noten ................................... — 1000 + 1000 — 200 + 200 — — — —- 1200 +  1200
b Bewegung des Golddepots der Reichshank im Ausland 186 — — 186 — 111 + 111 74 — — 74 260 111 —  149
i) Saldo (nicht durch Schätzung zu erfassender Kapital*

verkehr, insbesondere Kapitalrückkehr, sonstige Kre-
dite und oben nicht besonders dargestellte Bewegung
deutscher Vermögensanlagen im Ausland und aus-
ländischer Vermögensanlagen in Deutschland)........ — 984 + 984 — 2043 -f  2043 775 — — 775 775 3027 +  2252

der Annahme von 3 % um über ein Sechstel (rund 
393 M ill. RM.) verringern. Zu dieser früher als mög­
lich  zugestandenen neuen K orrektu r der Ausfuhr 
und dam it des Saldos kommt noch eine andere 
Zweifelsfrage. In  der amerikanischen Zahlungsbilanz 
w ird  angenommen, daß von Deutsch-Amerikanern 
jäh rlich  100 M ill. $ an ihre Verwandten nach 
Deutschland gesandt werden. Wäre diese Zahl rich­
tig, so wäre mehr als die H ä lfte  des Sammelpostens 
(7 i) durch Zahlungen des Auslandes an Deutschland 
erklärt, die keine Schuld Deutschlands gegenüber 
dem Auslande begründen. Man hält im  Statistischen 
Reichsamt die amerikanische Zahl fü r mangelhaft 
begründet. Das ist aber noch kein Grund, die Tat­
sache solcher Zahlungen in  der amtlichen Publika­
tion  vö llig  zu verschweigen. Auch sonst ergeben 
sich mancherlei Bedenken. So hat allem Anschein 
nach der Durchfuhrverkehr 1926 größere Einnahmen 
gebracht als 1925; dafür sprechen die n icht unerheb­
lichen polnischen Kohlenexporte über S tettin unter

genommen, daß das Ausland an Deutschland 
1200 M ill. RM. und Deutschland an das Ausland 
960 M ill. RM. W arenkredite gegeben hat. Diese An­
nahme kann wohl als unzutreffend bezeichnet wer­
den. Zunächst dürften beide Zahlen erheblich zu 
k le in  sein. Ihnen zufolge würde 1926 nur ein Achtel 
des Im ports (d. h. der gesamte Im port durchschnitt­
lich  auf 1 y2 Monate) und sogar nur ein E lfte l des 
gesamten Exporte (d. h. der gesamte Export durch­
schnittlich auf wenig mehr als einen Monat) auf 
K red it getätigt worden sein. Aber auch der Saldo 
der W arenkredite sieht wohl anders aus, als das 
Reichsamt annimmt. Wenn knapp ein D ritte l des 
Exporte au f Konsignation»-, Kommiseions-, Händler- 
und Filialsendungen en tfä llt, wenn außerdem der 
E xport zu einem re la tiv  so großen T e il aus Produk­
tionsm itteln besteht, w ie das bei uns der F a ll ist, so 
w ird  ein großer T e il des Exporte sehr langer K red it­
fristen  benötigen. Daß dies in  steigendem Umfange 
der F a ll ist, kann als feststehend angesehen werden.
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Da andererseits unsere E in fuh r überwiegend aus 
Rohstoffen, zu einem großen Te il aus standardisierten 
W elthandelsartikeln besteht, ist bei der E in fuh r ins­
gesamt sicherlich das Ausmaß wie die Dauer der 
Kredite geringer. H ie r bedarf also die B ilanz einer 
Anpassung, an die tatsächlich gegebenen Verhält­
nisse des deutschen Außenhandels.

D am it w ird  aber ein Passivposten geschaffen, fü r 
den ein Ausgleich schwer herzustellen sein dürfte. 
Angenommen, im  Durchschnitt betrage die K red it­
dauer auf der Im portseite zwei Monate, auf der 
Kxportseite vie r Monate, so wäre 1926 m it rund 
1.6 M illia rden  Im portkrediten und rund 3,5 M il­
liarden Exportkrediten zu rechnen; per Saldo würde 
fiich dann (unter 7 c) s ta tt eines Aktivpostens (Uber- 
achuß der erhaltenen über die gegebenen Kredite) 
von 240 M ill. RM. ein Passivposten (Überschuß der ge­
gebenen über die erhaltenen W arenkredite) von ̂ M i l ­
liarden RM. ergeben. Das Statistische Reichsamt 
würde sich dann bei seiner Methode dam it helfen, 
2140 M ill. RM. dem ungeklärten Saldo zuzuschlagen, 
der sich dann fü r die Dreijahrsperiode auf rund 
k4 M illia rden stellen würde, und den Gesamtsaldo 
des Kapitalverkehrs auf rund neun M illia rden zu er­
höhen. Uns scheint aber diese Methode n icht zulässig 
2u sein. Veilm ehr bedürfen unserer Auffassung nach 
die grundlegenden Zahlen der Handelsbilanz noch­
maliger gründlicher Prüfung; denn es erscheint uns 
Qoch immer zweifelhaft, üb die fü r 1925 und 1924 
nachgewiesene Passivität w irk lich  so groß war, wie 
da« Reichsamt annimmt. Das g ilt insbesondere auch 
fü r 1924; gab doch das Reiohsamt selbst in  seinem 
Bericht über den Außenhandel im  November 1924 
Zu, daß die Erfassung der E in fuh r besser geglückt 
eei als die der Ausfuhr.

Betrachtet man die Bewegung der Zahlungsbilanz 
von J ahr zu J ahr, so treten deutlich die G rundlinien 
der Entw icklung hervor, die die deutsche W irtschaft 
genommen hat. Im  Jahre 1924 w ird  die A u ffü llung  
der Rohstoffläger, die nach der In fla tio n  notwendig 
wurde (d. h. die Passivität der Handelsbilanz), er­
m öglicht durch die Aufzehrung inländischer Re­
serven (Rückfluß gehamsterter Devisen im  Werte 
von einer M illia rde  RM.) und durch die DawesrAn- 
leihe (800 M ill. von den 900 M ill. RM. ö ffen tlich  auf­
gelegte langfristige Anleihen) sowie durch den Rück­
fluß  von F luchtkapitalien, die den weitaus größten 
Teil der 984 M ill. RM. des Sammelpostens (7 i) dar- 
stellen dürften. 1925 beginnt der Zustrom von Aus­
ländsanleihen (1130 M ill, RM. fundierte Anleihen), 
mn Rest der Inflationsreserve w ird  aufgebrauoht 
(200 M ill. RM. Rückfluß gehamsterter Devisen und 
ooch immer rückfließende F luchtkapita lien [im  
Sarnimelposten 7 i]). G leichzeitig w ird  der Waren- 
kred it des Auslands in  steigendem Umfang in  An­
spruch genommen (ebenfalls im  Sammelposten 7 i
verbucht).

1926 zeigen die beiden H albjahre eine vö llig  ver­
schiedene Entw icklung. D ie wichtigsten Zahlen der 
laufenden Posten sind nachstehend auf Grund der

Veröffentlichungen des Reichsamts einander gegen­
übergestellt:

1. Halbjahr 1926 2. Halbjahr 1926

Freier Außen-Waren­
A ktiv Passiv A ktiv Passiv

handel +  4855 — 4103 +  5154 — 5592
Sachlieferungen +  295 — +  279 —

Dienstleistungen +  103 — +  114 —

Zinsen — — 80 _ — 100
Reparationen — — 487 — — 544
Wanderungen +  20 — +  10 —

Aus dieser Übersicht ergibt sich fü r das erste 
H alb jahr bei diesen fü n f Posten ein Aktivüberschuß 
von 603 M ill. RM., fü r das zweite ein Passivsaldo von 
679 M ill. RM. Das könnte auf den ersten B lick 
überraschend erscheinen. Von den über eine halbe 
M illia rde  ausmachenden Aktivposten in  der Zah­
lungsbilanz, die auf den englischen Bergarbeiter­
streik zurückzuführen sind, e n tfä llt der weitaus 
überwiegende Te il auf das zweite H alb jahr, das 
dennoch m it einem Passivüberschuß abschließt, der 
den Aktivsaldo des ersten Halbjahrs übersteigt 
(679 M ill. RM. gegen 603 M ill. RM.); nur bei einer 
angemessenen Berücksichtigung der amerikanischen 
Geldsendungen ergibt sich fü r das gtanze Jahr noch 
ein Aktivüberschuß, der fre ilich  durch die A u f­
fü llung  der Gold- und Devisenbestände der Reichs­
bank vo ll in  Anspruch genommen wurde, die im  
ganzen um fast 700 M ill. RM. anwuchsen und somit 
noch einen großen T e il des Erlöses der Ausländs­
anleihen beanspruchten. Diese Verschiebung vom 
ersten zum zweiten H a lb jahr w ird  erst dann e rklä r­
lich , wenn man sich die grundlegende Änderung 
der W irtschaftslage vor Augen hä lt, die der eng­
lische S treik fü r Deutschland im Gefolge hatte. Im  
ersten H a lb jahr ließ die Krise, der sie begleitende 
Rückgang der E in fuhr und die ih r entsprechende 
Zurückhaltung ausländischer W arenlieferanten bei 
der Kreditgewährung die ausländischen Waren­
kredite einschrumpfen, während die Großunter­
nehmungen in  Handel und Industrie auf der F lucht 
vor dem teuren inländischen Bankkredit in  großem 
Umfange Ausländsanleihen aufnehmen. Unter dem 
D ruck der inländischen Absatzkrise wächst Umfang 
und Dauer der von Deutschland gegebenen Waren­
kredite. M it der durch den S treik eintretenden 
Besserung der deutschen W irtschaftslage wächst 
wieder das Vertrauen des kreditgebenden Aus­
lands. Von den insgesamt 1600 M ill. RM. aus­
ländischer Anleihen entfa llen nur 60 M ill. RM. 
auf das erste H alb jahr, und m it dem wachsen­
den Im port nehmen auch die ausländischen 
W arenkredite wieder zu. G leichzeitig verm indert 
sich m it der Besserung des Inlandsmarktes die 
D ring lichke it des deutschen Exportangebots und m it 
ihm  Umfang und Dauer der gegebenen W arenkre­
dite. D ie vom Reichsamt erwähnten Russenkredite 
dürften erst 1927 in  Erscheinung treten. Der Sammel­
posten 7 i, der einen Uberschuß deutscher Kredite 
über ausländische Kredite am Ende des ersten H alb­
jahrs in  Höhe von 1268 M ill. RM. aufwies, zeigte am 
Ende des Jahres einen solchen Überschuß nur noch 
in  Höhe von 775 M ill. RM.
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Daß diese Entw icklung 1927 angehalten hat, lehren 
die Zahlen der Handelsbilanz (vgl. Magazin der 
W irtschaft, N r. 21, S. 830). M it der weiteren Erho­
lung der W irtschaft stellte eich wieder ein größerer 
Bedarf an Auslandskapital ein, der zunächst über­
wiegend durch Beanspruchung des im  Krisen.ia.hr 
k rä ftig  gewachsenen Devisenbestandes der Reiohs- 
bank und die Hereinnahme neuer W arenkredite und 
Aufnahme ku rzfris tige r Schulden befried igt werden 
konnte. Gegenüber 1925 is t aber der Bedarf an Aus­
landskapital tro tz auch im  Vergleich m it 1925 ge­
stiegener Produktion erheblich zurückgegangen. Der 
Zustrom von Auslandskapital hat also anscheinend

die W irkung gehabt, die an sich zu erwarten war. 
D ie hereingenommenen K apita lien haben auf dem 
Wege über die Steigerung der Gesam tproduktivität 
der deutschen W irtschaft zu einer verstärkten inner­
deutschen K apita lb ildung geführt sowie eine erheb­
liche Steigerung des Exports ermöglicht. Der immer 
noch vorhandene Bedarf an Auslandskapital ist 
s truktu re ll degressiv, d. h. nach einigen Jahren der 
ausländischen K ap ita lzu fuhr w ird  die deutsche 
W irtschaft in  der Lage sein, aus eigener K ra ft das 
K ap ita l und die Ausfuhr aufzubringen, deren sie zur 
Bezahlung ih re r Schulden und ih re r E in fuh r bedarf. 
Das is t die w ichtigste Lehre der Zahlungsbilanz.

pjongáfonflítíoncn in öec lígocdíeranflujhíe
Der Reinigungsprozeß in der Zigaretienindusirie ist noch nicht abgeschlossen.
Das Geroerbe ist noch immer übersetzt, hauptsächlich m it Klein- und M itte l­
betrieben. Die Rentabilisierung der Unternehmungen durch Einführung 
eines Zwangssyndikats scheiterte bisher an dem Widerstand des Reichswirt­
schaftsministeriums. Dagegen hat sich jetzt das Reichsfinanzministerium zu 
einem E ing riff in die freie Preisbildung entschlossen, der auf Maximalsätze 
fü r Reklameaufwand und Händlerrabatte hinausläuft. Ob das Ziel des 
Ministeriums: Sicherung der gestundeten Steuer und Gesundung der Industrie 
damit erreicht roird, muß bezmeifelt werden. Darüber hinaus erweckt die 
Einführung derart einschneidender Maßnahmen auf dem Verordnungswege

schwere

Die Beziehungen zwischen Staat und W irtschaft 
sind beständigen Fluktuationen unterworfen. Der 
Vergottung des Staates in  der Kriegszeit folgte bis 
zum Abschluß der In fla tio n  eine Periode, in  der man 
geradezu von einer Souveränität der W irtschaft 
sprechen konnte. D ie schwere w irtschaftliche De­
pression, die danach folgte, korrig ierte  das Verhält­
nis wieder zugunsten des Staates, der lindernd ein- 
greifen sollte; und seit eine Belebung der K on junktur 
eingetreten ist, wuchs wiederum das Selbstgefühl 
der W irtschaft. Noch vor einem Jahr ertönte von 
allen Seiten der R uf nach staatlicher Subventionie­
rung und staatlicher Produktionsregelung; im  No­
vember erfolgte dann die Kundgebung der großen 
Industrie- und Handelsverbände gegen das E in­
dringen des Staates in  die priva tw irtschaftliche 
Sphäre, gegen die sogenannte „ka lte  Sozialisierung“ , 
und vor wenigen Wochen wurde auf der Tagung des 
Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten die De­
fensive zugunsten des A ng riffs  verlassen: die E in­
mischung des Staates in  die P riva tw irtschaft steht 
n icht mehr zur Debatte, dagegen mischt sich je tzt 
die W irtschaft in  den staatlichen Vollzug ein; sie 
fordert die Organisierung des Staates nach ihrem 
Bilde, fordert (sicherlich zu Recht) W irtschaftlich­
ke it des Staates.

Unter diesen Umständen w irkten  die wiederholten 
Aufforderungen der Zigarettenproduzenten oder 
wenigstens maßgebender Kreise dieser Industrie an 
die Regierung, zu ihren Gunsten einzugreifen und

Bedenken.

eins Produktionsregelung durobzuführen, wie ein Ana­
chronismus, der nur verständlich w ird , wenn man 
bedenkt, daß die W irtschaftslage dieser Industrie 
der Gesamtkonjunktur der deutschen W irtschaft bei 
weitem nicht entspricht. D ie Kartellierungsbestre­
bungen in  der Zigarettenindustrie sind so a lt w ie die 
Krise, unter der sie leidet. Schon im  Herbst 1925 
w ar die Regierung um M itw irkung  bei einer Produk­
tionsregelung angegangen worden, nachdem der Ver­
such, ein fre iw illiges P reiskartell zustande zu bringen, 
gescheitert war. D ie gleiche Situation wiederholte 
sich ein Jahr später, als sich der Verband der Deut­
schen Zigarettenindustrie fü r den Plan einer Zwangs­
kontingentierung einsetzte, und zuletzt im  März 
dieses Jahres, als die Reichsgemeinschaft Deutscher 
Zigarettenfabriken eine Katastrophe prophezeite, 
wenn die Regierung n icht schleunigst eingreife (vgl. 
Nr. 15, S. 574). D ie zuständige amtliche Stelle, das 
Reichswirtschaftsministerium, verhielt sich aber 
diesen Plänen gegenüber ablehnend, und wenn die 
Verbände der Zigarettenproduzenten in  diesen Tagen 
einen Teilerfolg erzielt haben, so verdanken sie es 
n icht dieser Behörde, sondern dem Reichsfinanz­
ministerium, das sich aus fiskalischen Gründen zu 
dem E in g riff entschloß.

Die gegenwärtige Lage 
Vergegenwärtigen w ir uns nochmals kurz die 

Lage der Zigarettenproduktion. Im  Gegensatz zu 
den meisten anderen Genußm ittelindustrien kann sie 
sich n icht über einen Rückgang des Konsums be-
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klagen. Im  Gegenteil: seit dem Kriege, der eine starke 
Verbreitung des Zigaretten Verbrauchs bewirkte, und 
seitdem das Rauchen auch dem weiblichen T e il der 
Bevölkerung zur Gewohnheit geworden ist, hat der 
Absatz ganz außerordentlich zugenommen. Es gibt 
dafür sehr taugliche K ontro llz iffe rn . 1906 wurde die 
Banderolensteuer eingeführt, deren Ergebnis Rück­
schlüsse auf die Produktion ermöglicht. A u f Grund 
dieser Berechnung betrug die Erzeugung im  Jahre 

1907 rund 5,805 Milliarden Stück 
1913 „  12,990
1915 „  23,778
1919 „  18,595
1922 „  23,140
1926 „  30,000

Bedenkt man gleichzeitig, daß die deutschen 
Zigaretten in  weitem Umfang ausländische Erzeug- 
nisse im  Inland verdrängt haben, so w ird  man von 
emer Unterkonsumtion im  eigentlichen Sinne des 
Wortes angesichts der genannten Zahlen w irk lich  
nicht reden können. Trotzdem besteht ein Mißver­
hältnis zwischen Produktion und Absatz. Denn in  
der gleichen Zeit ist natürlich  auch die Zahl der 
Produzenten erheblich gestiegen, wie aus der nach­
stehenden Tabelle hervorgeht:

Jahr:

1910
1915
1020
1924

Zahl der Betriebe 
ohne Maschinen­

arbeit

darin beschäftigte 
Personen

Zahl der Betriebe 
m it Maschinen­

arbeit

darin beschäftigte 
Personen

244 2 501 163 1 263
223 1 905 240 21 362

89 263 341 20 252
37 63 513 25 001

Um die Veränderungen innerhalb dieser Industrie 
Beurteilen zu können, muß man sich deren innere 
Gliederung vor Augen halten. W ir ersehen aus der 
Tabelle, daß die Betriebe, die nur m it Handarbeit 
Produzieren, zunehmend verschwinden, daß die In ­
dustrie mehr und mehr zur Maschinenindustrie wird. 
Angesichts des einfachen Arbeitsganges und der fo rt­
geschrittenen Technik kann ein Großbetrieb natür- 
lich  ganz erheblich mehr produzieren als mehrere 
Kleinbetriebe m it der gleichen Gesamtzahl von A r- 
heitern. D ie Anzahl der Betriebe dürfte  allerdings 
inzwischen zurückgegangen sein, denn die Konkurs­
ziffern  im  Tabakgewerbe waren in  der letzten Zeit 
Besonders hoch. Außerdem suchten manche Betriebe 
durch Zusammenschluß einer Katastrophe vorzu- 
beugen. Trotzdem herrscht noch immer starke Über­
produktion. E in Symptom dafür is t die hohe Zahl der 
Kurzarbeiter in  der Tabakindustrie. D ie Kurzarbeit 
ist im  A p ril, in  Prozenten der M itg lieder der A rbei­
terfachverbände ausgedrückt, auf 3,5 zurückge­
gangen; fü r w ichtige Industriegruppen lieg t sie nicht 
unwesentlich niedriger. In  der Tabakindustrie da­
gegen beträgt der Satz noch immer 11,7%. Von der 
Krise sind in  der Hauptsache die K le in- und M itte l­
betriebe betroffen. Vor einiger Zeit standen a lle r­
dings auch die großen Unternehmungen unter schwe­
rem Druck, zum T e il infolge umfangreicher E in­
deckung m it Rohtabak vor E inführung der M aterial­
steuer im  August 1925, einer verfehlten Spekulation, 
die zu drückender Verschuldung an den Steuerfiskus 
führte, und m it dazu beitrug, ein so großes Unter­
nehmen wie die Batschari A.-G. sanierungsreif 
zu machen. Es darf in  diesem Zusammenhang daran

erinnert werden, daß die Firm a Reemtsma in  ihrer 
Bilanz per 31. Dezember 1925 bei einem K ap ita l von 
5,250 M ili. RM. nicht weniger als 21,439 M ili. RM. 
schwebende Steuerschulden auswies.

Diese S ituation hat sich allerdings seit damals 
wesentlich gebessert, w ie die Meldungen aus der 
Industrie über Beschäftigung und Dividende er­
kennen lassen. Trotzdem ist die Lage bei weitem 
nicht gesund, was daraus hervorgeht, daß die Pro­
duzenten im  Verkehr m it den Händlern in  scharfem 
W ettbewerb untereinander stehen und sich gegen­
seitig unterbieten, weniger in  Gestalt von Preissen­
kungen, als in  der versteckteren Form von Rabatten, 
Zugaben, Probesendungen, Dekorationsgegenständen 
usw. Und dieser Kam pf um den Händler findet 
statt, obwohl die Zahl der Händler selbst ganz außer­
ordentlich gestiegen, d. h. die Konkurrenz auch unter 
den Lländlern groß ist. Vor allem ist der Laden­
handel durch den sogenannten illeg itim en Handel 
bedrängt, d. h. durch die Verkaufstätigkeit durch 
fliegende Händler auf der Straße und durch andere 
Gewerbetreibende, w ie Gastwirte, Friseure, Bahn­
hofshandlungen und dergl. D ie Vorteile, die der 
Händler durch den W ettbewerb der Industriellen 
untereinander erzielte, sind auf diese Weise te il­
weise auch dem Konsum zugute gekommen, denn 
wenn auch der Ladenhandel bemüht ist, die Preise 
zu halten, so findet doch im  illeg itim en Handel eine 
starke Schleuderkonkurrenz statt. Denn es darf 
n icht vergessen werden, daß Überproduktion nicht 
nur dann vorliegt, wenn Ware unverkäuflich ist 
und verd irb t, sondern auch dann, wenn sie unter oder 
nur zu Selbstkostenpreisen abgesetzt werden kann, 
d. h. wenn sie verschleudert werden muß.

Möglichkeiten der Rentabilisierung
Fehldispositionen von K ap ita l und A rbeit lassen 

sich n icht ohne Verluste rückgängig machen, selbst 
wenn die Absatzfähigkeit, wie es in  der Zigaretten­
industrie der F a ll ist, der Produktionsfähigkeit lang­
sam entgegenwächst. Aber es gibt unter den verschie­
denen Möglichkeiten, die begangenen Fehler wieder 
gut zu machen, solche, die volksw irtschaftlich mehr 
und solche, die weniger rentabel sind.

Für die privatw irtschaftlichen Interessen der 
Zigarettenindustrie wäre die Syndizierung am vor­
teilhaftesten. Die Syndizierung ermöglicht die 
Unterdrückung der ScMeuderkonkurrenz, eine Ver­
m inderung der Verdienstspanne fü r den Händler 
und eine Erhöhung der Preise auf einen Stand, der, 
trotz eines vie lle icht unvermeidlichen Rückgangs des 
Konsums, einen optimalen Gewinn sichert. Da die 
Selbstkosten verschieden hoch sind, würden innerhalb 
dieses Kartells die günstig gestellten Betriebe eine 
D ifferentia lrente, die übrigen wenigstens einen 
durchschnittlichen Verdienst erzielen. Wenn die 
Dinge aber so einfach lägen, so wäre schon längst 
ein Preiskartell zustande gekommen. D ie Schwierig­
keiten, die derartigen Plänen entgegenstehen, sind 
darin zu suchen, daß die Industrie trotz der E in­
fachheit ih re r Produktion infolge der Divergenz der
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Interessen zu keiner Einigung zu gelangen vermag. 
D ie Ziele der K le in- und Großindustriellen, der Produ­
zenten von b illigen  und von Luxuszigaretten lassen 
sieh n icht auf einen Nenner bringen. Zudem 
ist die Zigarettenindustrie, w ie w ir schon ein­
m al hervorgehoben haben, eine Industrie m it 
sehr unstabilem Markt, eine Eigenart, die davon her­
rüh rt, daß die Zigarette ih re r inneren Q ualitä t 
und ih re r Ausstattung nach eine Geschmacks- 
roare ist. E in geschickt gewählter Name, eine 
originelle Verpackung, eine besonders geartete 
Tabakmischung sind fü r den Sieg eines Produkts auf 
dem M arkt entscheidend, und diese halb künst­
lerischen Q ualitäten hängen n icht nur von der 
Kapitalm adht ab, die h in te r dem Produkt 6teht. 
A ll das sind Gründe, die eine fre iw illig e  K arte llie ­
rung bisher verhindert haben und den R uf nach 
einem Zwangssyndikat lau t werden ließen.

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 m ißlichen W irkungen 
der Zwangskartelle an einigen Beispielen aus der 
Vor- und Nachkriegszeit veranschaulicht. Es ist 
daher erfreulich, daß sich das Reichswirtschafts­
m inisterium  dem Ansinnen gewisser Kreise, einen 
entsprechenden Gesetzentwurf fü r die Zigaretten­
industrie auszuarbeiten, standhaft widersetzt hat. 
Wenn der Staat ein Monopol in  der Zigaretten­
industrie herbeiführen w ill, dann darf er es nicht 
zugunsten der Interessenten schaffen, sondern muß 
ein staatliches Monopol aufbauen.

D ie Gewinnmöglichkeiten eines staatlichen 
Tabakmonopols haben w ir vor einigen Wochen 
(Nr. 18, S. 706) berechnet. Bei rationeller Lösung der 
Entschädigungsfrage und rationeller Betriebsführung 
würde ein solches Monopol durch Verminderung der 
Zigarettentypen, durch Verbilligung der Ausstattung, 
durch Einschränkung der Reklamekosten und 
Verminderung der Gewinnspanne des vom Risiko 
befreiten Händlers wesentliche Ersparnisse erzielen. 
Es wäre auch das einzige M itte l, um dem ameri­
kanischen Tabaktrust entgegenzutreten, fa lls  er wie 
in  der Vorkriegszeit versuchen sollte, erneut in  
Deutschland einzudringen. Daß sich Ansätze zu 
einer neuen Invasion zeigen, haben w ir ja  bereits in 
dem wiederholt z itie rten Aufsatz angedeutet.

Solange die Gefahr jedoch noch n icht akut ge­
worden ist und solange die E inführung des staat­
lichen Monopols an Entschädigungsfragen und der­
gleichen scheitert, ist die freie Konkurrenz das ein­
zige M itte l, eine rationelle M arktbereinigung herbei­
zuführen, die Industrie wieder rentabel zu machen, 
und zwar n icht au f Kosten des Konsumenten, wie 
es bei einem Preiskartell der F a ll 6ein würde.

D ie Entscheidung w ird  nun dadurch erschwert, 
daß der Staat eine doppelte E instellung zur 
Zigarettenindustrie hat, eine volkswirtschaftlich 
orientierte E instellung, die das! Reichsrwirtschafts- 
in in isterium  veranlaßt hat, das P rinzip des laisser 
faire, laisser aller walten zu lassen, und eine p riva t­

w irtschaftliche oder besser: finanznrirtschaftliche 
Einstellung, deren Träger das Reichdfinanz- 
m inisterium  ist. Der Fiskus ist zwar an dem Ge­
deihen jeder Industrie aus steuerlichen Gründen 
interessiert, an der Zigarettenindustrie ist er es je ­
doch in  besondere hohem Maße, denn m it einem 
Jahresertrag von rund 700 M illionen Reichsmark 
ste llt die Tabaksteuer etwa ein E lfte l der Einnahmen 
des ordentlichen Etats. Ungefähr zwei Fünfte l bis 
die H ä lfte  des Gesamtwerts der deutschen 
Zigarettenproduktion entfallen auf Tabakzoll, 
M aterial- und Banderolensteuer. D ie Steuer spielt 
hier gleichsam die Rolle der Kosten eines Pro­
duktionsm ittels, und ebenso wie die Produktions­
m itte lindustrie  an dem Wohlergehen der weiterver­
arbeitenden Industrie, so ist die Steuerbehörde an 
einem guten Geschäftsgang in  der Zigaretten­
industrie interessiert. Denn wenn die Industrie 
zahlungsunfähig w ird , so b le ibt die Steuerbehörde 
ebenso wie der Rohstofflieferant auf ih re r Forderung 
sitzen oder muß selbst derii Betrieb übernehmen, 
eine Gefahr, die bei der Höhe des Steueranteils am 
W arenwert zugleich größer ist als in  jeder anderen 
Industrie und die in  den letzten Monaten nur a llzu 
o ft akut wurde. Ja, daß sich die Krise in  der 
Zigarettenindustrie solange hinschleppen konnte, daß 
die so häufig  prophezeite Katastrophe ausblieb, ist 
— außer dem ständig steigenden Konsum — über­
haupt nur der Kreditgewährung der Steuerbehörde 
an die Industrie zuzuschreiben, denn eine reichlich 
bew illig te  Steuerstundung is t doch nichts anderes 
als Kreditgewährung und Subventionierung. (Gegen­
w ärtig  sollen n icht weniger als 250 M ill. RM. ge­
stundete Steuern rückständig sein, wovon, wie 
Staatssekretär Popitz kürzlich  m itgete ilt hat, 40 M ill. 
Reichsmark als uneinbringlich gelten müssen.)

Der Eingriff des Reichsfinanzministeriums
Um weiteren Verlusten zu entgehen, entschloß 

sich daher das Reichsfinanzm inisterium zu einer Be­
schränkung der freien Konkurrenz, ohne gleich, denn 
dazu bedurfte es gesetzlicher Regelung, ein Zwangs­
ka rte ll herbeizuführen. Zwischen den Verbänden 
<ler Industrie und des Handels sind Vereinbarungen 
über den Vertrieb der Zigaretten getroffen worden, 
die vom Finanzm inisterium  sanktioniert worden sind. 
D ie Behörde e rk lä rt nämlich, jeden Produzenten 
von der Steuerstundung ausschließen zu wollen, der 
sich nicht an jene R ichtlin ien hält. D ie Grundsätze, 
deren Einhaltung durch vierzehntägige Revisionen 
einer Treuhandgesellschaft gewährleistet werden 
soll, beziehen sich in  der Hauptsache auf den 
Reklameaufwand der Produzenten und die Ver­
dienstspanne der Händler. Ausgaben fü r Reklame- 
zwecke dürfen einen bestimmten Hundertsatz des 
Umsatzes n icht überschreiten. Bei einem Umsatz 
bis zu 3 M ill. RM. im  H alb jahr, berechnet auf Grund 
der Kleinhandelspreise, darf fü r die Kundenwer­
bung n icht mehr als 3% aufgewendet werden. Der 
Prozentsatz sinkt fü r die nächsten Umsatzmillionen 
bis auf 1% (der Koetenanteil is t also durch­



2. J u n i 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 859

gestaffelt). Wae unter den Reklameaufwand fä llt 
(ob z. B. die Verpackungskosten hierzu gehören, so­
w eit sie die Kosten einer einfachen Um hüllung über­
schreiten), (dürften wohl die, „Ausführungsbestim- 
mungen“ festsetzen, die zu den „Grundsätzen" er­
lassen werden sollen. D ie Vereinbarungen über die 
Händlerrabatte sehen zunächst eine maximale Ver­
dienstspanne vor. Betriebe m it einem Halbjahrs­
umsatz von nur 1 M ili. RM. (ebenfalls auf Grund der 
Detailhandelspreise errechnet) dürfen dem Händler 
einen Rabatt von 27%% gewähren. Bei einem Um­
satz von 1 bis >3 M ili. RM. beträgt der Rabatt 26%%, 
bei höheren Umsätzen nur noch 25%. Sonstige Son­
dervorteile irgendwelcher A rt dürfen dem Händler 
n icht b ew illig t werden; daher werden auch Skonto­
abzug und Zahlungsziel e inheitlich norm iert. Schließ­
lich  beabsichtigen Industrie und Handel, m it H ilfe  
von Bezugskarten und Treurabatten gegen den so­
genannten illeg itim en Handel und gegen Schleuderer 
vorzugehen.

Die Auswirkungen
D er Kardinalfehler der geschilderten Grundsätze 

lieg t darin, daß sie an den Wirkungen der Depression 
•m Tabakgewerbe herumdoktem, anstatt die Ur­
sachen unwirksam  zu machen. D ie Übersetzung einer 
Industrie läß t sich nur durch natürliche oder künst­
liche Rückbildung (m ittels fre ie r Konkurrenz oder 
Produktionsregelung) wieder gut machen; es ist 
zwecklos, das V entil, durch das sich die Überpro­
duktion L u ft macht, verstopfen zu wollen.

Di© Beschränkung der Reklamekosten hat u. a. 
offensichtlich den Zweck, die E röffnung neuer 
Zigarettenfabriken zu verhindern, denn die E infüh- 
rung neuer Marken erfordert natürlich eine beson­
ders kostspielige Werbung. Insofern w irken die 
Grundsätze w ie das Sperrgesetz, das zur Stützung 
des Zwangssyndikats in  der Zündholzindustrie er­
lassen wurde. Aber diese Marktsperre ist insofern 
unnötig, als neue Fabriken nicht entstehen, solange 
der Produktionszweig darniederliegt.

Soweit die Konkurrenz also n icht gebannt wer­
den kann, lieg t die M öglichkeit vor, daß Unter­
nehmungen zusammenbrechen und der Fiskus Ver­
luste erleidet. Daß der Wettbewerb aber tatsächlich 
n icht eingeschränkt w ird, zeigen einige einfache 
Überlegungen: Kapitalstarke Betriebe werden sich 
n icht an die Grundsätze halten, denn die Drohung 
des Fiskus, Barzahlung oder Sicherheitsleistung fü r 
die Steuerzeichen zu verlangen, w ird  sie wenig 
schrecken. Ihnen steht also die Anwendung ver­
schärfter Konkurrenzm ittel fre i. — Obwohl, w ie eine 
einfache Rechnung zeigt, die Werbungskosten der 
großen Unternehmungen auf Grund der R ichtlin ien 
n icht sonderlich hoch sind, so erlauben sie doch eine 
vie l wirksamere Reklame, als sich die kleinen Fabri­

ken erlauben können. Der vergleichsweise höhere 
Händlerrabatt, den Kleinbetriebe gewähren dürfen, 
w irk t zwar in  der entgegengesetzten Richtung, in ­
dem er die Händler an dem Absatz gerader dieser 
Erzeugnisse interessiert, aber er vermag n icht die 
Entw icklung zum Großbetrieb in  der Zigaretten­
industrie aufzuhalten. Schließlich b le ibt der Kam pf 
der Fabrikanten im  H inb lick  auf1 W ohlfeilheit, 
Q ualitä t des Tabaks und gewisse Eigenheiten des 
Geschmacks, die sich weniger als K osIeniaktore n 
auswirken, w eiterhin bestehen. Diese Feststellung 
mag im  Interesse einer endgültigen Gesundung und 
Rationalisierung der Zigarettenindustrie zu begrüßen 
sein, sie macht jedoch den Wert der Neuregelung 
fü r die Produzenten und den Fiskus zweifelhaft.

Für den Händler und Konsumenten w ird  durch 
die „Grundsätze“ nichts geändert, soweit sie in  der 
geschilderten Weise umgangen werden. Soweit das 
n icht der F a ll ist, w irken sie preissteigernd, denn sie 
verhindern das Schleudern jeder A rt und die E in­
räumung von Sondervorteilen seitens der Händler. 
D ie weitere Folge is t ein Rückgang des Konsums, 
oder die Bevorzugung b illige re r Sorten, also Ver­
schiebungen, die n ich t im  Interesse von Industrie und 
Handel liegen. Für den Händler bedeutet die Neu­
regelung anscheinend eine Sicherung der Verdienst­
spanne; in  W irk lichke it erhöht sie sein Risiko. Ein 
Abbau der Händlerrabatte ist durchaus wünschens­
wert, sie erfolgt aber von selbst, sobald der W ett­
bewerb unter den Fabrikanten auf ein normales Maß 
zurückgeht. Solange allgemeine Unterbietung 
herrscht, solange der Händler zahllose Sorten, (die 
sich höchstens in  der Verpackung unterscheiden), 
auf Lager halten muß, rechtfe rtig t das erhöhte Risiko, 
das er läu ft, eine größere Gewinnspanne. Wenn 
auch n icht übersehen werden darf, daß der Händler­
rabatt noch immer ganz beträchtlich ist, so erinnert 
doch das Prinzip  der Neuregelung in  seiner N a iv itä t 
an die Höchstpreise der Kriegszeit, über deren Un­
wert sich Wissenschaft und Praxis gleich einig sind.

Zu den Bedenken über den Inha lt der Neuord­
nung in  der Zigarettenindustrie treten noch 
schwere Einwände gegen die Form, in  der sie ein­
geführt worden ist. Eine derartige Regelung der 
M arktverhältnisse muß schon dann die K r itik  auf 
den Plan rufen, wenn sie auf Grund eines Gesetzes 
zustandekommt — das Sperrgesetz fü r die Zündholz­
industrie is t ein Beweis dafür. Es is t ein um so 
bedenklicherer Vorgang, wenn die Vereinbarungen 
von Interessenoertretungen von einer fiskalischen 
Behörde auf dem Verordnungsmege sanktioniert wer- 
dien. Angesichts (der H äufigkeit, m it der in  der 
letzten Zeit in  die freie Preisbildung eiügegriffen 
wurde, sollten die gesetzgebenden Körperschaften 
Normen fü r die E ingriffsm öglichkeiten staatlicher 
Stellen schaffen,
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IH e r f i^ m u t^ H o tio n a U fte c u n g
Öon JJcof. 9 c. OUfcefl Ulanen iJcciin

Die Durchführung der Rationalisierung ist programmäßig schon vor längere, 
Zeit in Deutschland gefordert, aber tatsächlich zuerst in  Amerika verwirkliche 
morden. Rationalisierte Betriebe bilden die Ausnahme in Deutschland 
Gemeinsame Propaganda zur Verbreitung der Versichcrungsidee märe w irk ­
samste Rationalisierung des Absatzes. Auch bessere Belehrung über die Be 
deutung der Versicherung fü r den Kaufmann durch zweckmäßigere Aus­
bildung der Handelslehrer gehört in den hier zu behandelnden Problemkreis

Einige Daten aus der allerjüngsten Zeit geben in  
bezug auf die Durchführung der Rationalisierung in 
der Versicherung zu denken.

1923 brachte die „Ze itschrift fü r die gesamte Ver­
sicherungs-Wissenschaft“  an der Spitze ihres Januar­
heftes aus der Feder des W iener Professors Lengyel 
einen A ppell, der, „Lehren aus der Geldentwertung 
fü r den Versicherungsbetrieb“  betite lt, die Nutz­
anwendung zog, fü r  die der Versicherung dienenden 
Unternehmungen Deutschlands sei eine zeitgemäße 
Reform und Reorganisation der gesamten Verwal­
tung und Buchhaltung das Gebot der Stunde. Wie 
im  Normenauschuß der 'deutschen Industrie, so müsse 
auch in  der Versicherung eine innige Zusammen­
arbeit der Theorie und der Praxis stattfinden, um 
bis in  die allerkleinsten Einzelheiten Reformvor­
schläge auszuarbeiten m it dem Endziel, in  den ein­
zelnen Betrieben unter W ahrung der Kontrollsicher- 
heit die größtmöglichen Ersparnisse an M aterial und 
A rbeit zu erreichen. Zu diesem Zweck sollte eine 
Zentrale errichtet werden, um zunächst die theoreti­
schen betriebswissensöhaftlichen Vorarbeiten zu 
leisten. H ie r sollten sämtliche Unternehmungen 
durch geeignete praktisch und theoretisch gut vor­
gebildete verläßliche Spezialkräfte im  Versicherungs­
fach vertreten sein und durch gemeinsame A rbeit 
dem gemeinsamen Ziel näher zu kommen suchen.

1924 fand die erste Jahresversammlung des neu 
ine Leben gerufenen Verbandes fü r Lebensversiche­
rungsbetrieb statt. H ie r wurde, ganz w ie Lengyel es 
als erstrebenswert bezeichnet hatte, von Vertretern 
zahlreicher Lebensversicherungsunternehmungen 
durch Vorträge, denen sich lebhafte Erörterungen an­
schlossen, darüber d iskutiert, welche Methode zur 
präziseren und zuverlässigeren, zugleich billigeren 
Betriebsgestaltung der Lebensversicherung in  An­
wendung gebracht werden könnte, und seitdem 
haben sich Jahr fü r Jahr diese Versammlungen 
w iederholt und aus lesenswerten Bänden ist zu er­
sehen, w ie die Amerikaner, — denn um diese handelt 
es sich, n icht um die Deutschen! — die an die 
Adresse der deutschen Versicherung gerichtete Mah­
nung Lengyels, allerdings wohl ohne von ih r etwas 
zu wissen, ve rw irk lich t haben. In  Deutschland blieb 
der A u fru f bis heute ohne E rfo lg  gleicher A rt.

Eis wäre nun aber fre ilich  durchaus unrichtig, 
wenn man der Meinung wäre, daß seit 1923 kein ein­
ziges deutsches Versicherungs-Unternehmen eich m it

Rationalisierung beschäftigt hätte; denn im  Jahres­
bericht 1925 einer in  Thüringen befindlichen großen 
Feuerversicherungsanstalt ist zu lesen, das sie „als 
erste deutsche Versicherungs-Gesellschaft Loch- 
karten-Maschinen eingeführt hat, die zum Ausschrei­
ben der Beitragsrechnungen, der Abrechnungen 
zwischen D irektion und Generalagenturen dienen und 
gleichzeitig zur schnellen Anfertigung von sta tis ti­
schen Arbeiten verschiedenster A rt in  weitgehendem 
Maße ausgenutzt werden.“

W ieviele Nachfolger diese Pioniergesellschaft 
inzwischen gefunden hat, ist n icht bekannt gewor­
den, nur vereinzelt finden sich in  den Geschäfts­
berichten, z. B. des größten Berliner Konzerns, M it­
teilungen darüber; aber jedenfalls g ibt es heute 
wie in  der Vorkriegszeit zahlreiche der Ver­
sicherung dienende einheimische Unternehmungen, 
die noch keineswegs von der M öglichkeit Gebrauch 
gemacht haben, ihren Betrieb auf die gegenwärtig 
möglich Höhe der Technik zu bringen und eine w ir t­
schaftliche Verwaltung einzuführen, die außer den 
genannten Lochkartenmasohinen, rechnende Schreib­
maschinen, schreibende Rechenmaschinen, Adressier- 
machinen, Vervielfältigungsapparte modernster A rt, 
Diktiermaschinen, Seilpost- oder Drahtposttransport­
bänder, Aktenaufzüge usw. aufweist. Lediglich die 
eine oder die andere technische Neuerung findet 
sich da oder dort.

N ur ein schwacher Trost ist es, wenn der Rationa­
lisierungsspezialist D r. Halberstaedter, gleichfalls in  
der bereits zitie rten Zeitschrift, meint, der objektive 
Berichterstatter dürfe nicht verschweigen, daß es 
auch in  den übrigen Zweigen der deutschen W irt­
schaft n icht vie l anders aussehe. „Rationalisierug der 
Büroarbeit, W irtschaftlichkeit der Verwaltung sind 
erst in  der allerletzten Zeit beachtenswerte 
Schlagworte geworden. Nachdem man allzulange 
diese Dinge als quantité négligeable behandelt, a llzu­
lange sich m it den trad itione ll überkommenen For­
men und Methoden begnügt hat, hat man erst in  den 
letzten Jahren begonnen, hier Wandel zu schaffen.“

A lle in  in  vielen Fällen hat man sich leider bisher 
dam it begnügt, lediglich unzureichende Flickarbeit 
zu leisten, anstatt, w ie es alle Vorkäm pfer der Ratio­
nalisierung immer wieder m it überzeugenden G rün­
den als unerläßlich erklären, den ganzen Verwal­
tungsapparat systematisch durohzuarbeiten und von 
Grund auf neu aufzubauen, dabei alle Kreise der An-
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gestelltenischaft zur positiven M itarbeiterschaft 
heranzuziehen und die A rbe itsw illigke it und Arbeits­
fähigkeit dieser gleichfalls scharf im  Auge zu be­
halten, auch durch Anlernung und Fortbildung.

E in großer Konzern, der zahlreiche Gesellschaften 
io sich vereinigt, ein Heer von Angestellten beschäf­
tig t, in  allen Zweigen tä tig  ist, kann oder könnte 
naturgemäß ohne m it anderen Unternehmungen in 
Verbindung zu treten, auf sich selbst gestellt, alle 
jene und noch andere Verbesserungen durchführen 
und hierdurch die kleineren Unternehmungen, ins­
besondere die keinem Konzern zugehörigen in  gestei­
gertem Maße übertreffen und verdrängen. W ill aber 
em kleines Unternehmen dieselben modernen Neu­
erungen wie der große Konzern durchführen, dann 
entstehen allerdings von vornherein erhebliche 
Schwierigkeiten. Diese könnten jedoch zweifelsohne, 
wenn n icht beseitigt, so doch zum mindesten stark 
verringert werden, wenn die Gesamtheit der kleinen 
Und m ittleren Betriebe sich zum Zweck der Rationali- 
ßierung zusammenschließen würde, beispielsweise 
auch, wie w ir es in  anderen Industriezweigen bereits 
vorfinden, zu einer Normung, und sei es zunächst 
nuch nur der Masse an Drucksachen und Geschäfts- 
Papieren, sich entschließen würde.

Aber n icht m inder rationell wäre es, wenn nicht 
uur die kleineren und m ittleren, sondern m it ihnen 
gemeinsam auch die großen Betriebe, die sich ja  
schon je tz t zusammen in  den fü r jeden Zweig vor­
handenen Versicherungs-Unternehmerverbänden ver- 
cin igt finden, die ihre Spitze in  dem Reichsverband 
der Privatversicherung halben, eine großzügige, fre i­
lich sorgfältig auszuarbeitende, auf die Psychologie 
der verschiedenen Bevölkerungskreise eingestellte 
gemeinsame Propaganda zur Verbreitung der Ver- 
Slcherungsidee machen würden. Dem Einwand, den 
nian diesem Vorschlag gegenüber in  vielen Kreisen 
der Praxis machen w ird, das sei die Phantasie eines 
f  neoretikers, kann ich sehr einfach entkräften, 
Wenn ich darauf h in weise, daß es sich hierbei gar 
nicht um etwas handelt, was ich m ir ausgedacht

habe, sondern was praktisch seit langem in  den Ver­
einigten Staaten von Amerika ve rw irk lich t w ird, 
und zwar m it einem beispiellos großen Erfolg. E in 
hervorragender englischer Lebensversicherungs­
praktiker, der erst vor wenigen Wochen von einer 
Studienreise aus Am erika nach London zurück­
gekehrt ist, ru ft seine englischen Fachkollegen gleich­
fa lls auf zu einer gemeinsamen Lebensversioherungs- 
reklame in  Groß-Britannien. Denn nach seiner Über­
zeugung hat dieses Verfahren in  Am erika am a lle r­
meisten dazu beigetragen, das Publikum  zur rich ­
tigen Erkenntnis der Notwendigkeit der Lebensver­
sicherung zu erziehen. Is t doch in  den Vereinigten 
Staaten die Lebensversicherung nach Zahl der Po­
licen, w ie nach Höhe der Versicherungssumme außer­
ordentlich vie l stärker vertreten, als in  Deutschland 
selbst in  seinen besten Jahren die private, einschließ­
lich  der sozialen Zwangsversioherung Erfolge aufzu­
weisen gehabt haben.

Auch die erfolgreiche massenhafte Gewinnung 
von Versicherungsnehmern gehört zum rationellen 
Betrieb der Versicherung, ja  vie lle icht in  allererster 
Linie, und deshalb müßte auch m it ganz anderer 
Energie als bisher die Belehrung über die Bedeutung 
der Versicherung in  alle Kreise getragen werden. 
Richter, die das ABC der Versicherung kennen, w ür­
den höchstwahrscheinlich andere U rte ile  fällen als 
sie unter dem Kopfschütteln a lle r Fachleute in  Ver­
sicherungssachen auch gegenwärtig ergehen, (wobei 
ich u. a. an den F a ll Marek in  W ien denke).

Aber fre ilich , wenn man selbst m it den allerbesten 
Noten Diplome an H  andelslehr er ausstellt und 
durch sie junge Kauf leute unterrichten läßt, ohne daß 
diese Handelslehrer auch nur das geringste über Ver­
sicherung zu hören und zu lernen nötig gehabt haben, 
kann man nicht verlangen, daß der deutsche K auf­
mann die Versicherung rich tig  einschätzt und schätzt. 
Eine Rationalisierung dieser Prüfungsvorschriften 
fü r Handelslehrer ist daher gleichfalls eine n icht zu 
umgehende Forderung oder vielmehr Voraussetzung 
der Versicherungs-Rationalisicrung.

IMlonj ößt Öilcmjttfcocie
Ücm £>c. $dt5 fiefjmomt

In  den letzten Jahren hat sich die betriebswirtschaftliche Forschung Deutsch­
lands einer grundsätzlichen Untersuchung der betrieblichen und volksw irt­
schaftlichen Bedeutung der Bilanz zugemandt. Schwalenbachs nicht unbe­
strittene „Dynamische Bilanzlehre" stellt die Erm ittlung des Vergleichs- 
geminnes in  den Vordergrund, Andere betonen die W ichtigkeit der produk­
tiven Leistung, des Ums atz gewinnes und der Kapitalrente. Neuerdings 
fordert man die kurzfristige Erfolgsrechnung und den Betriebsvergleich.

Die Bilanz des Kaufmanns is t kein ganz junges 
Produkt der w irtschaftlichen Entw icklung, und auch 
die literarische Beschäftigung m it dem Bilanz­
problem ist keineswegs neu. In  vergangenen 
Epochen waren es vorzugsweise Juristen, die sich 
ober die Bewertungsfragen den Kopf zerbrachen,

meistens, um den E inklang zwischen gesetzlicher 
V orschrift und kaufmännischer Praxis herzustellen. 
D ie Betriebswirtschaftler oder Handelstechniker, 
w ie sie sich damals nannten, befaßten sich zunächst 
mehr m it der buchtechnischen Seite der Fragen und 
gingen erst allm ählich stärker zu den Wert Problemen
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über. Sie empfahlen dem Kaufmann bestimmte 
Verfahrensweisen und berücksichtigten bei ihren 
Vorschlägen besonders den Gesichtspunkt vorsich­
tiger Geschäftsgebarung.

Seit einigen Jahren — von einzelnen Vorläufern 
abgesehen — t r it t  nun im  deutschen betriebsw irt­
schaftlichen Schrifttum , in  Aufsätzen und Büchern 
der führende akademische Vertreter, eine andere 
A rt der Bilanzbehandlung auf. Gefördert, n icht ver­
anlaßt durch die Erschütterungen des Rechnungs­
wesens in  der Inflationszeit, w ird  die Frage nach 
dem eigentlichen betriebsw irtschaftlichen Zweck 
und nach der volksw irtschaftlichen Bedeutung der 
B ilanz aufgeworfen. Das grundsätzlich ökonomische 
w ird  zum Problem; es entw ickelt sich eine w ir t­
schaftliche Bilanztheorie.

Diese neue Wendung is t im  wesentlichen auf 
Deutschland beschränkt. Wo im  Auslande gleiche 
Bestrebungen auftreten, scheinen sie von uns an­
geregt. Zum guten Te il ist die Wendung Ausdruck 
und Folge der Entw icklung einer wissenschaftlichen 
Betriebswirtschaftslehre, die gleichfalls in  Deutsch­
land ihre reinste Form gefunden hat. In  dem 
akademischen Charakter dieser L ite ra tu r lieg t aber 
auch zum Te il der Grund dafür beschlossen, daß 
sich die Praxis des W irtschaftslebens die hier aus­
gesprochenen Ideen noch wenig zunutze macht und 
daß insbesondere die kritische W irtschaftsbetrach­
tung noch kaum von ihnen beeinflußt scheint. 
G leichwohl kann kein Zweifel bestehen, daß die 
Fragestellungen und Ergebnisse dieser L ite ra tu r fü r 
jede A rt w irtschaftlicher U rteilsbildung, werde sie 
im  Betriebe geübt oder von außen her, von wesent­
lichem Belang sind.

Anfang 1919 erschien ein Aufsatz aus der Feder 
des Kölner Betriebswirtschaftslehrers Schwalen­
bach: „Grundlagen dynamischer Bilanzlehre“ . Dieser 
Aufsatz, m ittle rw eile  zu einem recht stattlichen 
Buche „Dynamische Bilanz“  erweitert und kurz vor 
Jahresschluß 1926 in  vie rte r Auflage heraus­
gekommen, ist izwar n icht die erste bilanztheoretische 
Äußerung überhaupt, wohl aber die Schrift, an der 
sich der S treit der Meinungen vornehmlich ent­
zündet hat und von der aus das Bilanzproblem, wie 
es sich der betriebsw irtschaftlichen Forschung von 
heute darstellt, am leichtesten umreißen läßt.

W ie Schmalenbach zu seiner grundsätzlichen 
Fragestellung kam, das hat er jüngst im  Vorw ort zur 
neuen Auflage der „Dynamischen B ilanz“ be­
richtet. Es sei ihm schon von 25 Jahren anläßlich 
seiner ersten Beschäftigung m it Bilanzfragen auf­
gefallen, daß die von den Schriftstellern vor- 
geschlagenen Bemertungsmethoden gegenüber ver­
schiedenen Bilanzpositionen wesentlich verschieden 
waren, ohne daß fü r diese D ifferenzen eine zu­
reichende Begründung gegeben wurde. A u f der 
Suche nach einer einheitlichen Bewertungsidee kam 
Schmalenbach schließlich zu dem Ergebnis, daß der 
wesentliche Zweck der kaufmännischen Bilanz die 
Erfolgsberechnung und nicht die Vermögensermitt­
lung sei,

Daß die B ilanz zu einer einheitlichen Vermögens­
berechnung gar n icht in  der Lage ist, läßt sich le icht 
zeigen. Der W ert einer Unternehmung is t stets ein 
irgendwie m odifizierter Ertragswert; der B ilanzwert, 
das B ilanzkapita l dagegen eine Summe (bzw. 
D ifferenz) von Einzelwerten, und nur durch Z u fa ll 
decken sich in  der Praxis Ertragswert und B ilanz­
wert. Der Börsenkurs z. B. drückt den geschätzten 
Ertrags wert aus. Könnte die B ilanz das Vermögen 
erm itteln, so müßte das Produkt aus Kurs und 
N orm alkapital dem bilanzmäßigen Eigenkapital, 
offene und stille  Reserven natürlich  eingeschlossen, 
gleich sein. Begeht man nun keine petitio  p rin ip ii 
und berechnet die stillen  Reserven auf Grund des 
Ertragswerts, so w ird  man diese Übereinstimmung 
selten finden. D ie E rm ittlung des Vermögens bzw. 
des Unternehmungewerts w ird  also n icht durch die 
B ilanz vollzogen.

Daß m it H ilfe  des bilanzmäßigen Bücher­
abschlusses eine Erfolgsberechnung stattfindet, ist 
natürlich  nie übersehen worden. Bisweilen is t auch 
darüber hinaus in  dieser Erfolgsberechnung der 
hauptsächlichste Bilanzzweck e rb lick t worden. 
Schmalenbachs originale Leistung besteht einmal in  
dem klaren Nachweis der verschiedenen B ilanz­
zwecke und vor allem, wenn man es so ausdrücken 
darf, in  der Relativitätstheorie des Bilanzgewinns. 
E r hat behauptet und nachgewiesen, daß es n icht so 
sehr auf die absolute Genauigkeit des erm ittelten Er­
folgs ankomme als auf die vergleichsweise Richtig­
keit. Es sei w ichtiger, daß die Bilanzierungsgrund­
sätze die Erfolgsveränderung k la r und frühze itig  an- 
zeigen helfen, als daß die Summe des ausgewiesenen 
Erfolgs möglichst genau stimme. Denn der Sinn der 
bilanzmäßigen Erfolgsrechnung lieg t in  der Kon­
trolle der W irtschaftlichkeit des Unternehmens. 
Diese W irtschaftlichke it kommt im Gewinn an­
nähernd zum Ausdruck. Veränderungen des Ge­
winns zeigen also auch Veränderungen der W irt­
schaftlichkeit an. Diese Anzeige aber is t nötig, um 
frühze itig  Verschlechterungen abzuhelfen, um Ver­
besserungen ausnutzen zu können. D ie Bilanz 
wächst in  dieser Auffassung über ein H ilfsm itte l der 
Reichtumsmessung und der Feststellung des aus­
schüttungsfähigen Gewinns hinaus. Sie w ird  als 
Kompaß der W irtschaftssteuerung angesehen und 
als w ichtige Voraussetzung volkswirtschaftlicher 
Rationalität.

Schmalenbach hat die Konsequenzen seines 
Grundgedankens m it größter Vorsicht unter Berück­
sichtigung des geltenden Rechts und unter Schonung 
herrschender kaufmännischer Grundanschauungen 
gezogen. Seine Ideen haben zahlreiche Anhänger 
gewonnen, aber auch manchen Gegner gefunden. 
Zumal hat es befremdet, daß eine Bilanz, die doch 
einen Zustand, die Lage des Geschäfts in  einem be­
stimmten Zeitpunkte, zeigt, dynamisch sein solle. 
A ltm eister Schaer meinte gar, daß Schmalenbach m it 
der neuen Bezeichnung den Fachkollegen ein Rätsel 
habe auf geben wollen. Sachlich konnten sich viele 
n icht von der Vorstellung trennen, daß die Bilanz
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eine Vermögonsübersicht sei. Andere erkannten 
W°k l das Berechtigte an Schmalenbacbs Einwänden 
gegen diese Auffassung an, betonten aber, daß die 
Bilanz eine Übersicht über die Gesamtheit der Be­
triebsbeziehungen bilde und n icht lediglich ein 
K ontro llm itte l der Erfolgsberechnung,

Bedeutungsvoller aber waren Einwände, die die 
R ichtigkeit der Anschauung Schmalenbachs be­
trafen, daß der dynamische Gewinn ein Maßstab fü r 

ie W irtschaftlichke it sei. Hiergegen tra t vor 
allem der Berliner Handelshochschulprofessor Nick- 
hsch auf. N icht der Gewinn, form ulierte N icklisch, 
lst maßstäblich fü r die W irtschaftlichkeit, sondern 
umgekehrt ist die W irtschaftlichke it maßstäblich fü r 
den Gewinn. Man kann aus der G ew innziffer, der 
Rentabilität, nicht auf die w irtschaftliche Produk­
tivität schließen; man kann nur durch Vergleich 
von R entabilitä t und produktiver Leistung zu einer 

ritischen W ürdigung des Gewinns gelangen. Der 
rund fü r das Anseinanderfallen von p riv a tw irt­

schaftlicher R entabilitä t und produktiver Betriebs­
leistung — eine Unterscheidung, die auch Schmalen- 
bach durchaus macht, der er jedoch in  dieser Form 
keinen E in fluß  auf die Bilanzlehre verstattet — liegt 
Uach N icklisch in  der M öglichkeit, Gewinne zu 
••machen“ , anstatt sie zu erarbeiten. Besoldet etwa 
der Unternehmer seine A rbeiter schlecht, so kann er 
Gewinne machen, die unw irtschaftlich sind; verbes­
sert er dagegen den Produktionsprozeß durch tech­
nische Geschicklichkeit, so arbeitet er w irtschaftlich, 
aUch wenn reiche Bezahlung seiner A rbeiter den Ge­
w inn kü rzt oder gar aufzehrt.

Gegen die Gewinnberechnung Schmalenbachs hat 
auch der F rankfu rte r Betriebsw irtschaftler Professor 
Schmidt Einwände erhoben. Während Schmalenbach 

seinen dynamischen Gewinn fast jeden realisier­
ten Gewinn einbezog und im  Falle unabgeschlossener 
pekulationen den sich nach dem Preis am Bilanz­

lage ergebenden E rfo lg  der verflossenen Periode an­
rechnete, hä lt Schmidt den reinen Umsatzerfolg fü r 
entscheidend. N ur das darf als Umsatzerfolg ver­
rechnet werden, was sich beim Verkauf der Ware als 
D ifferenz zwischen dem Erlös und den zum E inkauf 
oder zur Herstellung am Tage der Veräußerung not­
wendigen Kosten ergibt. H at man seinerzeit b illig e r 
oder teurer eingekauft, so entsteht gegenüber den 
heutigen Preisen ein Plus oder Minus, das Schmidt 
mcht als Umsatzgewinn, sondern als Vermögenswert­
änderung verrechnet. A ls Vermögenswertänderun- 
gen werden aber ferner auch alle D ifferenzen ver­
bucht, die sich am Bilanzstichtag zwischen dem 
Tageswert der Bilanzposten, z. B. auch der Maschi­
nen und der Grundstücke, und ihrem Buchwert er­
geben. Der E rfo lg  w ird  also gespalten in  einen Um­
satzgewinn oder -Verlust, der die Produktions- oder 
Uandelstüchtigkeit des Unternehmers ausdrückt, und 
jn  eine Vermögenswertänderung, die die Geschick­
lichke it seiner Spekulation und Vermögensdisposi- 
tion anzeigt» Schmidt kommt es dabei weniger auf 
dynamische als auf organische R ichtigkeit an. N icht 
die Tendenz Zu größerer od.er geringerer W irtschaft­

lichke it soll durch die B ilanz angezeigt, sondern die 
richtige Einpassung der Unternehmung in die Volks­
wirtschaft soll erreicht werden. Schmidt glaubt, 
daß sein \e rfah ren  den Wertsohwankungen in  
währungsbewcgter w ie in  währungsstabiler Zeit ge­
wachsen ist. Das Unternehmungskapital werde in  
einem den volksw irtschaftlichen P roduktivitäts- 
Schwankungen entsprechenden Maße erhalten, und 
zwar so, daß nicht das gleiche Geldoermögen, Son­
dern die gleiche Produktionskraft behauptet w ird. 
Vor allem aber verhindere die organische Bilanzie­
rung die Auskehrung von Scheingewinnen und da­
m it die Entstehung der Konjunkturschwankungen 
und W irtschaftskrisen. Diese Überzeugung hat 
Schmidt kürzlich in  einer: „D ie  Industriekonjunktur

ein Rechenfehler betitelten S chrift eingehend zu 
begründen gesucht.

Schmidts Standpunkt der gütermäßigen Kapita l­
erhaltung hat in  der Inflationszeit, zumal aus prak­
tischen Gründen, manche Zustimmung erfahren. 
Gegenwärtig geht fre ilich  die allgemeine Überzeu­
gung dahin, daß es n icht auf die Erhaltung der 
gleichen Gütermenge, sondern auf die der gleichen 
Geldmenge ankomme. Dabei hat man auf Grund 
der Inflationserfahrungen durchweg anerkannt, daß 
n icht die Erhaltung des nominalen Geldkapitals, 
sondern die der Kaufkraft, des Indexkapitals er­
strebt werden muß. Man ist auch überwiegend darin 
einig, daß die Beachtung der Geldwertschwankun­
gen n icht m it dem Ende der Inflationsperiode auf­
hören dürfe, daß vielm ehr auch in  währungsstabilen 
Zeiten die Veränderungen der K au fkra ft des Geldes 
im Rechnungswesen berücksichtigt werden müssen. 
Es is t auch die Meinung vertreten worden, daß eine 
solche Berücksichtigung schon in  der Vorkriegszeit 
m ildernd auf die Konjunkturschwankungen und 
Krisenerscheinungen eingew irkt hätte. M it dem 
Indexproblem hat sich vor allem Prof. Mahlberg in  
Freiburg befaßt.

D ie B ilanzfragen sind in  den letzten Jahren meist 
vom Standpunkte des Betriebs selbst angefafit wor­
den. D ie Bedeutung von Bilanz und G ew innziffer 
fü r die richtige Kapitalleitung in der Volkswirt­
schaft ist darüber etwas vernachlässigt worden. 
Man hat z. B. kein Bedenken getragen, im  großen 
Umfange stille Reserven vorzuschlagen, obwohl stille  
Reserven das K ap ita l k le iner erscheinen lassen, als 
es w irk lich  ist, und dam it die Gewinnquote: den 
Rentabilitätsprozentsatz höher. Gerade die Gold­
umstellung hat in  sehr vielen Fällen durch Schaf­
fung umfangreicher s tille r Reserven den Erkenntnis­
wert der Rentabilitätsquote sehr eingeschränkt. A u f 
diesen Punkt hat besonders Prof. PValb-Köln hinge­
wiesen und hat darauf seine Forderung begründet, 
den Gebrauch s tille r Reserven, wenn irgend an­
gängig, zugunsten dar B ildung offener Reserven ein­
zuschränken.

Es ist eine dynamische Eigenschaft der Schmalen- 
bachschen Bilanzlehre, daß sie n icht als abgeschlos­
senes starres Gebilde dasteht, sondern daß sie sich 
m it der Entw icklung des W irtschaftslebens und
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seiner Probleme selbst fo rtb ilde t und ausbaut. Ver­
gleicht man die neueste Fassung der „Dynamischen 
Bilanz“  m it der ersten, so findet man eine kurze Ge­
schichte betriebsw irtschaftlicher Problementwick­
lung vor sich ausgebreitet. In  manchen Punkten 
läßt sich dabei eine Annäherung der anscheinend 
so feindlichen Anschauungen feststellen. O ft fre i­
lich  beruht diese Annäherung lediglich darauf, daß 
sich Gegensätze in  der Sache als Unterschiede der 
Zielsetzung erwiesen. So betont Schmalenbach je tzt 
ausdrücklich, daß die B ilanz auch statischen Zielen, 
z. B. der Liquiditätsübersicht dienen könne, Zielen, 
die fre ilich  h in ter dem dynamischen an Bedeutung 
zurücktreten. So fordert er in  einem interessanten, 
kürzlich  erschienenen Aufsatz über die „Reform der 
Aktienbilanz ‘ stärkeren Gebrauch der offenen statt 
der stillen Reserven.

Bedeutsamer aber is t eine gewisse Abkehr oder 
vielmehr Geringerschätzung der Jahresperioden ver­
gleichenden Bilanz zugunsten kurzfristiger, vor 
allem m onatlicher Erfolgsberechnung und zugunsten 
des Vergleichs zwischen ähnlichen Betrieben.

Die Tendenz zur kurzfristigen Erfolgsrechnung 
ergibt sich le icht aus der Zielsetzung Schmalenbachs: 
Messung und Kontrolle der W irtschaftlichkeit. Es 
genügt zu einer gründlichen und erfolgreichen Kon­
tro lle  offenbar nicht, nur am Jahresende das Resul­
ta t zu prüfen. V ie l zu lange können sich dann schon 
Fehler eingenistet haben, können Werte vergeudet 
sein. Dazu kommen zwei weitere Erwägungen. Für 
die Jahresbilanz bestehen bestimmte gesetzliche 
Vorschriften. Zwar hat sich gerade Schmalenbach 
besonders darum bemüht, seine Forderungen m it 
diesen Bestimmungen in  E inklang zu bringen. Es 
läßt sich aber n icht verkennen, daß durch diesen 
Kompromiß die Praxis der B ilanzierung überaus er­
schwert w ird  und nicht jedem Betriebe mehr zuge­
mutet werden kann. Zweitens aber um greift der 
dynamische Gewinn sowohl die Folgen der Betriebs- 
gebarung, also der sparsamen W irtschaft m it den 
Produktionsm itteln, wie die Ergebnisse spekulativer 
Geschicklichkeit, w ie endlich auch die E inwirkungen 
der Konjunktur und der allgemeinen W irtschaftsent­
w icklung. Diese Einflüsse sind in  sehr verschiede­
nem Maße von der Tüchtigkeit des Unternehmers 
abhängig und lohnen daher dynamische ver­
gleichende Betrachtung in  sehr verschiedenem Grade. 
Hat z. B. ein Effektenhändler 1925 nur m it Geschick 
Verluste vermeiden können, so mußte er es 1926 
schon besonders ungeschickt anstellen, um nichts zu 
verdienen. Der Erfolgsvergleich läßt hier also einen 
Schluß auf die Entw icklung der w irtschaftlichen

Leistung nicht zu. Infolgedessen b le ibt die Kontrolle 
der Betriebsgebarung, der die kurzfristige Erfolgs­
rechnung vor allem zu dienen hat, das w ichtigste dy­
namische Ziel. Dam it hat sich aber eine Verwandt­
schaft der Schmalenbachschen Vorschläge m it ge­
wissen Zielsetzungen Schmidts und auch Nicklischs 
deutlicher ausgeprägt.

Als Anfang des 20. Jahrhunderts der Stahltrust 
in  Am erika zustande kam, soll ein wichtiges M otiv 
seiner Gründung gewesen sein, das man innerhalb 
des Trustes die Betriebsergebnisse vergleichen, so 
Schwächen und Stärken der einzelnen Betriebe auf­
spüren konnte und dam it den sogenannten „waste of 
industry“ wesentlich zu verringern hoffte. Die 
mächtig fortschreitende Konzentrationsbewegung in 
Deutschland g ibt solchen Betriebsvergleichen ein 
sich ständig ausweitendes Anwendungsgebiet. Es 
is t die Tücke des Bilanzobjekts, daß jede verschie­
dene Fragestellung eine besondere Methode der Be­
antwortung erfordert. Wer zwei Betriebe m ite in­
ander vergleichen w ill, muß anders Vorgehen, als wer 
den gleichen Betrieb in  zwei verschiedenen Perioden 
betrachtet. Es ist wiederum ein wesentliches Ver­
dienst Schmalenbachs gewesen, frühzeitig  die Be­
deutung des Betriebsvergleichs erkannt und die 
Technik seiner Durchführung bearbeitet zu haben.

Fragt man nach dem greifbaren Ergebnis der 
neuen deutschen Bilanztheorie, so is t ein Resultat 
unbestreitbar: D ie Probleme sind vie l verw ickelter 
geworden. Korrektes Bilanzieren hat sich noch weit 
mehr als unkorrektes B ilanzfrisieren als eine subtile 
Kunst erwiesen, die bereits bisweilen fü r die ge­
schäftliche Praxis zu fein geworden ist. Trotzdem 
erscheint es n icht berechtigt, von akademischer 
Haarspalterei zu sprechen. Man muß sich auch 
gegenüber einer so ausgesprochen praktischen D iszi­
p lin , wie es die Betriebswirtschaftslehre ist und sein 
soll, abgewöhnen, nur nach fertigen Rezepten zu 
fragen. N icht alles, was zu beobachten von großer 
W ichtigkeit ist, lohnt buch- und bilanzmäßigen 
Niederschlag. Wenn sich also auch manche Konse­
quenzen der Bilanztheorie n icht in  veränderter Be­
wertungspraxis aussprechen werden, wenn etwa die 
Spaltung des Gewinns in  K onjunktur-, Spekulations­
und Betriebsgewinn über das Bedürfnis vieler Unter­
nehmer hinausgeht, so b le ibt es doch verdienstvoll, 
das Augenmerk auf diese Unterschiede gelenkt zu 
haben. N icht zuletzt w ird  die kritische externe Bi­
lanzbetrachtung, w ie sie etwa der Aktionär und fü r 
ihn die Handelspresse übt, von der Bilanztheorie 
wichtige, in  manchen Punkten entscheidende, An­
regungen empfangen können.
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i>ie pco&leme öcc iUorfje
D ie Zweimonatsbilanzen 

Rückgang der Börsenkredite der Banken vom 30. A p r il 
schon Ultimo April (vgl. die Tabelle in  der 

~~—  — .. R ubrik „S ta tis tik “ ) b rin ­
gen eine große Überraschung. Zum ersten Male seit 
Beginn der Veröffentlichung der Zweimonats- 
bilantzen, d. ih. seit U ltim o Februar 1925, weisen sie 
einen Rückgang der Börsenkredite aus. D ie Reports 
und Lombards beliefen sich am 28. Februar 1927 m it 
1075,2 M ill. RM. auf rund 10,5 % und am 30. A p ril 
1927 m it 1072,4 M ill. RM. auf 10 % der gesamten 
A ktiva  der 84 Kreditbanken, die Zweimonats­
bilanzen veröffentlichen. Während die Bilanzsumme 
der 84 Banken um rund 450 M ill. RM. wuchs, gingen 
ulso die Börsenkredite zurück. Der Rückgang ist in 
W irk lichke it noch stärker, als ihn diese Zahlen er­
kennen lassen. Denn offenbar sind bei einzelnen 
Institu ten Umbuchungen vorgenommen worden, 
durch die Kredite, die bisher unter „gedeckten Debi­
toren“ erschienen waren, auf das Konto „Reports 
und Lombards“ übergegangen sind. Es betrugen die 
Reports und Lombards

am 28. II. 1927 am 30. IV. 1927
203,8 198,7
161,1 170,1
166,9 196,9

ank 180,4 227,7
145,3 82,6
38,6 27,1

bei
Deutsche Bank 
Diskontogesellschaft
Dresdner Bank __
Darmstädter und Nationalbank 180,4 
Commerz- und Privatbank
Mitteldeutsche Kreditbank ,,
Die auffallende Sonderentwicklung bei der Dres­
dner Bank und der Darmstädter und Nationalbank 
kann wohl nur durch solche Umbuchungen erklärt 
' '  erden. Tatsächlich hat also der Abbau der fü r den 
Börsenmmsatz zur Verfügung stehenden Kredite schon 
vor dem „schwarzen Freitag“ begonnen, und die Be­
sprechungen zwischen Reichsbank und Großbanken, 
die M itte  März d. J. stattfanden und die w ir in  dem 
Aufsatz „K red itrestriktion?“  in  Nr. 11 einer ein­
gehenden K ritik  unterzogen, sind n ich t ergebnislos 
geblieben. Dennoch hatte sich das Aktienkursniveau 
an der Börse von U ltim o Februar bis U ltim o A p ril 
Um 10—15 % bessern können. Der langsame tat­
sächliche Abbau w ar also nicht von jenen W irkun­
gen begleitet, die die überraschende und in  der 
Form überaus brüske Ankündigung eines weiteren 
Abbaus am 13. Mai zur Folge hatte. Warum ist man 
nicht auf diesem Wege der langsamen Einschrän­
kung der Börsenkredite trotz seiner unbestreitbaren 
Vorzüge fortgeschritten?

~ Der Baumarkt steht in
edr^hliche Entwicklung diesem Jahre im  Zeichen

am Baumarkt einer eigentümlichen Ent-
Wicklung. Das Jahr 1926 

hatte m it einer schweren Krise am Baumarkt be­
gonnen, die von drei Momenten beeinflußt war. Zu­
nächst hatte die Krise einen außerordentlichen
Rückgang der industriellen Bautätigkeit zur Folge, 
deren Umfang man lü r 1926 auf nur 15% der nor­
malen Friedensbautätigkeit geschätzt hat. Dann 
führte sie bei allen öffentlichen Stellen einsohl. 
Reichsbahn und Reichspost wegen des Rückgangs 
ihrer Einnahmen zu einer Beschränkung der Bau­
tä tigke it. Schließlich führte die Verzögerung

einer endgültigen gesetzlichen Verfügung über 
das fü r Wohnungsbauzwecke zur Verfügung 
stehende Hauszinssteueraufkommen ¡zu einer Lahm­
legung des Wohnungsbaus. Erst im  Hochsommer 
kam es zu einem Umschwung. D ie Besserung der 
Industriekonjunktur, das Arbeitsbeschaffungspro­
gramm m it seinen Ablegern in  Ländern und Gemein­
den und das Freiwerden erheblicher M itte l aus der 
Hauszinssteuer führten zu einer raschen A ufw ärts­
entwicklung, die erst der W inter unterbrach und die 
dann in  diesem Früh jahr verstärkt wieder einsetzte. 
Vor allem der Industriebau und der öffentliche Bau 
haben an Umfang erheblich gegenüber der gleichen 
Vorjahrszeit zugenommen; aber auch fü r den 
Wohnungsbau stehen infolge der Mieterhöhung ver­
mehrte M itte l rechtzeitig zur Verfügung. Außer­
dem gibt die Besserung der Lage des Hausbesitzes 
diesem die M öglichkeit, lange verzögerte Repara­
turen je tz t auszuführen. Daraus ergibt sich selbst­
verständlich eine starke Beanspruchung des Bauge­
werbes und der Baustoffmärkte, während trotz ge­
legentlichen örtlichen Facharbeitermangels die 
Arbeitslosenzahlen der Bauarbeitergewerksohaften 
noch immer hoch sind und über dem Durchschnitt 
der übrigen Verbände liegen. Dennoch sind be­
kanntlich auch die Bauarbeiterlöhne im  Rahmen der 
allgemeinen Lohnbewegung gestiegen. W eit k rä f­
tiger w ar aber im  Lauf ¡der letzten Monate die Stei­
gerung der Baustoff preise, deren Index m it 160,2 
(am 11. Mai) einen Rekordstand seit der S tab ili­
sierung erreicht hat. E r 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 März dieses 
Jahres nach einer Erholung aus der Zeit des T ie f­
standes, der durch den Eulenfraß bedingt war. 
unter allen Baustoffen die stärkste Preissteigerung 
aufwies und der Bauholzindex im  M ai den Rekord­
stand von 170,8 erreichte. Da auf Holz etwa 25% 
der Gesamitbaukosten, d. h. etwa 40% der Baustoff­
kosten, entfallen, hat diese außergewöhnliche Preis­
steigerung vor allem die Baukosten hinaufschnellen 
lassen. Der Holzm arkt ist aber kein fre ie r M arkt. 
Etwa die H älfte  der deutschen W älder befindet sich 
im  Besitz von Ländern und Gemeinden, und ihre 
P re ispolitik ist ausschlaggebend fü r die Gestaltung 
der Holzpreise. Es ergibt sich also das merkwürdige 
B ild , daß man m it der einen Hand öffentliche M itte l 
in  der Bauw irtschaft investiert und m it der anderen 
möglichst vie l von diesen eignen M itte ln  auf dem 
Umwege über erhöhte Holzpreise in  die öffentlichen 
Kassen zurückleitet. Es ist selbstverständlich, daß 
die Bauetaffpreissteigerung den Baumarkt un­
günstig beeinflußt. Die vorhandenen M itte l sind 
begrenzt, und je  teurer das Bauen w ird , um so weni­
ger kann m it ihnen gebaut werden. D ie Bauten der 
P rivatindustrie drohen unrentabel zu werden und 
werden daher evtl, zurückgestellt. Schon die Preis­
steigerung der Baustoffe bedroht also die Baukon­
ju n k tu r m it einem frühzeitigen Ende; an manchen 
öffentlichen Stellen scheint man schon fü r den Ju li
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m it einem Umschwung zu rechnen. Zu dem Ge­
fahrenmoment der Baukostensteigeruug kommt aber 
noch die Anspannung des Kapitalmarkts hinzu. Vor 
einem V ie rte ljah r hofften die deutschen Hypothe­
kenbanken noch, in  diesem Jahre die Neubautätig­
ke it alle in m it H ilfe  von Pfandbriefen zu finan­
zieren. Tatsächlich ist aber der P fandbrief m arkt 
sehr s till geworden, und das Emissionsgeschäft der 
P fandbriefinstitute ist stark zusammengeschrumpft. 
So fehlen M itte l, m it denen der Baumarkt gerechnet 
hatte, und tro tz der starken Beleihungstätigkeit von 
Sparkassen und öffentlichen und privaten Versiche­
rungsinstituten ist vielerorts eine Knappheit an 
ersten Hypotheken eingetreten, die stellenweise zur 
Unterbrechung begonnener Bauten geführt hat. Es 
ist selbstverständlich schwierig, wenn nicht unmög­
lich , vorherzusagen, w ie sich die Lage des Hypo­
thekenmarktes weiter entw ickelt. Jedenfalls hat 
seine Anspannung zu neuen Diskussionen über die 
Heranziehung von Auslandsgeld fü r den H ypo­
thekenm arkt und ind irekt fü r den Baumarkt Ver­
anlassung gegeben. Grundsätzlich ist hierzu zu be­
merken, daß die Heranziehung von Auslandskapital 
notwendig und wünschenswert ist. Wo immer es 
eingesetzt w ird , fü h rt das zu einer Entlastung des 
Kapitalmark,ts überhaupt. Eine Gefährdung der 
Bautätigkeit bedeutet sicherlich zur Zeit eine Be­
drohung der Konjunkturentw icklung. Rund 1 M illion  
Arbeitnehmer sind im  Baugewerbe tätig , und eine 
Arbeitslosigkeit von Hunderttausenden von Bau­
arbeitern würde selbstverständlich von schweren 
Rückwirkungen auf die übrige W irtschaft be­
gleitet sein.

Schon aus der Bilanz des 
Erhöhung des Branntweinmonopols per

Branntweinpreises 30. September 1926 konnte
- ■ — man ersehen, daß die

Lage des Branntweinmonopols im  laufenden Ge­
schäftsjahr kritisch  werden mußte (vgl. N r. 13, 
S. 493f.). Der „Reingewinn“  kam nur dadurch zu­
stande, daß man bei den Spiritusbeständen den 
Einheitspreis pro H ektoliter um ein D ritte l herauf- 
setzte und m it einem Preis von über 16 RM. den An­
satz überschritt, der eigentlich dem Monopol erlaubt 
wäre, das bekanntlich Motorbranntwein im  Umfange 
von jäh rlich  etwa 200 000 h l zum Preise von 15 RM. 
abgibt. Da an der S truktu r des Monopols nichts 
Grundsätzliches geändert ist, würde auch in  diesem 
Jahr die Aufstellung einer Gewinnbilanz nur mög­
lich  sein, wenn man die Bewertung der Waren­
bestände abermals erhöhte, ein gefährliches Ver­
fahren, da es sich bei dem Bestand ja  größtenteils 
um unvergällten Branntwein handelt, der vor dem 
Absatz noch Kosten verursacht, und der Abgabepreis 
fü r vergällten Branntwein nur 30 RM. beträgt. 
W ollte man diesen Weg der Bilanzierungskunst ver­
meiden, so mußte man sich erhöhte Einnahmen ver­
schaffen. Das hat man je tz t getan. Der Preis fü r 
Trinkbranntroein wurde auf 500 RM. pro h l (bisher 
225 R M ), der Preis fü r Parfümerie und Arzenei- 
mittelbranntmein auf 250 RM. pro h l (bisher 
225 RM.) erhöht. Davon sollen 50 RM. beim T rin k ­
branntwein als erhöhte Steuer (Hektolitereinnahme) 
dem Reiohsfiskus zufließen. Der Erlös aus der 
restlichen Erhöhung des Trinkbranntweinpreises 
um 20 RM. pro h l und anscheinend auch der Erlös

aus der Verteuerung des Parfümeriebranntweins soll 
der Deckung der Verluste dienen, die man an dem 
anderen Spiritus erleidet. Das ist ein Jahresbetrag 
von immerhin rund 12 M ilk  RM., der von je tz t an 
mehr fü r  die Erhaltung der M ißw irtschaft des 
Branntweinmonopols zur Verfügung steht. Für die­
sen Betrag kann man z. B. 200 000 h l M otorspiritus 
mehr m it rund 60 RM. Verlust pro h l zu 15 RM. 
pro h l abgeben als bisher. Soweit diese zusätzliche 
Last von 20 RM. pro h l verbrauchseinsöhränkend 
w irk t, verm indert sie selbstverständlich auch die 
Einnahmen des Reichs aus dem Branntweinmonopol. 
Andererseits kann man je tz t den Produzenten, vor 
allem den landw irtschaftlichen Kartoffelbrennern, 
ohne die Gefahr offnen Verlustes ein höheres Brenn­
recht einräumen als ihnen heute zusteht. A u f 
Kosten der Verbraucher und des Reichs ist ihnen 
abermals eine Subvention zuteil geworden. O ffen­
bar hat sich der Reichefinanzminister aber außer­
dem ein neues Zugeständnis abringen lassen. 
Während bisher geplant war, die H ektoliterein­
nahme auf 380 RM. pro h l (gegen je tz t 280 RM.) zu 
erhöhen, um so einen Ausgleich fü r die Senkung 
der Zuckersteuer um rund 30% zu schaffen, scheint 
er dean Beirat zugeeagt zu haben, daß sie auf der 
je tz t fre iw illig  beschlossenen Höhe von 330 RM. 
verbleiben soll. Das bedeutet eine Einbuße von 
etwa 30 M ill. RM. jäh rlich , angesichts der gerade 
vom Reichsfinanzministerium betonten gespannten 
Finanzlage des Reichs ein bemerkenswertes Zuge­
ständnis. Die ganze Maßnahme ist bedauerlich, da 
sie den Zusammenbruch der gegenwärtigen Mono­
po lpo litik , der bei den bisherigen Preisen un­
verm eidlich gewesen wäre, nur hinauszögert. Sie 
ist außerdem bedauerlich, w eil sie die entschiedene 
Erfassung des Branntweins als Steuerobjekt eben­
fa lls vertagt. D ie Vorgänge rechtfertigen jedenfalls 
die Forderung, daß endlich eine feste Relation 
zwischen Branntweinpreis und Steuersatz geschaffen 
werden soll, dam it weitere Preiserhöhungen n ich t 
zu Ausfällen fü r das Reich führen. Man hat je tz t 
die Steuer in  Höhe von etwa zwei D ritte l des Preises 
beibehalten. Schon dies Verhältnis is t ungünstig 
fü r das Reich. Jede weitere Preiserhöhung sollte 
aber durch gesetzliche Festlegung m it entsprechen­
der Steigerung des Steuersatzes verbunden sein, da­
m it n icht a llzu o ft der Versuch erfolgreich wieder­
holt werden kann, durch Verteuerung des T rin k ­
branntweins die ungesunde P o litik  der jetzigen 
Monopolverwaltung aufrechtzuerhalten.

Neuordnung der 
preußischen 

Elektrowirtschaft

Die Reorganisation der 
preußischen E lektrizitä ts- 
Wirtschaft, über deren 
E inleitung w ir bereits

vor einigen Monaten (Nr. 11, S. 399) berichtet hatten, 
ist nun so w eit gefördert worden, daß der Entwurf 
des Handelsministeriums fü r  ein Gesetz über die Zu­
sammenfassung der elektrow irtschaftlichen Unter­
nehmungen und Beteiligungen des Staates in  eine 
Aktiengesellschaft dem Staatsrat vorgelegt werden 
konnte. D ie Beratung soll nach M öglichkeit be­
schleunigt werden, so daß die Behandlung im  Land­
tag in  der Session, die am 21. Juni beginnt, durch­
geführt w ird . W ir haben bereits in  unseren frühe­
ren Darlegungen auf die Bedenken hingewiesen, die 
gegen die Schaffung einer reinen Dachgesellschaft
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bestehen. Der E ntw urf, (dessen Text und Begrün- 
| ung big zur Stunde allerdings nur im  .Auszüge vor- 
Jegen, lehnt je tz t ebenfalls die Form der Dachgesell- 

ab’ da sie weder in  betriebstechnischer Hinsicht 
-le g oraussetzungen zur Verw irklichung organisato­

rischer Verbesserungen in  genügendem Ausmaße ge- 
d a ,re noch in  finanzieller Beziehung die geeignete 

asis fü r eine Anleiheaufnahme des Konzerns dar- 
stelie. D ie Vorlage w ählt daher die straffste Form 
Qer Zusammenfassung, die Fusion. A llerdings kann 
Cle Verschmelzung nur in  beschränktem Ausmaße 
' orgenommen werden, da lediglich dre i der in  Frage 
ommenden Gesellschaften (das G roßkraftw erk 
Hannover, die Oberweser A.-G. und die Gewerk- 

a ft Main-Weser) im  ausschließlichen Besitze 
reußens stehen, und da andererseits das gesamte 

v der b usionsgeseI lsdhaf t ian Besitze Preußens
erbleiben soll — eine Bedingung, die es verbietet, 
a M ajoritäts- oder M inoritätsbeteiligungen 

a c'.11 durch Vollfusion unter Gewährung von 
i . lan dcr Fueionsgesellschaft an private Kreise in 

ple 1 ransaktion einbezogen werden. Unter diesem 
esichtspuakt b le ibt die ganze Aktion nur ein 
ucA merk; man w ird  daher die Erwartungen auf 

mtionalisierungsmaßnahmen in  betrieblicher B in - 
Icht, auf die in  der o ffiz ie llen  Begründung ein so 

großes Gewicht gelegt w ird, n icht sehr hoch spannen 
urfen. Auch das unseren Lesern wohlbekannte 
roblem, ob die Neuregelung eine reinliche Schei- 
ung zwischen der Verwaltung der üoheitsrechte 

den fiskalischen Interessen m it sich bringt, w ird  
soweit sich die Dinge gegenwärtig übersehen 

ŝ en keineswegs Tollkommen geklärt. Die 
eamten des Handelsministeriums werden zwar 

l i iD? Vomtaad aber im  Aufsichtsrat der Fusions- 
e Schaft vertreten sein. Eine M itw irkung  des 

•nanzministeriums scheint im  Rahmen der Neu- 
gelung geplant, immerhin b le ib t aber die Zu- 
andigkeit des Handelsministeriums bestehen. Ein 
enn auch bescheidener Fortschritt ist wohl darin 

stP Se , ’ daß die Begründung des Entw urfs wenig- 
eiis die Notwendigkeit anerkennt, im  öffentlichen

h n l!feeSe daf Ve5trauen in  die O b jek tiv itä t der Be­
iden wieder herzustellen und deshalb die Be- 

j  P,iugspunkte zwischen dem' allgemeinen Aufgaben 
ev btaatshoheitsverwaltung und den fiskalischen 
irtschaftsinteressen zu beseitigen. Aber es w ird  

ich  im  Zusammenhang m it der Frage der Stellen- 
esetzung bei der neuen Fusionsgesellsehaft (deren 
virtschaftliehes 'Geburtsdatum übrigens auf den 
• A p ril d. J. .zurückverlegt werden soll) noch sehr 

,rV Jrufen «ein, ob je tz t tatsächlich die Garantien ge- 
L ü€n mad- deren Notwendigkeit von den in  Frage 
onameaden Stellen des Handelsministeriums endlich 
erkannt w ird, nachdem man sie bisher m it einer 

n,V.I1nacklgkeii,  Bestritten hatte, die schlechterdings 
fl| ltDverstii“ dlich  war. Besonderes Gewicht legt 

. Begründung zum E ntw urf darauf, daß das 
ueioiwunternehmen zur Befriedigung seines in  den 
acüeten Jahren entsprechend seiner Entw icklung 

L  erwartenden Geldbedarfs in  seiner je tz t geplan- 
n Gestalt unter günstigeren Bedingungen an den 

Anleihemarkt herantreten könne als dies die ein- 
men Unternehmungen vor der Zusammenfassung 
n konnten. Diese „kap ita lw irtschaftlichen“  Mo-

üah , iOI" l eir COC}? Wohl mn'. fi0 vei«tanden werden, 
ie Aufwendung von M itte ln  zu Erweiterungen

und Angliederungen in  Zukunft lediglich unter dem 
Gesetz der W irtschaftlichkeit steht. Das würde be­
deuten, daß die Verwendung öffentlicher M itte l, ins­
besondere zur Durchführung elektro-politischer 
Kampfaktionen (Paketkäufe zu überhöhten Kursen 
und dergl.) in  Zukunft ausgeschlossen ist. Die« wäre 
schon die mindeste Forderung, die an die Neuord­
nung der preußischen E lektriz itä tsw irtschaft zu 
stellen wäre.

Expansion der 
Elektro-Konzerne

Man konnte in  letzter 
Zeit zuweilen hören, die 
Konzentrationsbewegung 

7  , . -  in  der elektrotechnischen
Industrie sei soweit gediehen, daß je tz t eigentlich 
nur noch die Krönung des Ganzen durch einen 
Efektro-Trust Siemens-AEG fehle. Gerüchte über 
die B ildung eines solchen Trustee gingen schon 

aufrg um und haben zeitweise an der Börse erheb­
lich  eingew irkt. Die bisherige Entw icklung hat die 
gehegten Erwartungen in  doppelter H insicht ent­
täuscht. Einerseits ist ¡man nach Versicherungen so­
wohl aus der Siemens- wie aus der AEG-Verwaltung 
von einem Elektro-Trust noch sehr w eit entfernt, 
andererseits haben gerade die letzten Monate ge­
zeigt, daß die Expansion der bisher bestehenden 
Konzerne durch Ankauf kleinerer Unternehmungen 
noch keineswegs abgeschlossen ist. Die Siemens- 
Urnippe hat sich erweitert durch die Übernahme der 
elektrotechnischen Abteilung der Demag und durch 
den Erwerb der Aktienm ehrheit der Isaria Zähler­
merke ans dem Brown-Boveri-Konzern, während 
neuerdings die AEG  eine ganz ähnliche Transaktion 
vornahm. Sie erwarb nämlich aus dem Besitz der 

eutschen Bank und der Elektrischen Licht- und 
raftunlagen A.-G. die qua lifiz ierte  A ktienm ajoritä t 

der kü rzlich  sanierten Dr. Paul Meyer A.-G. in 
.T,n deren Eabrikationsprogram in die Zähler 

gleichfalls eine bedeutende Rolle spielen D ie Ver- 
mutimg lieg t nahe, daß beide Transaktionen die 
gleiche Ursache haben, näm lich die, daß die Berg­
mann Elektrizitätswerke, an denen Siemens und 
AUG m it je  etwa 25% bete ilig t sind, bisher allen 
Anglicderungsibestrebungen einen krä ftigen  Selb- 
standigkeitsw illen entgegengesetzt haben, und sich 
dabei vie lle icht gerade darauf stützen konnten, 
daß 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 iL T i 7a-g lCfcT . VOn Bergmann besonders ent­
w ickelten Zahlergebiet zu finden, zunächst bei
Siemens und dann, um n ich t ins H in tertre ffen  zu 
geraten auch bei der AEG. Ans diesem mutmaß- 
behen Hergang der Dinge e rklä rt es sich wahr­
scheinlich auch, daß die AEG die M a jo ritä t von 
Meyer n icht erwarb, als sie vor etwa anderthalb 
Jahren in  der Krise und in  finanzie ller Zerrüttung 
der Gesellschaft b illig  zu haben war. Früher ver- 
ulgte die AEG die Geschäftspolitik, große L iqu i- 
ditatsreserven zu halten, um sich in  Krisenzeiten 
notleidende Unternehmungen einzuverleiben, die sie 
dann selbst reorganisierte. Diesmal hat man aber 
die Reorganisation der D r. Paul Meyer A -G ihren 
bisherigen Besitzern Überlassen und den Erwerb eist 
vorgenommen, als die Dividendenzahlungen m it 
6 % wieder aufgenommen wurden und die Gesamt­
konjunktur gerade in  der E lektroindustrie sehr in
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die Höhe gegangen war. D ie AEG hat also sicher­
lich, wenn man auch den Übernahmekurs nicht 
kennt, fü r das Paket einen Preis bezahlt, der das 
Mehrfache dessen ausmacht, was früher notwendig 
gewesen wäre. Der übernommene Aktienbloek um­
faßt den größten Te il des Kapitals von 3,5 M ill. RM. 
D ie D r. Paul Meyer A.-G. hatte nach der Um­
stellung ein K ap ita l von 3 M ill. RM., wovon 
500 000 RM. Vorratsaktien später eingezogen und der 
Rest 5 : 1 auf 500 000 RM. zusammengelegt worden 
ist. D ie dann folgende Erhöhung auf 3,5 M ill. RM. 
wurde ganz von der Deutschen Bank, bzw. der 
Elektrischen L ich t- und Kraftanlagen • A.-G. über­
nommen. Der A nte il der fre ien Aktionäre dürfte 
also auf höchstens 200 000 bis 300 000 RM. zu­
sammengeschmolzen sein und der jetzige Besitz der 
AEG umfaßt, da die beiden Großaktionäre sich 
ganz desinteressierten, sicherlich mehr als 3 M ill. RM.

D ie Koksverhandlungen 
Frankreich zwischen dem Ruhrberg-

und der deutsche Koks bau und den franzö-
= ; ■ , sischen Koksverbrauchem
über Lieferungsprogramm und Preisstellung schlep­
pen sich je tz t wochenlang hin, ohne daß man zu 
einem Resultat gekommen ist. Das ist angesichts 
der Schwierigkeit des Gegenstands und der Kom­
p liz ie rthe it der beiderseitigen Interessen kein 
Wunder. Durch das Brüsseler Abkommen vom 
August 1926 hatte das Kohlensyndikat seine P o litik  
der langfristigen Lieferungsverträge m it ^mäßigen 
Preisen auf die Kokslieferungen an Frankreich 
übertragen, die bis dahin der Regelung, die der 
Vertrag von Versailles tra f, unterlagen: Gegen das 
Zugeständnis eines um 20% ermäßigten Preises 
legten sich die französischen Koksverbraucher auf 
die Abnahme monatlicher Mindestmengen fest. Dies 
Abkommen drohte also m it der fast völligen Heraus­
nahme des Kokses aus dem Sachlieferungsprogramm. 
Dementsprechend sanken auch die Kokslieferungen 
an die französische staatliche Verteilungsstelle von 
229 100 t im  August auf 145 700 t im  September und 
120 100 t im  Oktober 1926. Daraus mußten sich fü r 
die französische Regierung Schwierigkeiten h in ­
sichtlich der Sachlieferungsquote Frankreichs er­
geben, und so erklärte sie sich im  Kölner Abkommen 
vom Oktober vorigen Jahres bereit, pro Tonne ge­
lieferten Koks 1,50 RM. zu zahlen, dam it er auf 
Sachlieferungskonto, also aus dem französischen 
Guthaben beim Reparationsagenten bezahlt werde. 
Diese Regelung hat zunächst zu großen V erw irrun­
gen in  der S tatistik geführt. In  der Aufienhandels- 
statistik fü r 1926 sollen angeblich fü r etwa 40 M ill. 
RM. Sachlieferungen von Kohle und Koks enthalten 
sein, und in  den bisher vorliegenden Zahlen fü r 1927 
soll sich wiederum ein Fehler von rund 20 M ill. 
RM. befinden. Es ist also fü r den Außenstehenden 
nicht möglich, sich ein klares B ild  über den gegen­
wärtigen Stand der deutsch-französischen Koksbe­
ziehungen machen. Wohl aber ist es möglich 
festzustellen, daß die P o litik  des Kohlensyndikats 
n icht sehr zweckmäßig war. Schon bei der Ver­
längerung des Koksabkommens über den 1. Dezem­
ber hinaus zeigte sich, daß das Syndikat selbst 
seine übermäßigen Preiszugeständnisse bedauerte 
und revidieren wollte. Man forderte von dem fran­
zösischen Kunden je tz t zunächst den amtlichen

Preis m it Festlegung eines Lieferungsprogramms 
bis Ende 1927 oder das Zugeständnis eines noch 
höheren Preises (3—4 RM. pro Tonne über dem amt­
lichen Preis) bei einem viermonatlichen Lieferungs­
programm. Das Ergebnis der Verhandlungen führte 
dazu, daß die Franzosen bis 1. Juni 1927 bei gleich­
bleibender Liefermenge (rund 300 000 t  monatlich) 
den amtlichen Inlandspreis von 21 RM. pro t akzep­
tierten und ihnen bis zum 15. A p ril eine O ption auf 
die gleiche Liefermenge zum Preise von 19 RM. pro t 
ab 1. Juni bis Ende 1927 eingeräumt wurde. Dieses 
Abkommen kam in  einem Augenblick zustande, in  
dem die Konzessionsbereitschaft auf beiden Seiten 
wuchs. Den Franzosen erleichterte die Franken­
hausse, die die Erhöhung der Kokspreise, in  Francs 
ausgedrückt, fast unm erklich machte, den Deut­
schen der von neuem drohende englische W ett­
bewerb das Nachgeben. Schon im  Februar kam es 
zu neuen Differenzen, w eil sich die französische 
Schwerindustrie außerstande sah, ihre Abnahme­
verpflichtungen fü r den deutschen Koks zu e rfü l­
len. Schließlich scheint man sich auf der folgenden 
Basis geeinigt zu haben: das Monatskontingent fü r 
das erste V ie rte ljah r 1927 wurde auf 275 000 t, fü r 
A p ril und Mai auf je  210 000 t  festgesetzt, und was 
die französischen Abnehmer etwa zu wenig ab­
riefen, sollte im  Sommer und Herbst nachgeliefert 
werden, so daß sie n icht je tz t einer erhöhten finan­
ziellen Anspannung durch Lieferungen über ihren 
Bedarf hinaus ausgesetzt wurden. D ie M inderab­
nahme scheint im  ersten Q uartal über 100 000 t  be­
tragen zu haben. In  der Preisfrage lehnte das 
Kohlensyndikat jeden Nachlaß von den Vertrags­
preisen ab, so daß es in  diesen Monaten durch über­
höhte Preise einen großen T e il der Verluste wieder 
gutgemacht haben dürfte, die es durch die über­
mäßigen Zugeständnisse des Brüsseler Abkommens 
auf sich genommen hatte. Selbstverständlich mach­
ten aber die Franzosen bis zum 15. A p ril von ihrer 
O ption 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 über sechs Wochen hinziehen. W ährend das 
Kohlensyndikat einen möglichst langfristigen Ab­
schluß (evtl, m it Einschluß des Jahres 1928) auf 
möglichst große Mengen zu festen Preisen anstrebt, 
wehren sich die Franzosen gegen Verpflichtungen, 
die sie zu starr festlegen. G leichzeitig rechnen sie 
offenbar dam it, daß die Verzögerung der Verhand­
lungen bei der rückläufigen Tendenz am W elt- 
kohlemmarkt die Deutschen nachgiebiger machen 
werde. In  dieser H offnung lehnten sie das letzte be­
kannt gewordene Angebot von monatlich 210 000 t 
Koks zu 17,65 RM. bei Festlegung bis Ende 1928 ab. 
G leichzeitig deckten sich die französischen Hütten­
werke m it belgischem Koks ein, so daß sie angeb­
lich  bis Ende Ju li ohne deutsche Lieferungen aus-* 
kommen können. D ie deutschen Kokslieferanten 
werden jedoch in  ihrem Kam pf um den Kokspreis 
vom französischen Bergbau gestützt, dessen Koks­
preise über denen der letzten deutschen Angebote 
liegen. In  dem S tre it um den Preis fü r franzö­
sischen Koks hat sich je tz t anscheinend die fran ­
zösische Regierung auf die Seite des französischen 
Bergbaus gestellt. Das soeben erlassene Einfuhr­
verbot fü r Kohle, Koks und Briketts richtet sich
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offenbar n icht gegen den deutschen, sondern gegen 
den billigeren belgischen und englischen Koks. Da- 
n iit bedeutet es einen Druck, den die französische 
Regierung auf die französische Schwerindustrie zur 
Bew illigung höherer Kokspreise, als sie Belgien und 
England zur Zeit offerieren, ausübt. Diese uner­
freuliche Maßnahme des französischen Protektionis­
mus, der die französischen Zechen vor dem D ruck 
der W eltkohlenkrise auf Kosten der übrigen fran ­
zösischen W irtschaft zu schützen sucht, w ird  also 
wahrscheinlich fördernd auf die deutsch-franzö­
sischen Koksverhandlungen einw irken und einen 
Abschluß herbeiführen, der mehr den Wünschen des 
deutschen Bergbaus ¡als denen der französischen 
Eisenindustrie entspricht, die künstlich des Rück­
g riffs  auf b illigere Kokslieferanten beraubt ist. 
Darum scheinen uns je tz t die arg bedrohten Aussich­
ten auf das Zustandekommen eines neuen Liefe­
rungsvertrags wesentlich verbessert und die An­
nahme gerechtfertigt zu sein, daß im  Rahmen des 
Brüsseler Abkommens ein neuer Lieferungsvertrag 
zustande kommt.

Uber den Kam pf der 
Der Kampf deutschen Zementverbän­

der Zementverbände de, insbesondere des Nord- 
~  deutschen Zementverban-
des, gegen das zunehmende Außenseiter tum  haben 
w ir hier bereits vor einigen Wochen berichtet. In ­
zwischen hat sich die K am pffront verbreitert. In  
Nienburg soll unter Assistenz eines westlichen 
Montankonzerns der anhaitischen Regierung und 
der Gemeinde ein weiteres außenstehendes Werk 
gegründet werden, und wieder hat der Verband den 
scheinbar auch hier erfolglosen Versuch gemacht, 
durch Käufe von kalkhaltigem  Gelände das Pro­
je k t zum Scheitern zu bringen oder doch seine Zu­
ku n ft „abzuriegeln“ . W ir haben bereits anläßlich 
des gleichen Vorgehens gegen eine Neugründung 
im  U nstrutta l und des Aufkaufs einer anderen Ge­
sellschaft im  Anhaitischen durch den Verband auf 
die Gefahren dieser P o litik  hingewiesen. Dem 
Monopolismus, den die Zementverbände aufzurich­
ten suchen, feh lt die natürliche Grundlage, die 
Monopole anderer Rohstoffindustrien, wie die von 
Kohle und Eisen, wenigstens teilweise begründen 
können. Nach außen genießt auch die Zement­
industrie einen prohib itiven Zollschutz von 100 RM. 
fü r 10 Tonnen, die etwa einen W ert von 450 RM. 
repräsentieren. Nach innen aber is t die Produktion 
von Außenseitern in  unbeschränktem Umfange mög­
lich, da aufschließungsfähiger Kalkboden zunächst 
noch praktisch unbegrenzt vorhanden ist. Einem 
der Großkonzerne der Zementindustrie hat die 
Praxis, Ländereien aufzukaufen, die ihm  m it dem 
Hinweise auf bestehende Zementprojekte angeboten 
worden sind, eine beträchtliche Millionensumme ge­
kostet, und fast alle großen Werke haben heute 
einen übermäßigen Besitz an „Reservefeldern“ , die 
im  allgemeinen zum etwa dreifachen der fü r Agrar­
land üblichen Preise erworben worden sind. Man 
glaubte diese kostspielige P o litik  bereits abge­
schlossen, und das lukra tive  Geschäft des angeb­
lichen Gründers von Zementfabriken und tatsäch­
lichen Spekulanten m it Kalkgelände schien end­
gültig  vorüber. Jetzt eröffnet ihm der Norddeutsche 
Zementverband, wie es scheint, eine neue Zukunft,

Noch dürften die von ihm ausgegebenen Summen 
nicht sehr erheblich sein, jedenfalls aber belasten 
sie die Verbandsproduktion und die Zement preise, 
über deren Höhe das Baugewerbe ohnedies klagt. Sie 
liegen in  der Tat seit Jahren fast unverändert er­
heblich über dem Großhandelsindex und auch trotz 
der starken Steigerung der Ziegelpreise noch über 
dem Baukostenindex. Trotzdem man tatsächlich 
noch bei 60 %iger Beschäftigung recht gut verdient, 
können sich die Verbände offenbar n icht dazu ent­
schließen, im  Kam pf m it den Außenseitern anders 
als notgedrungen den natürlichen Boden der Preis­
konkurrenz zu betreten. Jedenfalls gewinnt je tz t 
auch eine ältere Bestimmung in  den Verkaufs­
bedingungen des Norddeutschen Zementverbandes 
erhöhte Bedeutung. Danach kann der Verband 
Händlern, die auch Außenseiterware handeln, den 
üblichen Rabatt von 32,50 RM. pro 10 Tonnen ver­
weigern. Auch in  den Zahlungsbedingungen schei­
nen solche Händler, die man infolge ih re r fü r den 
Verband unkontrollierbaren Geschäftsverbindungen 
wohl als weniger kred itw ürdig  bezeichnet, un­
günstiger gestellt zu werden. Der h ier ausgeübte 
Druck auf den selbständigen Handel findet ebenfalls 
sein V orbild  in  der Eisen- und Kohlenwirtschaft, 
und was an dieser Stelle über die fragwürdige prak­
tische Bedeutung des bekannten gegen den Stahl­
werksverband ergangenen Kartellgerichtsurteils ge­
sagt worden ist, findet seine schlagende Bestätigung. 
An Stelle der verbotenen Lieferungssperre e rfü llt, 
w ie auch beim Stahlwerksverband, eine Differen­
zierung der Rabattsätze den gleichen Zweck. Die 
P re ispolitik der Zementverbände macht sich jedoch, 
wie immer k la re r w ird, n icht nur im  Entstehen neuer 
Außenseiter fühlbar, sondern auch in  einer Abkehr 
der Konsumenten. Soweit es technisch möglich ist, 
geht man vom Portlandzement zu dem billigeren 
und von den Verbänden n icht erfaßten Naturzement 
über, und je tz t sah sich der Westdeutsche Zement­
verband veranlaßt, seinerseits durch eine Tochter­
gründung, die Hermes G. m. b. H., das Naturzement­
geschäft aufzunehmen. Ob es dam it die Ausfälle im 
Portlandzementgeschäft wettmachen kann, erscheint 
sehr zw eifelhaft, zumal der Verbrauch auch zu 
anderen Baumethoden übergeht und schließlich in 
seiner Ausdehnung durch hohe Baustoffpreise über­
haupt stark beeinträchtigt w ird. G leichzeitig hält 
der Preiskampf der Zementindustrie auf den Export­
märkten, besonders in  Holland, an. Die nach wie 
vor nur zu etwa 60 % beschäftigten Werke brauchen 
den Export und stoßen dabei vor allem auf bel­
gische und französische Konkurrenz, der sie be­
kanntlich m it Preisen zu begegnen suchen, die w eit 
unter dem Inlandsniveau liegen. Von belgischer 
Seite sind je tz t allerdings noch schwache Bemühun­
gen im Gange, alte Vereinbarungen über den Export 
neu aufleben zu lassen, und so einen Zustand zu 
beseitigen, der letzten Endes dem inländischen Bau­
m arkt die Lasten eines Schleuderkampfes aufbürdet. 
Trotz der ungünstigen Erfahrungen, die in  den 
letzten Jahren Verbraucher m it internationalen E r­
zeugerverbindungen machen mußten, w ird  man 
diesem Streben n icht ablehnend gegenüberstehen, 
denn die Nachteile des Protektionismus und des mo­
nopolistischen Verbandsstrebens sind dem deutschen 
Zementmarkt heute schon soweit als möglich auf­
erlegt. Internationale Vereinbarungen könnten ihm



870 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT N r. 22

kaum mehr eine Erschwerung bringen, wohl aber 
den Produzenten ein Argument nehmen, das sie 
heute gegen den Wunsch nach Preisermäßigung 
noch ins Feld führen.

D ie deutsche Genossen- 
50 Jahre Raiffeisen Schaftsbewegung ist be- 

.... sonders eng m it den Na-
, j men ih re r Apostel ver­
bunden. ln  der Gewerkschaftsbewegung, in  den 
politischen Parteien haben einzelne Persönlich­
keiten, insbesondere in  der Gründungs- und Werde­
zeit, kaum eine m inder große Rolle gespielt als in  
den Genossenschaften; und doch ist, abgesehen von 
Lassalles Allgemeinem Deutschen Arbeiterverein, 
nirgends Gründer und Gründung dermaßen m it­
einander id e n tifiz ie rt worden wie in  den Genossen­
schaften. Schultze-Delitzsch und Raiffeisen sind 
als Namen vielen bekannt, die weder von ihren 
Gründungen, noch von der Genossenschaftsbewe­
gung überhaupt etwas wissen, einfach, w eil gerade 
diese Namen immer wieder als Charakteristikum  
einer R ichtung herausgestellt worden sind. So ist 
fü r viele Raiffeisen das Kennwort landw irtschaft­
licher Genossenschaftsbewegung, obwohl der Reichs- 
verband der deutschen landw irtschaftlichen Ge­
nossenschaften weitaus die größere Organisation ist. 
Derartiges p fleg t kein Zu fa ll zu sein. Raiffeisen 
w ar eine ursprüngliche, schöpferische Persönlich­
keit, die über den Rahmen der unm ittelbaren Grün­
dung hinaus w irken mußte. E r w ar einer der 
wenigen Männer, die zugleich Apostel und Organi­
satoren sind. V ie lle icht ragt manche organisato­
rische Lebensarbeit eines einzelnen Führers in  der 
deutschen Genossenschaftsbewegung an Bedeutung 
über Raiffeisens W erk hinaus, aber dieser Mann 
und sein W erk stehen doch w eit im  Vordergründe. 
Raiffeisen repräsentiert die Energien, die in  der 
Tiefe des Volkes ruhen und die Schichten zu­
sammenfassen, die ihre Wünsche und Sorgen sonst 
schwer zur Beachtung bringen können, besonders 
stark. E in Oberfeuerwerker w ird  durch ein Augen­
leiden gezwungen,, m it etwa 25 Jahren die eben ein­
geschlagene Laufbahn wieder zu verlassen und t r it t  
als M ifitäranw ärter in  die Verwaltung ein. Ein 
alltägliches Schicksal eines kleinen Mannes — und 
dieser Kreissekretär und spätere Landbürgermeister 
w ird  Schöpfer einer Bewegung, die internationale 
Ausbreitung erfährt. D ie Not des kleinen Bauern 
und seine Fähigkeiten zu gemeinsamer A rbeit ver­
binden sich in  diesem Manne zu einer unendlich 
starken Gründungs- und Schöpfungsenergie, so 
stark vie lle icht, w eil n icht nur die Interessen der 
Beruf6schidht, sondern sein religiöses Empfinden 
h in ter dieser Energie stehen. Es ist eine eigen­
artige Verbindung von Gefühlsleben und geschäft­
licher Organisation, die in  dieser Bewegung die 
T riebkra ft darstellt. V ie lle icht w ar diese Verbin­
dung n icht 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 je tz t auf sein 50]ähriges Bestehen zurückblicken 
kann, so sieht er n icht nur einen erfreulichen A u f­
stieg, sondern auch manche recht ernste Krise. Der 
Geschäftsbericht der Raiffeisen-Bank, der kürzlich 
herauskam, zeigt, daß die Sanierungsform, die man

gewählt hat, gelungen is t; er zeigt aber zugleich, 
welch schwere A rbeit diese Organisationen vor sich 
haben, um einzubringen, was in  einem Jahre ver­
loren ging. Daß man m it gutem Mute an diese 
nicht leichte Aufgabe herangeht, daß man heute m it 
Stolz auf die 50 Jahre organisatorischer A rbeit zu­
rückb lickt, daß man tro tz a lle r logischen Gründe 
fü r eine Vereinheitlichung im  deutschen landw irt­
schaftlichen Genossenschaftswesen die alte Selb­
ständigkeit so unbedingt aufrecht erhält, is t sicher 
alles die Folge davon, daß h ier nicht ein Interessen- 
Derb and arbeitet, w ie es deren so viele gibt, son­
dern ein Massengebilde m it persönlichem Charakter, 
daß der „Raiffeisengeist“  eine W irk lichke it ist. 
W ir sind nur a llzu  geneigt, Genossenschaften und 
ähnliche Organisationen als etwas außerhalb der 
normalen W irtschaft Stehendes ihren Weg allein 
gehen zu lassen. M it Unrecht! V ö llig  abgesehen von 
der praktischen Bedeutung bieten diese Organisatio­
nen als Unternehmungen der Masse so vie l soziolo­
gisch und organisatorisch Interessantes, daß sie 
alle in um dieser Beobachtungsmöglichkeiten w illen  
Beachtung verdienen. — Der Generalverband hat 
zur Feier des 50jährigen Bestehens eine über 
200 Seiten starke, sehr interessante F est6chrift 
herausgebracht. In  dieser zeichnet D r. Krebs R a iff­
eisens Lebensbild. N ur einmal im  Jahre kommen 
beim Landw irt die Zahlungen herein; dauernd sind 
Ausgaben zu leisten. Daraus ergaben sich die K red it­
nöte m it a ll ihren unerquicklichen Folgen. E rkannt 
haben dies vor Raiffeisen schon viele, aber den 
Punkt, wo der Hebel eingesetzt werden mußte, fand 
erst Raiffeisen. „Das ist Raiffeisens Tat und seine 
Tat ganz a lle in“ , so etwa form ulie rt Krebs das Ver­
dienet (des Mannes. Und diese Tat w ar: die Kleinen 
zusammenzusohließen und( (sie äljs Geeaimtheit zu 
ihrem eigenen Bankier zu machen. D ie Spar- und 
Darlehenskassen, deren der Raiffeisen-Verband 
heute nahezu 6000 m it 630 000 M itgliedern zählt, 
waren das Kernstück der Gründung; alles andere, 
gemeinsamer E inkauf, gemeinsamer Absatz, wurde 
erst später angegliedert. Nächstenliebe und christ­
liche H ilfsbereitschaft, religiös fundierte W ohlfahrts­
arbeit führten zum großangelegten Geld- und Waren­
geschäft m it Umsätzen von Hunderten von M illionen.

" Man schreibt uns: „D ie
Genehmigung der Sanierung schweren Verluste, die die

bei den Bing-Werken Aktionäre der Bingroerke 
t,—  ■■ A.-G. in  Nürnberg er­

litte n  haben, haben in  der Generalversammlung, die 
über die Sanierung durch Zusammenlegung der 
Aktien im  Verhältnis von 4 : 1 bei Wiedererhöhung 
des A ktienkapita ls auf 10 M ilk  RM. zu beschließen 
hatte einen verhältnismäßig schwachen W ider­
ha ll gefunden, wenigstens was das Ergebnis anbe­
langt. Das war zu erwarten, nachdem bei über 
123 000 in  der Versammlung vertreten gewesener 
Starmnaktien-Stimmen eine Opposition sich nur im 
Ausmaße von etwa 3000 Stimmen zusammengefun- 
den hatte. Auch in  diesem Falle w ar es also der Ver­
waltung der Gesellschaft und den ih r nahestehenden 
Banken gelungen, sich aus Bankdepots und Aktien 
der Freundeskreise fü r die Sanierungs- General­
versammlung eine überwältigende Stimmenmacht zu 
sichern, ganz abgesehen davon, daß der Gesellschafts­
leitung zu ihrer Deckung auch die Schutzaktien zur
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Verfügung standen — Sohutzaktien allerdings, die 
einst zu einem anderen Schutz geschaffen worden 
waren. Daß eie jemals idem Schutz der Verwaltung 
im  Sanierungsfall gegen opponierende Aktionäre 
dienen könnten, fü h rt die auch sonst so bestrittene 
E inrichtung der hochstimmigen Vorzugsaktien ad 
absurd um. D ie Opposition beantragte Vertagung, 
Einsetzung einer Revisionskommission — die Anträge 
verfielen der Ablehnung und die widersprechenden 
Aktionäre, deren Zahl auch im  Verhältnis zum Ge- 
eamtbesuch der Versammlung nicht erheblich war, 
mußten sich m it einem Protest zu Protokoll begnügen, 
von dem abzuwarten bleibt, welche Folge ihm ge­
geben werden w ird  und gegeben werden kann. Die 
an Zahl ziem lich erheblichen Schweizer Aktionär- 
Vertreter zeigten keine Oppoeitionsneigung — einiger­
maßen w ider Erwarten; man scheint sich also von 
\  erwaltungskreisen aus m it ihnen geeinigt zu haben, 
und die Zuwahl eines Züricher Herrn in  den A u f­
sichtsrat der Gesellschaft kann darauf hindeuten, 
daß ein Te il dieser Einigung in  der Einräumung 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 Aktionäre buchen ihre Verluste 
ab und kümmern sich nicht mehr vie l um die Gesell­
schaft und deren Verwaltung, deren M ißw irtschaft 
ihnen die großen O pfer auferlegt hat. Die gegen­
wärtige Zeit der schweren Börsen Verluste in  Verbin­
dung m it der nun schon so o ft gemachten Erfahrung, 
gegen die Depötaktiem der ¡m itbeteiligten Banken 
und ihrer Freunde doch nicht zu einer wirksamen 
Geltendmachung von Ansprüchen gelangen zu kön­
nen, läß t eie davon zurücksoheuen, an eine Opposi­
tion auch noch die Kosten des Generalvereammlungs- 
besuchs zu setzen. E in  sehr erquicklicher Zustand 
ist das nicht, auch kein gesunder fü r die A ktien­
gesellschaft selbst. Wenn diese m it neuen Geld­
wünschen an die Aktionäre oder an den M arkt heran­
tr itt, kann sie sehr le icht die Rückwirkungen der 
unerfreulichen Vergangenheit zu spüren bekommen. 
Im  übrigen hatte eich der Generaldirektor der Gesell­
schaft, H err Stephan Bing, aus Gesundheitsrück­
sichten einen Urlaub erbeten, was ihn der Notwen­
digkeit enthob, den Aktionären Rede und Antw ort 
Zu stehen; die Verwaltung aber brachte ihren 
Schmerz über die Verluste und über die Sanierungs­
notwendigkeit zum Ausdruck und gestand zu, daß 
die früheren Bewertungsgrundsätze feh lerhaft gewe­
sen sind; in  der Folge würden — im  Gegensatz zu 
dem bisherigen Zustand? — die Kalkulationen ein­
wandfrei sein. Im  übrigen kam man am Verwal­
tungstische über ziem lich allgemeine Darlegungen 
nicht hinaus. D ie Opposition bezeichnete die A u f­
klärungen der Verwaltung als ganz ungenügend, Cr- 
erklärte ein schweres Venschuilden der Gesellschafts­
leitung als vorliegend — das übrige tat 'dann die Ab- 
stimmüngsmaschine m it der außerordentlichen 
Stimmenübermacht der Banken. Immerhin würde 
inan gerne wissen, welche Konsequenzen wenigstens 
die Gesellschaftsleitung selbst gegenüber jenen Per­
sönlichkeiten zu ziehen ¡beabsichtigt, die fü r die zu­
gestandenermaßen fehlerhaften Bewertungs- und 
Kalkulationsgrundsätze sowie fü r die verfehlte Uber­
expansion der Firm a maßgebend gewesen und ver­
antw ortlich sind. Indessen, auf solche Fragen eine

A ntw ort zu erwarten, setzt a llzuvie l Optimismus 
voraus. Für die H ilflos igke it der Aktionäre bzw. 
einer geschädigten und opponierenden A ktionär­
m inderheit unter der Herrschaft des heutigen A ktien­
rechts w ar der Verlauf der Bingwerke-Generalver- 
sammlung eine klassische Demonstration.“

_ j er wenigen ganz
Op6* großen, bisher noch als

wird Aktiengesellschaft P riva tfirm a betriebenen
r 1 _ Unternehmungen der Ma­
schinenindustrie Deutschlands nim m t nunmehr die 
Rechtsform der Aktiengesellschaft an: die bekannte, 
in  ihren Anfängen bis auf das Jahr 1862 zurück­
gehende Kraftwagen- und Fahrräderfabrik Adam 
Opel soll in  eine Aktiengesellschaft, deren K apita l 
und Reserven dem Ausmaße nach noch n icht fest­
stehen, umgewandelt werden. Die Firm a dom iziliert 
in  Riisselsheim (Hessen). Sie liegt dam it im  engeren 
bereich des F rankfu rte r W irtschaftsbezirks, fü r den 
der Vorgang von Bedeutung ist. Es heißt, daß die 
Umgründung zu rein internen Zwecken erfolge und 
daß es sich um eine Familiengründung handle, w£is 
anscheinend besagen soll, daß fü r die A ktien  der 
neuen Gesellschaft der öffentliche M arkt n icht be­
ansprucht werden w ird . In  w ieweit sich diese Ab­
sicht auf die Dauer aufrecht erhalten lassen w ird , 
b le ibt allerdings angesichts mancher ähnlicher Vor­
gänge bei anderen, ursprünglich als Fam iliengrün­
dung errichteten Firmen abzuwarten. Zeitlich folgen 
die Verhandlungen wegen Umgründung ziemlich 
nahe auf den im  Februar d. J. erfolgten Tod des 
Seniorchefs der Firm a Adam Opel, des Herrn Carl 
von Opel. D ie Firm a Adam Opel in  Riisselsheim 
wurde errichtet von dem im  Jahre 1837 geborenen 
Herrn Adam Opel, dessen Vater damals als staatlich 
geprüfter Schlossermeister durch Dekret nach Rüs­
selsheim berufen worden war. Adam Opel wandte 
sich zunächst der Fabrikatiön von Nähmaschinen zu, 
und bereits im Jahre 1873 überstieg die Jahrespro­
duktion des Geschäfts 5 500 Nähmaschinen, fü r die 
auch Exportm öglichkeiten nach Frankreich, Eng- 
land, Rußland und bald in  alle W eltteile gefunden 
wurden. Einen besonderen Aufschwung nahm die 
Firm a m it dem Aufkommen der Fahrräder; die 
Fabrik von Opel in  Rüsselsheim war eine der ersten 
deutschen Unternehmungen, die solche Räder her­
stellte. D ie Söhne Adam Opels wandten sich dem 
. ahrradrennsport m it größtem Erfolge zu, so daß 
in den 90er Jahren die Firm a Adam Opel einen 
großen Te il des deutschen Rennsports m it Renn­
maschinen belieferte. Nach dem im Jahre 1895 er­
folgten Tod Adam Opels übernahmen zwei seiner 
Söhne W ilhelm  Opel und der vor kurzem verstor­
bene C arl Opel, die Fabrik. Im  neuen Jahrhundert 
^ ^ K k c h c  eich die Firm a in rasch wachsendem 
Maße in  der Autom obilindustrie. D ie alte Fabrika­
tion wurde aber weiter betrieben und im  Jahre 1911 
bereits die M illio n  Nähmaschinen hergestellt. A r­
beiten auf dem Gebiete des Flugzeugmotors, des 
Motorpfluges usw. gingen nebenher. Ein riesiger 
Fabrikbrand im  Jahre 1911 h ie lt die Entw icklung 
der Firm a nicht auf. Im  Jahre 1917 wurde eine 
Aktienbeteiligung an der Deutschen Dunlop Gutnmi 
Companie A.-G. in  Hanau genommen. In  den letzten 
Jahren w ar es die Firm a Adam Opel, die sich als 
eine der ersten auf deutschem Boden in der Serieii-
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fabrikation von Personen-Kleinautomobilen betä­
tig te ; eie stellte im  Sommer 1925 durchschnittlich 
fast a lle  vie r M inuten einen kleinen Opelwagen fe r­
tig . Ihre Belegschaft w ar damals etwa 8000 Perso­
nen, n icht vie l weniger als das Doppelte der Vor­
kriegszeit. D ie Fahrradproduktion betrug im  Som­
mer 1925 ca. 1150 Stück pro Tag. Wenn auch seit­
dem, besonders in  dem Bau von Kleinautomobilen, 
die durch die K on junktur bedingten Schwankungen 
der Erzeugung zu verzeichnen gewesen sein dürften, 
so ist doch die Firm a Adam Opel, die je tz t A ktien­
gesellschaft w ird , nach wie vor eines der führenden 
Werke der deutschen Fahrrad- und Autom obil­
industrie.

= = = = = = = = = = = = = = = : Man schreibt uns: „A n
Der Börsen-Zahltag deutschen Börsen be­

stehen m gewissen tecn-
----- nischen Einzelheiten des

Verkehrs noch immer Abweichungen von den Vor­
kriegsgepflogenheiten, die anscheinend sehr schwer 
wieder zu beseitigen sind. H ierzu gehört die Fest­
setzung der Zahltage nach den Abrechnungeterminen 
im  Zeitgeschäft, also jeweils fü r den Medio und 
U ltim o des Monats. Vor dem Kriege w ar es selbst­
verständlich, daß der Zahltag dem Abrechnungs­
term in unm ittelbar folgte. Seit der Wiederaufnahme 
des Termingeschäfts nach dem Kriege, also seit etwa 
1% Jahren, aber besteht zwischen den Abrechnungs­
term inen und den Zahltagen eine sehr beträchtliche, 
bis zu fü n f Tagen gehende Zeitspanne. Man hatte 
diese Spanne seinerzeit festgesetzt, als sich das Zeit­
geschäft börsen- und banktechnisch erst wieder ein- 
zuleben hatte, um die Arbeitsüberhäufung bei den 
Abrechnungsstellen und Banken zu verhüten, 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 entw ickelt 
als man seinerzeit erwartet hatte. Es ist — wenig­
stens in  normalen Zeiten — keine günstige, sondern 
eine durchaus ungünstige W irkung fü r den Geld­
m arkt eingetreten. Es hat sich näm lich ergeben, daß 
die späte Festlegung des Zahltags durchweg dazu 
geführt hat, die — besonders zum U ltim o —- ein­
tretende Geldversteifung außerordentlich zu ver­
längern. Da erst eine gewisse Anzahl Tage nach 
dem Abrechnungstermin gezahlt werden muß, er­
g ibt sich ein „Loch“  in  der Rechnung des Geld­
m arkts: während sich schon vor dem U ltim o die 
Beanspruchung des Geldmarkts an den Börsen 
durch die Abzüge fü r Lohn- und Gehaltszahlungen 
in  Handel und Gewerbe, durch Abdisposition kom­
munaler und sonstiger öffentlicher Kassen usw. 
regelmäßig ausw irkt, fließen die Forderungen, die 
der M arkt an den großen Börsen aus dem Term in­
abrechnungsverkehr — besonders gegenüber der 
weiteren Provinz — hat, erst am Zahltage selbst, so­
m it mehrere Tage nach dem U ltim o bzw. Medio w ie­
der ein. Das bedeutet aber nichts anderes, als daß 
die Pression an den Geldmärkten der Börsen ver­
längert w ird . In  der Tat hat sich gerade in  den 
letzten Monaten häufig  gezeigt, daß die schärfste 
Anspannung der Geldmärkte innerhalb der mehr­
tägigen Spanne zwischen Abrechnungstermin und 
Zahltag liegt, während sie am Zahltage selbst p lö tz­
lich  einer rapiden Entlastung Platz zu machen

pflegt. Würde der Zahltag wieder, wie vor dem 
Kriege, unm ittelbar an den Abrechnungstermin von 
Medio oder U ltim o heranverlegt werden, so würden 
sich zweifellos diese Press ionsspannen weitgehend 
vermeiden lassen, was nur von V orte il fü r  die D is­
positionen der Börsen wäre. In  der Praxis bedeutet 
der heutige Zustand nichts anderes als eine ganz 
unm otivierte Kreditgewährung der Börsenplätze be­
sonders gegenüber der weiteren Provinz. Es dürfte  
hier ein Reformbedürfnis vorhanden sein, zuanal 
eigentlich nichts sachlich dafür anzuführen ist, daß 
diese Anom alität weitergeschleppt w ird , es sei denn, 
daß keine Börse fü r sich a lle in  m it der Abstellung 
voranzugehen wünscht, um nicht Bankierkundschaft 
in  der Provinz an einen anderen Börsenplatz zu 
verlieren. Daß in  der schweren Krise von Medio 
M ai und vie lle icht auch U ltim o M ai eine reichlichere 
F ris t zwischen Abrechnungsstichtag und Zahltag zur 
Erleichterung der kom plizierten Lage dienlich war 
und ist, spricht n ich t gegen das vorhandene Reform­
bedürfnis, da es sich schließlich in  diesen Fällen 
um Ausnahmezustände handelt, denen man auch 
bei einer Festsetzung der Zahltage, wie sie in  der 
Vorkriegszeit bestand, durch Hinausschiebung im  
E inzelfalle gerecht werden könnte.“

Das erste politische Er-
des engfisA-russischen eig? jS von größerer Trag- 

Wirtschaftsverkehrs weite nach Beendigung
— . ...  — der Genfer Konferenz
war der Abbruch der diplomatischen Beziehungen 
zwischen England und Rußland. Wenige Tage, nach­
dem die Sowjetunion ihre Aufforderung zu inten­
siverem W irtschaftsverkehr an den westlichen 
Kapitalism us gerichtet hatte, mußte die russische 
Handelsvertretung in  London ihre K o ffe r packen. 
Uber die Ziele, die den englischen P olitikern  vor­
schwebten, als sie die Haussuchung in  der Arcos- 
Gesellschaft anordneten, besteht U nklarheit. W ar 
lediglich eine polizeiliche A ktion  geplant, die sich 
gegen den W illen  der Beteiligten oder wenigstens 
einer Gruppe von Beteiligten zu einer politischen 
A ktion  auswuchs, oder w ar die Haussuchung nur 
der effektvolle Schlußakt eines von langer Hand 
vorbereiteten politischen Manövers? Waren außen- 
oder innerpolitische Absichten vorwiegend? Indes 
sollen diese Fragen über die Ursachen der Arcos- 
A ffä re  h ier ebenso ausgeschaltet sein, w ie die E r­
örterung ih re r politischen Folgen. Dem Charakter 
dieser Ze itschrift entsprechend, wollen w ir uns, 
ohne den o ft engen Zusammenhang zwischen P o litik  
und W irtschaft zu verkennen, auf eine Betrachtung 
der wirtschaftlichen Seite dieser Vorfä lle  beschrän­
ken. Ob sich die englisch-russischen Handels­
beziehungen, eine Übergangszeit abgerechnet, und 
vorausgesetzt, daß n icht ernste politische Verw ick­
lungen eintreten, wesentlich m indern werden, ist 
recht zw eifelhaft. Sie werden weniger systematisch 
ausgebaut werden, aber ein erheblicher Rückgang 
is t unwahrscheinlich, w eil es den w irtschaftlichen 
Interessen beider Länder zuwiderlaufen würde. 
Für England hat der russische M arkt vorläufig  
zwar nur eine untergeordnete Bedeutung. Der 
Export nach Rußland betrug im  abgelaufenen 
Jahr, obwohl das Gesamtniveau des englischen 
Außenhandels infolge des Bergarbeiterstreiks 
wesentlich zurückgegangen war, noch keine 2 % der
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gesamten englischen Ausfuhr; die entsprechende 
// fü r die E in fuh r beläuft sich sogar nur auf 

1,5 %. Aber über diesen bescheidenen Zahlen darf 
n icht vergessen werden, daß zwar der gegenwärtige 
A nte il Rußlands am britischen Außenhandel m in i­
mal ist, daß diese Wirtschaftsbeziehungen aber 
noch außerordentlich steigerungsfähig sind, und 
daß England nicht untätig  sein darf, wenn es nicht 
im  russischen Geschäft von anderen Ländern ver­
drängt werden soll. Diese Gefahr ist fü r England 
um so größer, als der p lanw irtschaftlich  geleitete 
Außenhandel der Sowjetunion vie l stärker von 
politischen Zielsetzungen beeinflußt werden kann 
als der W irtschaftsverkehr anderer Länder. Schon 
im letzten Jahre ist der A nte il Englands an der 
russischen E infuhr von Deutschland überflügelt 
worden. Im  russischen W irtschaftsjahr 1924/25 be­
trug  der deutsche A nte il noch 16,1%, im  folgenden 
Jahre stieg er (infolge der bekannten Kredite an 
Rußland) auf 25,6 %; der englische A nte il blieb da­
gegen m it 18,6 i% im  Jahre 1925/26 gegen 17% 
1924/25 ziemlich konstant. England konnte nur 
deshalb den zweiten Platz in  der russischen E in fuhr 
halten, w eil in  der gleichen Zeit der amerikanische 
A nte il infolge verminderten Baumwollimports von 
29,7 auf 17,8 % zurückging. 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), 
während Deutschland, das den zweiten Platz inne­
hatte, nur 17,2 und 18,6 % der russischen Ausfuhr 
aufnim m t. Man ersieht aus diesen Zahlen, welche 
Bedeutung England fü r den russischen Absatz be­
sitzt. Dies w ird  um so deutlicher, wenn man sich 
vergegenwärtigt, daß der W arenexport fü r einen 
Staat wie Rußland, der nur schwache K ap ita l­
bildung aufweist und vom fremden K ap ita l ängst­
lich  gemieden w ird , von außerordentlicher Bedeu­
tung ist. N icht nur als Abnehmer und Kommissio­
när (denn n icht der ganze Export verbleibt in  Eng­
land) ist Großbritannien fü r Rußland von Bedeu­
tung, beinahe noch w ichtiger ist der Londoner 
Kapitalmarkt, da sich die Vereinigten Staaten 
gegen eine Kreditgewährung an Rußland sperren 
und Deutschland und Frankreich selbst ka p ita l­
bedürftig sind. Gerade in  der letzten Zeit hat sich 
eine kreditpolitische Annäherung zwischen England 
und der Sowjetunion vollzogen. Es war ein großer 
E rfo lg  fü r Rußland, daß sich die Midland-Bank, 
eine der Londoner „B ig  Five“ , bereit erklärte, einen 
31/2jährigen K redit in  Höhe von 10 M ill. Pfund zur 
Finanzierung englischer Exporte nach Rußland zu 
gewähren. Dieses Geschäft hat sich je tz t infolge 
der politischen W irren zerschlagen. Es ist auch 
fraglich, ob die Kredite, die eine Reibe von eng­
lischen und amerikanischen Privatbanken Rußland 
einräumen wollte, unter diesen Umständen zur 
Auszahlung gelangen. Es ist aber durchaus möglich, 
daß die Verhandlungen nach einiger Zeit wieder 
aufgenommen werden, denn das Beispiel Amerikas 
zeigt, daß ein reger Handelsverkehr auch ohne dip lo­
matische Beziehungen möglich ist, und Baldwin 
selbst erklärte, daß der Abbruch des politischen 
Verkehrs n icht identisch sei m it dem Abbruch der 
Handelsbeziehungen. Selbst wenn Rußland einen 
Teil seiner F ilia len  in  England schließen wollte, so 
ist doch deutlich zu erkennen, daß sich Moskau und

London in  den w irtschaftlichen Fragen bemerkens­
werte Mäßigung auferlegten. Fürs erste ist natür­
lich, w ie schon angedeutet, eine Rückbildung des 
englisch-russischen Handels zu erwarten, die mög­
licherweise anderen Ländern zugute kommt. Es ist 
z. B. sehr wahrscheinlich, daß ein Te il des englisch­
russischen W irtschaftsverkehrs über Deutschland 
und über die nordischen Länder geleitet w ird. Und 
fa lls sich die politische Verstimmung zwischen 
Frankreich, dessen Verhandlungen über die russi­
schen Vorkriegsschulden noch immer in  der Schwebe 
sind, und Italien  einerseits, Rußland andererseits 
n icht ebenfalls im  W irtschaftsverkehr auswirken 
sollte, so werden auch diese beiden Länder von dem 
englisch-russischen K o n flik t Nutzen ziehen. Schon 
im  letzten Jahr hatten sich die Handelsbeziehungen 
zwischen diesen Staaten bemerkenswert gehoben.

_ , " Frankreich ist auf seinem
Gefahren der vorläufigen Wege zu normalen Wäh- 

Stabilisierung rungs verhält n issen auf
, ~  einem Punkt angelangt,
der fü r den Geldtheoretiker von besonderem In te r­
esse ist; es erweist sich nämlich, daß die stabilisation 
de fa it trotz gesunder Lage der Zahlungsbilanz, des 
Notenumlaufs und der Staatsfinanzen keine absolute 
Sicherung der W ährung bedeutet, solange n icht die 
Stabilisation de ju re  den bekannten Mechanismus 
der Goldwährung in  K ra ft setzt. Angesichts des ver- 
hältnism äfiig hohen Zinsfußes und der Spekulations­
möglichkeiten an den französischen Börsen hat die 
Bank von Frankreich seit längerer Zeit einen un­
ablässigen Zustrom von Devisen zu verzeichnen, den 
sie aufnehmen muß, soll n icht der Frankenkurs über 
den seit einem halben Jahre festgehaltenen Stand 
von 124 Franken fü r das Pfund hinausgetrieben wer­
den. Erm öglicht w ird  der Bank die Aufnahme dieser 
Devisenbeträge durch die im  letzten Sommer er­
lassene Bestimmung, daß die gegen Devisen ausge­
gebenen Banknoten n icht in  das Notenkonhngmt 
eingerechnet zu werden brauchen. Eine Zunahme 
:.es Notenumlaufs und der Giroguthaben, also des 
gesamten Geldumlaufs, ist jedoch bisher darum nicht 
eingetreten, w eil die Banken, denen seit Beseitigung 
der kurzfristigen Bons de la Défense eine Anlage- 
m cglichkeit ih rer Liquiditätsreserven fehlt, ent­
sprechend hohe Guthaben bei der Caisse Centrale 
du Trésor halten, w ofür ihnen das Schatzamt die 
geringe Nettoverzinsung von 1,6% bietet. Das 
¡Schatzamt hat die ihm überlassenen M itte l zur 
Rückzahlung der StaatsDorschüsse bei der Bank von 
Frankreich verwendet, so daß die (zusätzliche Noten­
emission durch diesen Rückfluß an die Bank ver- 
m!c wurde- Insgesamt handelte es sich um sehr 
erhebliche Beträge, die zwischen sechs und zehn 
M illia rden Franken liegen; die gesamte Kapita le in­
fuh r seit Ende vorigen Jahres w ird  auf 20 M illia rden 
r  ranken geschätzt. D ie 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 Ermäßi­
gung der erst am 28. A p ril auf 5% herabgesetzten 
Diskontrate zu denken. D ie Lage ist insofern be­
denklich, als die Vermeidung der zusätzlichen 
Notenemission auf dem oben geschilderten Wege eine 
mehr zufällige ist und die Gefahr vorliegt, daß der
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Devisenzufluß in  dem Augenblick inflatorische W ir­
kungen hat, wo die Banken, sei es durch Anlage­
m öglichkeit in  Handelswechseln infolge einer Bele­
bung der W irtschaft, sei es infolge ausreichender 
Reservehaltung, n icht mehr den ungefähr ent­
sprechenden Betrag als kurzfristige  Guthaben an den 
Tresor geben. Derartige Ansätze zu einer neuen 
In fla tion  könnten zu einer M inderbewertung des 
Franken und zu einem Aufhören des Devisen­
zustroms führen; dam it würden erhebliche Erschüt­
terungen verbunden sein, und das so nötige Ver­
trauen in  die Gesundung der französischen Verhält­
nisse würde erhebliche Einbuße erleiden. H ie r er­
weist sich die Überlegenheit des Goldwährungs- 
mcchanismus bei einer vollständig durchgeführten 
Stabilisierung. In  diesem F a ll sind irrationale Mo­
mente bei der Bewertung der Valuta weitgehend aus­
geschaltet; die Erreichung der Goldpunkte würde 
zum Zu- oder Abfluß von Devisen führen und eine 
Gleichgefwichtslage ohne Veränderung des Noten­
umlaufs oder gar des Preisniveaus wieder erreicht 
werden. Dennoch zögert man aus den bekannten 
Gründen m it der Proklam ation der endgültigen Sta­
b ilisierung; durch den vollen Erfolg der neuen 
großen Konversionsanlieihe (vgl. Nr. 17, S. 665) ist 
die Regierung diesem Ziel jedoch wieder einen 
S chritt näher gekommen.

! Das M ora torium , das die 
Liquidation japan ische Regierung er-

der japanischen Krise lassen hatte  (vgl. N r. 17,
,  ---- i.—  ......  i —: S. 667), ist am 12. Mai ab-

gelaufen, ohne erneuert zu werden. Stattdessen sind 
zwei Gesetze in  K ra ft getreten, die fü r ein Jahr die 
Stützungsbereitschaft der Bank von Japan in  Höhe 
von 500 M ill. Yen fü r die innerjapanischen Banken 
und von 200 M ill. Yen fü r die Banken Formosas 
(praktisch also die Bank von Taiwan) vorsehen; die 
Regierung übernimmt fü r diese 700 M ill. die Garan­
tie durch Bereitstellung von 5%igen Bonds. W eiter 
ist man bemüht, die schon seit längerer Zeit vor­
bereitete Bankreform  durchzuführen, derzufolge 
jede Bank auf dem Lande mindestens 1 M ill. Yen 
und in  den Städten mindestens 2 M ill. Yen K ap ita l 
haben muß. Danach würde von den mehr als 1500 
Banken Japans wenigstens ein V ierte l verschwinden. 
D ie Sicherung der L iq u id itä t und der Depositen soll

nach amerikanischem V orbild  durch Haltung von 
Reserven bei der Zentralbank erfolgen. Im  Rahmen 
dieser Maßnahmen scheint man auch daran zu den­
ken, die Bank von Taiwan ihres Notenrechts zu 
entkleiden und dieses an die Bank von Japan zu 
übertragen; das Auslandsgeschäft der Taiwanbank, 
die in  China, Niederländisch- und Britisch-Indien 
zahlreiche F ilia len  besitzt, soll dagegen an die 
Yokohama Specie Bank übergehen. Dieser Plan hat 
heftigen W iderspruch hervor gerufen, w eil die Yoko­
hama Specie Bank dadurch eine monopolartige 
Stellung erlangen würde; ih r hilfreiches Eingreifen 
an den Auslandsplätzen der Taiwanbank anläßlich 
der Zahlungsstockung erscheint unter diesen Um­
ständen in  einer eigentümlichen Beleuchtung. Es 
gewinnt überhaupt den Anschein, als ob der Suzuki- 
Konzern und die ihm nahestehenden Firm en bei 
dieser Gelegenheit unter die beiden anderen Riesen­
konzerne Japans, die Häuser Mitsui und Mitsubishi 
aufgeteilt werden soll, wodurch deren schon je tz t 
überragende Position noch gestärkt w ird . Abge­
sehen von Meldungen, die hierauf schließen lassen, 
ist über die Liquid ierung der Suzuki-Insolvenzen 
bisher wenig bekannt geworden. Es sieht jedoch so 
aus, als ob diese sich in  a lle r Ruhe vollzieht, was 
sich z. T. wohl aus den regierungsseitigen Stützungs­
maßnahmen erklä rt. Bedenklich an diesen 
Stützungsmaßnahmen ist nur, daß ihre jeweilige 
Anwendung ganz in  das Ermessen der Bank von 
Japan gestellt is t; von ih rer Umsicht hängt es ab, 
ob die alte extensive F inanzw irtschaft nach A rt der 
Konzern- und Erdbebenwechsel fortgesetzt w ird  — 
diese sind, w ie je tz t betont w ird , fü r viele Firmen, 
die schon 1923 vor dem Zusammenbruch standen, 
geradezu eine Rettung gewesen — oder ob eine 
gründliche Reinigung der japanischen W irtschaft 
erfolgt. Welche von den widerstreitenden Tenden­
zen innerhalb der Regierung dabei den Sieg behält, 
is t vorläufig n icht abzusehen. W ie stark innerpo li­
tische Fragen m itspielen, sieht man aber daraus, 
daß das Kabinett W akatsuki bekanntlich über 
einer Maßnahme zu F a ll gekommen ist — der von 
ih r empfohlenen Stützung der Taiwan-Bank, — die 
dann von dem neuen Kabinett doch durchgeführt 
wurde. Im m erhin scheint es, als ob die Regierung 
und die Bank von Japan in  Zukunft sehr viel 
strenger Vorgehen werden als bisher.

&mjunfhuy$acotmtee
A uf einer Reise nach Pommern hat sich Dr. Schacht 

gegen den „Hagel von Angriffen der großstädtischen 
Presse“  zu verteidigen versucht. Er schilderte nochmals 
seine Auffassung von der verderblichen W irkung der 
Börsenhausse, deren Gewinne nicht, wie „gelehrte Börsen­
journalisten“  schrieben, in die W irtschaft, sondern in die 
Gastwirtschaft flössen. Die Spekulationsgewinne würden 
konsumiert, und zwar in hohem Maße in Gestalt von Aus­
landsmaren, deren E infuhr die deutsche Handelsbilanz 
aufs schwerste gefährde. Es gehöre heute zum guten Ton, 
einen amerikanischen Buick zu besitzen. Die Drosselung 
der Börsenkonjunktur sei daher notwendig gewesen.

W ir wollen hier nicht nochmals darauf eingehen, daß 
die Passivität unserer Handelsbilanz in  der Hauptsache die 
notwendige Folge der Auslandskredite ist, denn Waren-

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
In Millionen Reichsmark | 23.V.

1027
14. V . 
1927

7. V. 
1927

30. IV . 
1927

23.IV. I 
1927 1 &  | 7.1.

1926

Reichsbanknoten-TJmlauf 
Rentenbanknoten-Umiauf 
Guthaben........................

3192
982
729

3352
1014
625

3504
1034
572

3676
1060

581

3147
960
791

8437
1091
848

2732
1349
874

Zusammen.. 4903 4991 5110 5317 4898 6371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
1125.V. 118. V.l 11. V. 6. V. 29.IV.I 20.IV.I 5. I. 6.1.

ln Mill. Pfund Sterling | 1927 1 1927 1 1927 1927 1927 1 1927 | 1927 1926

79.6 79.2 J f .» 81.3 81,8 80.7 83.6 87.2
Staatapaplergeld-TJml............
öffentliche Guthaben............

293,0
19,8

296,2
15.7

295,7
12.8 *?S:f 298.7

15.2
203.9

12.0
Private Guthaben............  . 98,4 100,2 102,1 98,8 98,6 110.3 141,1 124.8

Zusammen. . . 491.4 490.8 490,6 483,3 484.9 604.91 627.3 617.9
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Kaufkraftschöpfung be! den Federal Reserve-Banken

In Millionen Dollar II 26. V
I  1927

19. V.
1927

12. V.
1927

5. V. 
1927

29.IV.
1927

6 .1. II 2 I.  
1027 || 1926

Noten ................ 1706
2325

1711
2353

1718
2326

1721
2389

1718
2314

1813 1835 
2409 1 2357Gesamtdepositen ___

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

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1013/14 =  100)

Stichtag Gesamt-
Index

| Gruppe 
Industrie­

stoffe
| Gruppe

Lebens­
mittel

25. Mal 1927................
18. Mai 1927 ......  ...................... 137,6 131,4 140,2

140,011. Mai 1927..................... '. ' 131,04. Mai 1927 ........ 138,9
137.8 
134,6
134.9
135.8
135.9

27. April 1927........................... ...............
20. April 1927 ...................................  . '
13. April 1927 .....................................  .
6- April 1927 .....................................

134,8
134.7
134.8
134.9

130,1
129,8
129.5
130,0

5. Januar 1927 ........  i
0. Januar 1926 . . .  ........................  I
7. Januar 1925 ............  * * *'

136,5
121,0*
136,4*

128,9 
131.1* 
140,2*

141,8
116,7*
134,4*

•Alt® Berechnungsart

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
15. V. — 21. V. 
8. V. -  14. V. 
1. V. -  7. V. 

24. IV . —30. IV . 
17. JV. —23. IV . 
10. IV . —16. IV .

3. IV . —  9. IV . 
27. I I I .  — 2. IV . 
20. I I I .  —26. I I I .  
13. I I I .  —19. I I I .
2. I .
8. I.
4. I .
4. I .

1927
1927
1927
1927
1927
1927
1927
1927
1927
1927

— 8, I. 1927
— 9. I. 1923
— 10. I. 1925
—10. I . 1924

..........140,0
-------- 139,6

. . .  140,1.....  13 1,6
........  139,5
........  140,1

.............140,9
........ 140,3
........  140,4
........  139,5

r ..................  143,6
1923 ..................  159,3

........  131,5

........ 159.3

6. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1925

J. Januar ....................
15. Januar ....................
1. Februar....................

15. Februar....................
1. März ........................

15. März ........................
,*• -fprU................15. April...........................
1. Mai ..........................

15. Mai .............. .. . . . . . .
1. Jun i...........................

15. J u n i.....................
Juli.............................

1. August .....................
15. August .....................
1. September ................

lö. September ................
1. Oktober......................

15. Oktober......................
i  k November..................
15. November ..................
i .  Dezember..................

iö Dezember..................

*) Amtlich berichtigt.

546 535 
535 654 
693 024 
676 246 
540 706 
514 911 
466 001 
893 000 
321 000 
274 001 
234 000 
214 092 
195 582 
198 067 
197 320 
207 994 
230 691 
251 271 
265 566 
298 871 
363 784 
471 333 
669 130 

1 057 031

1926

1 485 931
1 762 305
2 029 855 
2 058 853 
2 056 807 
2 017 461 
1 942 561 
1 883 626 
1 784 165 
1 742 983 
1 744 539 
1 749 111 
1 742 567 
1 718 861 
1 652 610 
1 684 278 
1 549 408 
1 483 623 
1 305 000 
1 339 334 
1 308 293 
1 306 143 
1 369 014 
1 436 480

1927

1 745 559 
1 833 967 
1 827 200 
1 761 108 
1 695 504 
1 435 651 
1 121 280 

984 064*) 
871 453 
746 237

Krisen-
Unterstützte

1927

138 164

191 755 

223 262 

234270 

226 023

7. Entwicklung der Löhne
Ergebnis der Lohn­

steuer
Tarifmäßiger Wochenlohn
g.e^ rnt’er | ungelernter 
Arbeiter Arbeiter

April 1927..........................
März 1927..........................
Februar 1927 ....................
Januar 1927 ......................
Dezember 1926 ..................
November..........................
Oktober 1926 ....................
September 1926................
August 1926 ......................

91,9 Mül. EM. 
81.4 „  M
79.8 -  ••103.6 „

105.7 „ ,7 
97,7 „
95.9 „  *

S ä  :: :

47,97
46,93
46,43*
46,40
46.36
46.31
46.31
46.37 
45.92

30.01
34,80
34,52*
34.47
84,44*
34.38*
34,38*
34.35*
34.05*

Januar 192« ..........
Januar 1925 .................. 105,5 Mül. KM. 

126,1 45.98
38,10

83,92
28,73

* Berichtigte Zahlen

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitst&glich | Kohlenförderung || Koksproduttion

J ln  Tonnen rn 1000 kg) | 1927 | 1926 || 1027 | m s  || 1927
15. V .—21. V .................... 376 809

380 686 
365 174 
385 046 
372 291 
371 888
381 521 
378 569

352 284 
352 912 
306 592 
329 382 
326 201 
827 276 
302 896 
309 537

54 535 
54 261
53 979
54 149

8. V.—14. V .....................
J - V .-7 . V . ....................... 71 110

70 685 
64 698

16. IV .................“■ rv .—.9 i v ..................... 69 329 52 621
J7. in .—2. r v ................. 71 155 57 283

381 521 
397 034 
402 751 
414 304

327 2761. Märzwoche......................
*• !  ebruarwoche................
i  Januarwoche.................. 324 235 

315 789
74 731 
69 499

57 073 
54 493

Brikettprodukt.
1926

10 079 
9 545
9 644

10 471 
10 594 
10 920 
12 047 
11062

10 920
12 537
13 901 
14122

11583 
12 081 
10 833 
10 515 
11344 
11382 
12 860 
11059

11382 
12513 
13 412 
13 303

Amtlich berichtigt.

9. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche 1 211111 * *  «»teilten Wagen II Arbeitstägl. Wagenstellg 

-  . . ----- *—  ! 1927 1 1928 II 1927 | 192«
i .  v .— 7. v . . \v .

24. IV .—30. IV .
17. IV .— 23. IV . . . .
io . iv .—1«. i v ............;;

001 784 
890 053 
892 551 i) 
721 992 * 
725 575 *

656 190* 
740 792 
709 362 i) 
728 172 
734 154

150 297 
148 342 
148 758 J)
144 398
145 115

131 238 
123 632 
118 2270
121 362
122 359

1. Aprilwoche ........ 858 223 
835 002 
795 765

713 395 
685 656 
668 388

143 037 
139 160 
132 628

118 899 
114 270 
111 398

1. Märzwoche........
1. Februarwoche............
*) 5 Arbeitstage
J) berichtigt

einfuhr ist die einzige Möglichkeit, die Kredite nutzbrin- 
gend zu verwerten. Und daß die Auslandskredite tatsäch- 
sc in n IJjdiU AV oerr rt,d , w u^en, beweist die Zusammen- 
len N ,L  A f eli andek W ir bab™  schon in der vori- 
H a lh fe r rT rKdt S*S eige? ,der E infuhr ▼<» Rohstoffen und 
rK , nf  sfaihr'^ atRn zahlenmäßig belegt. Auch die Zu­
nahm eder b ertigwareneinfuhr deutet nicht nur auf ge-
wotr?11?  Eon.sum hln> denn in  dieser statistischen Rubrik 
f i h i  w  Se e£ enfalls Halbfabrikate (z. B. Garne) ge- 
!  n tu  t WaS nUn, dle .Gewinne aus der Börsenkonjunktur
H er und 1  ZUm Teil konsumiert undhier und da mögen sie auch zur Beschaffung eines ameri-
diaeTeSCFHR h°H fVfer,w f det worden sein. Sollten sich 
diese Falle gehäuft haben, so bewiesen sie nur, daß der
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 fü r die Genfer Entschlüsse 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. Darüber hinaus fragt es sich 
aber vor aliem, ob jener Buick, oder allgemein ausge­
druckt, ob jene ausländischen Konsumwaren nur aus dem 
Dewinn der Börsenkonjunktur erworben, oder ob sie m it 
Feldern gekauft werden, die aus der allgemeinen W irt- 
schaitskonjunktur stammen. Denn die Uriternehmer- 
gewmne, die im Laufe der letzten zwölf Monate verein­
nahmt wurden, machen ganz erhebliche Summen aus In 
der Hauptsache dürften 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 natürlich 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 übrigen ist er ein Ver­
brauch, der heutzutage volkswirtschaftlich ebensowenig 
zu entbehren ist, wie der Massenkonsum.)

Der A ng riff muß sich vielmehr gegen eine viel 
breitere Front richten: m it Besorgnis ist zu beobachten, 
daß die Kostensenkung, die infolge der Rationalisierung 
eingetreten ist, nicht genügend 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. W ir haben diesen Gedankengang im 
Anschluß an die Ausführungen des Geschäftsberichts der 
Deutschen Effekten- und Wechsel-Bank, die offenbar von 
dem bekannten Geldtheoretiker Albert Hahn herrühren, 
erst kürzlich dargelegt (Nr. 20, S. 788). Zu besonderer 
Besorgnis veranlaßten die Vorgänge am Baumarkt, 
dessen Bedeutung innerhalb der gesamten Volkswirtschaft 
nicht zu unterschätzen ist. Der Rückgang der Bauvor­
haben im April, und zwar sowohl der Bauprojekte fü r 
gewerbliche Zwecke, wie fü r Wohnungen, mag bereits 
die Folge dieser Preissteigerung sein. W ir verweisen im 
übrigen auf unsere Ausführungen über diesen Gegen- 
tsand S. 865. Keineswegs läßt sich aber eine Senkung 
der Preise dadurch herbeiführen, daß man die Kursbe­
wegung der Effekten (mag sie noch so sehr die Grundlage 
der Rentabilität verlassen haben) abdrosselt.
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$££ (Bettle und Hopitolmorft
Frühzeitige Anspannung auf^allen Gebieten

Der Geldmarkt war kurz vor dem Ultimo au f der 
ganzen Linie angespannt. Tägliches 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 m it 7% bis 8% % auf altem Stande 
gelassen; durch die eingetretenen Kursoermüstungen hat 
sich der Reportgeldbedarf beträchtlich verringert, und bei 
einzelnen Banken soll die Einschränkung der Report­
kredite bereits 25 % betragen. Sie wäre damit schon jetzt 
in dem vollen Umfange durchgeführt, wie nach dem 
Stempelvereinigungsbeschluß erst fü r Mitte Juni in Aus­
sicht genommen ist. (Das bezieht sich indessen lediglich 
auf die börsenmäßig gewährten Darlehn, nicht auf die 
Effektenkredite an die Kundschaft.)

Starke Wechselverkäufe
Am  Privatdiskontmarkt waren beträchtliche Verkäufe 

zu beobachten. Die Reichsbank nahm kommissionsweise 
ziemliche Mengen auf bei einem Satz von unverändert 
47/s %\ fü r beide Sichten. Sie war dazu in  der Lage, 
weil die Golddiskontbank, fü r die sie diese Käufe in  
erster Linie getätigt zu haben scheint, im  Laufe des 
Monats die restliche Ueberweisung von 50 M ill. RM. von 
der Verkehrskreditbank erhalten hat. Diese hatte ihrer­
seits frühere Ausleihungen an Banken kündigen müssen. 
Im  E ffekt ist also nichts weiter eingetreten, als daß die 
Banken jetzt dasselbe Geld via Golddiskontbank gegen 
Akzepthingabe erhalten, das sie früher von der Verkehrs­
kreditbank als unmittelbare Darlehn erhalten hatten. 
Bankgirierte Warenwechsel gingen am M arkt überhaupt 
kaum um. Die Banken scheuten die Herei n nähme solcher 
Wechsel zu dem jetzigen billigen Satze, weil sie befürch­
ten müssen, daß sie diese Käufe bereuen werden, wenn 
die Reichsbank tatsächlich Anfang Juni zu einer Dis­
konterhöhung schreiten sollte.
B erlin :

Privatdiskont: 23. V. 24. V. 25. V. 26. V. 27. V. 28. V.
lange S ic h t.......... ........  4% 4% 4% — 47/a 4%
kurze Sicht ........ ........  4% 4% 4% — 4 Vs 4 Vs

Tägliches G e ld ........ ........  SV2—6 31/2— 6 31/2—6 — 4—6 Y2 5— 7
M onatsgeld.............. ........  7y2— 7% 7 —8 7 —8 — 7—8 7—8
Warenwechsel ..................  5 5 5 — 5 5

F ra n k fu rt:
Schecktausch.......... ......... 4W 4J4 iY i — 5 5
Warenwechsel.......... ........  5 5 5—5 y. — 5 5

Weitere Devisenabgaben der Reichsbank
Bei der Reichsbank sind trotzdem die Wechsel und 

Schecks in  der dritten Maiwoche noch um 32 Millionen 
RM. zurückgegangen. Das ist freilich erheblich weniger 
als im  Vormonat (110 Millionen)) und als im  Vorjahre 
(74 Millionen), und dabei ist diese Abnahme möglicher­
weise zum Teil auf den Abfluß von Ausl and smechseln 
zurückzuführen. Blieb somit die inländische K redit­
beanspruchung verhältnismäßig hoch, so ist auf der ande­
ren Seite auch eine neue nicht unbeträchtliche Devisen- 
abforderung eingetreten. Die deckungsfähigen Devisen 
nahmen zwar äußerlich nur um 14 Millionen ab, aber 
daneben die sonstigen Aktiven ohne Rentenbankscheine 
um 27 Millionen. Es ist jedoch zu berücksichtigen, daß 
der Devisenbestand der Reichsbank durch Veräußerung 
von Goldbeständen im  Laufe der dritten Maiwoche um 
32 Millionen wieder auf gefü llt worden war, so daß die 
tatsächlichen Abzüge entsprechend höher sind. Die Gold­
abgaben stellten sich als etwas größer heraus, als ur­
sprünglich bekannt geworden. Außer den im vorigen 
Heft erwähnten 0,5 Millionen Pfund und 3 Millionen 
Dollar sind nämlich weitere 2 M illionen Dollar des un­
belasteten Golddepots bei der Federal Reserve Bank in 
New York zum Verkauf gekommen, so daß das amerika­
nische Golddepot damit aufgelöst ist. Die Golddepots im 
ganzen sind damit um 32,1 auf 69,1 Millionen RM. zu­
rückgegangen, neben 1747 Millionen Goldkassenbestand. 
In  den letzten Maitagen scheint die Devisennachfrage

nachgelassen zu haben. Die Realisationen von Auslands­
effekten, die Hereinnahme kurzfristigen ausländischen 
Geldes, die freilich sehr beschränkt w ird, w irkten ent­
lastend. Der Dollarkurs blieb bis Ende der vergangenen 
Woche unverändert 4,22, der Pfundkurs 20,499.
B erlin  (Mittelkurs):

23. Y. 24. V. 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 w ird  vermutlich, ehe sie sich in  der 

Diskontfrage schlüssig werden w ird, 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. A p ril (bei 
wahrscheinlich gestiegenem Anteil der Inlandswechsel), 
könnte es sein, daß durch die Ultimoeinreichungen dies­
mal der Bestand weit über jene Grenze von 2 M illiarden 
anwächst, von der die Reichsbank erklärt hat, daß sie 
nach ihrer Erreichung ihre diskontpolitische Stellung­
nahme nachprüfen w ill. Jedenfalls aber darf die Be­
grenzung der Wechselansprüche, sofern man sie fü r nötig 
erachtet, nicht anders als durch DiskontheraufSetzung er­
folgen. Einem Kontingentierungssystem nach dem Muster 
des im A p ril 1924 bis Ende 1925 in  Geltung befindlichen 
scheint auch die Reichsbank keineswegs zuzuneigen. Sie 
hat ausdrücklich bestritten, daß eine Anweisung, die 
jüngst an die Bankanstalten ergangen ist, als Vorbote 
einer solchen Rationierung zu betrachten sei, und sogar 
erklärt, daß die Wiedereinführung dieses Systems bei dem 
heutigen in  jedem Falle viel niedrigerem Zinsniveau 
keinerlei Sinn mehr haben würde.

Die Wechselprüfung durch die Reichsbankanstalten
M it der Anweisung an die Bankanstalten hat es ta t­

sächlich eine andere Bewandtnis. Sie stellt keine prin­
zipiell neue Maßnahme der Reichbank dar, sondern 
bedeutet lediglich die Erinnerung an eine bereits seit 
langem in Geltung befindliche Vorschrift. Danach muß 
eine schärfere Prüfung regelmäßig dann einsetzen, wenn 
eine einzelne Firma  das ih r individuell nach Maßgabe 
ihres Geschäftsumfangs gesteckte Diskontierungslimit 
wesentlich zu überschreiten beginnt. Indessen scheint 
auch in  diesen Fällen eine Zurückweisung nur dann in 
Aussicht genommen zu sein, wenn das eingehende Wech­
selmaterial der betreffenden Firma besonders langfristig  
ist. M it dieser Maßnahme möchte die Reichsbank sich vor 
allem dagegen schützen, daß Banken, die durch die 
neuesten Reportgeldeinschränkungen betroffen werden, 
sich durch den Verkauf ihres Wechselportefeuilles mühe­
los und b illig  die M ittel beschaffen, um ihre Engagements 
aufrechtzuerhalten. Ganz unbedenklich ist die Anweisung 
der Reichsbank nicht (wiewohl sie ganz im Sinne der 
bisherigen Politik  lieg t); denn die erwähnten individuellen 
Diskontierungsilimits sind nicht in allen Fällen der neueren 
Entwicklung der Diskonteure angepaßt, sondern beruhen 
vielfach noch auf Erhebungen von 1924 und 1925, so daß 
tatsächlich auch Wechsel erster Qualität unter Umständen 
der Ablehnung anheimfallen könnten. Eine große prak­
tische Bedeutung messen w ir der Anweisung dennoch 
nicht bei.
Geldversteifung im Ausland— Noch kein Kapitalimport

Bei den Entschließungen der Reichsbank werden vor 
allem auch die Verhältnisse an den ausländischen Geld­
märkten eine Rolle spielen, und hier ist in  Betracht zu 
ziehen, daß sowohl in Amsterdam wie vor allem in 
London, aber auch in New York in letzter Zeit eine 
Versteifung der Geldmärkte zu konstatieren ist. Der 
Londoner Privatdiskont ist plötzlich auf 4K bis 45/io % 
gestiegen, während er am 21. Mai noch 37/s % betragen 
hatte — zum Teil eine Folge der starken französischen
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Goldkäufe (in London und in New York). Eine Diskont- 
ermäßigung w ird  deshalb in  London zur Zeit nicht mehr 
diskutiert. Dadurch erschwert sich die Situation auch 
fü r Deutschland. A u f der anderen Seite ist es auch
aT ST T ’„  , in  naher Zeit scbon Ausländsanleihen zum 
Abschluß kommen werden; die Haltung der Regierung 
in Sachen Kapitalertragssteuer ist befremdlicherweise

877

aocb zögernd. Eine Placierung, wie die der 
5 Mül. D ollar halbjährige Zertifikate, die durch Harris 
f  orbes & Co. auf Basis von 5 % Diskont in New York 
erfolgte und eine verkappte kurzfristige Emission des 
P ^ u ß ifh e n  Staates darstellt, da die Zertifikate durch 
i 171 . , , Preußischen Staatsschatzanweisungen ge­

deckt sind, dürfte 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 stürmische 

Hausse am Getreidemarkt
Die Gründe dafür lagen in der bereits mehrfach be­
sprochenen JEetferentwicklung, die sich besonders auf dem 
nordamerikanischen Festlande fühlbar macht. Das Früh- 

aUf dCr ganzen nördlichen Halbkugel unzeit­
gemäß kühl gewesen, hat wohl auch in  manchen Ländern 
Europas die Bestellung m it Sommersaat etwas behindert- 
zu ausgesprochenen Schädigungen scheint sich das aber 

Nordämeirika  gesteigert zu haben. Die kanadischen 
Meldungen sind vo ll von Klagen über die Verzögerung 
der Bestellarbeiten in den Prärieprovinzen, während in 
den fü r den Getreidemarkt ziemlich belanglosen Ost­
gebieten die Entwicklung und das Wetter durchaus 
normal sein sollen. Nach der ganzen A rt der Berichte 
und ihrer Fülle w ird  man, vor allem wenn man die ent­
sprechenden Nachrichten aus der Union daneben hält 
nicht daran zweifeln können, daß w irk lich  eine gewisse 
Verzögerung m den Bestellarbeiten eingetreten ist und daß 
auch hie und da das nasse, kalte F rüh jahr Schäden an der 
baat angerichtet hat. A u f der anderen Seite ist einmal 
n.cht zu vergessen, daß die lebhaftesten Klagen aus dem 
btaate Manitoba kommen, auf den nur etwa 10% der 
Sommerweizen-Anbaufläche entfallen, zum anderen, daß 
der kanadische Pool m it aller Macht darauf hinarbeitet, 
seine Stellung gegenüber den Beziehern fü r den Rest 
des Erntejahres weiter zu kräftigen. Er hat ohne jeden 
Zweifel noch erhebliche Mengen vorjährigen Weizens ab­
zugeben. Es dürfte sich dabei überwiegend um soge- 
nannten Tough-Weizen handeln, also ursprünglich feuchte 
Ware, die künstlich 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 europäischen Verbrauch zum Bezug dieser 
Ware zu veranlassen. Natürlich hat sich in  den letzten 
Wochen, veranlaßt durch die erwähnte Wetterlage, auch 
das ganze nordamerikanische Börsenspiel wieder auf den 
Getreidemarkt gestürzt, und so war es nicht verwunder­
lich, daß sich die Lage in sprunghaften Preissteigerungen 
auswirkte. Wie das Endergebnis sein w ird, darüber hat 
man Ins jetzt weder fü r  die Union noch fü r Kanada ein 
rechtes B ild; ein sehr heißer Sommer könnte 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 m it 
bommer-Brotgetreide veranlaßt. Der Schnitt der W inter­
saat in der Union dürfte in etwa 14 Tagen bis 3 Wochen 
voll in  Gang kommen; nach den bisherigen Meldungen 
nat sich diese durchaus normal entwickelt. Gelegentliche 
Klagen über Insebtenschäden sind wohl kaum sehr ernst 
zu nehmen. In  Europa ist die Lage im Durchschnitt 
zweifellos günstiger. Es hat allerdings bis in die letzte 
Woche hinein in  einzelnen Gegenden noch leichte Nacht­
fröste gegeben; diese scheinen aber keinen großen Schaden 
angerichtet zu haben.

Die Verladungen aus Nord- wie aus Südamerika sind 
weiter sehr groß geblieben, und die schwimmenden

Mengen nehmen seit einigen Wochen w ieder ziem lich 
® , ZU‘ D am d mj'«  «s Zusammenhängen, daß die euro­
päischen, auch die deutschen M ärkte  den amerikanischen 
Anregungen n icht im m er vo ll gefolgt sind; im  ganzen
n icht 611 f C i 1 den W irk u n gen dieser Hausse natürlich  

ich t entziehen _  Am  Berliner M a rk t ist au f Mai- 
le erung etwas La Plata-Weizen angedient und lie ferbar

S  £ r  ■ ■ In Weizen scheint der Monat ziemlich abgewickelt zu sein, nicht dagegen in  Roggen; auch von
diesem sind allerdings einige Andienungen, gelegentlich 
sogar von deutscher Ware, erfolgt und man rechnete fü r 
Roggens Cn Üge D0Ch m it Ankünften eingeführten

Eine kleine Belebung hat im  Zusammenhänge m it der 
ganzen Lage auch das Mehlgeschäft erfahren.

Zürn T d l aus den gleichen Gründen w ie an den Ge- 
treidem arkten verliefen in  der Berichtszeit auch die 

Baumwolimärkte sehr fest
Wirli,lcn die Beric:hte über die Schäden im Mississippi- 

fa f e  noch im m er nach, vor allem deshalb, w e il in  Teilen 
des Beckens im m er erneut Regenfälle eintraten, von denen 
FpU  we.ltere Schaden befürchtet. Über den Stand der 
beider liegen je tz t zwei private Vor Schätzungen vor. D ie 

ureaus, von denen sie stammen, haben einen guten 
Namen, so daß die Wiedergabe von W ert sein kann" 
Watkms schätzt den Durchschnittsstand auf 69 3 die 
Verringerung der Anbaufläche auf 13,2 %, Jay  den’ Stand
w  u • c ec.Temngerung der Fläche auf 9,3%. Die 
Watkinssche Schatzung liegt etwas unter der vorjährigen 
die Jaysche etwas darüber. Eine bekannte große Baum- 
woMrma, Gebrüder Weil, berichtet, daß noch immer in 
gioßen Teilen von Westtexas Dürre herrsche (nach den 
neuesten Kabeln sind auch dort Regen gefallen), daß sie 
fü r den gesamten Baumwollgürtel m it einer Anbau- 
verrmgerung um 10 % rechne und schätze, daß im Süden 
TV? ?°n, de"  Mississippl-Ülx;rsch wein niungeil getroffenen 

eden) die Verspätung etwa einen Monat betrage. Die 
amtliche Zusammenstellung der überfluteten Flächen 
m rlCm  J -m  3,8 WilIionen Acres Baumwolland (gegenüber 
4 0 -48 Millionen Acres Anbaufläche in  den letzten Jahren); 

abei ist allerdings zu berücksichtigen, daß ein Teil
St ? hChJ T ' -  ein großer Teil dieser Fläche, nur 

ziemlich kurze Zeit unter Wasser gestanden hat, dann also
Man m öckT Sü ü te llt ° i fer wfederbestellt werden konnte 
Man mochte daher nach allem daran zweifeln, daß der

übe? dTn 'FeM’ ^  !? T Cm M°nat ZU erwartende Bericht 
w ird  gebe, S n” e„ “ h° “  ™  ™‘U|! k l™  Bild d“

MJ w “ er iSt AfestzustelIen> daß aß diese Vorgänge dem 
J“ rkS  ,Ue Anregung gegeben und die Preise etwa auf 
den Stand gehoben haben, von dem im letzten Früh- 
herbst“der scharfe Preisfall begann. Auch die sogenannte 
„Basis ist fester geworden, d. h. also, daß sich die A u f­
schläge vermehrt haben, die man fü r Sonderbeschaffen­
heiten zahlt. Dagegen scheint sich nach allen Berichten 
y ° r,“ de“  verschiedenen Märkten der Umsatz nicht sonder­
lich gehoben zu haben, obgleich bei den steigenden Prei- 
sen große Gewmnmitnahmen erfolgt sind. _  Die Ge­
schäftigkeit in  den weiterverarbeitenden Bezirken 
Amerikas hat etwas nachgelassen; in England ist dieser
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Ware Börse Usance Notierung 31. 12. 25 30. 12. 26 13. 5. 27 20. 5. 27 27. 5. 27

Weizen ........... cts. je bushel1) 208)4 153% 153%
142
294
300%
298
272
275%
260%

M ' / i37
97%
83'/ 8

192% 
245 
241 
243 
238 
3,04 
16,9% 
33 V4 
17,20 
17,17 
15%

154%
1423/,
293
298
299’ /,
272
277%
264%
38
363 4 

1041/s 
89% 

192% 
246 
240 
249 
240 
3,05 

16,8% 
■35% 

17,00 
17,12
15%«.

165t/» 
154 ' 
295
305V,
306%
273
280V2
268%
38%
37V,

109s/,
933%

1937»
246
243
2371/*

RM. je 1000 kg 251 265%

Roggen ......... 152% 234%

Weizenmehl . . greifbar............... U V 9 
23%  
95

36%
33%
84
80%

194
231
181

Roggenmehl . .  
Mais............... New York . . .  . cts. je bushel2)

RM. je 1000 kg
Gerste ...........
Hafer............. 168%”

t Tuli ................................
Zucker........... New York . . . . cts. je lb.3) 

sh. je cwt. 
RM. je 50 kg4)

3,03
16,87,.
33%
17,70
17,75
153/,
12,79

London ...........
Magdeburg . . . .

Mai ................................

Kaffee .’ ! ! ! ! ! !
Hamburg .......
New York ___

M a i........... .................. . ff »
cts. je lb. ” u /u 15%

14.70Juli ..............................
Hamburg5) . . . . R Pf.je% kg 65% 

61% 
16,0 
12,15 
41 >/* 

1,7% 
376% 
15,75

65%
59%
16.0
12,40
«Vs 
1.7 %  
375 

16,20

61
16,0
12,55

41%
1,8

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

16.9 16.4%
12.15Schmalz ....... Mai .................................

greifh. first lat ex crepe . . .
London ...........

If 11
sb. je lb. 

RM. je 100 kg 
cts. je lb.

3-9% 1-6%
Baumwolle . . . New York . . . . 20,45 13.05 16.75 

16.47
8.94
8,59

16.75 
16,18
8.65

17,72
17,26
17,71
10,25
5,37

28.12.6

Liverpool ....... d je lb. 10,27 6,85 8,72
8,38

15,95
1542
7,85

17,13

8,91
0,59

16,90
16,07
8,05

17,53

** • • • U • • • • • greifbar f .  g. f. Sak.8) . . . . If 17,65 13,95

» • • • 1» • • • • • greifb. fine m.g. Broach9) 
greifb. amerik. middling

ff
$ cts. je lb.

9,30
21,44

6.30
14.04

11 1»
17.03 
10,25 
5,28 
28,10.0 
43.10.0
2,75

13,15
55.1.3 
55.12.6 
115%
ir i" i /

17,76
10,25
5,37

28.5.0 
43.0.0

2,75
13,00

54.7.6
54.18.3
U4V«
H 4 %
1143/,
67%

291.15.0
281.5.0

Wolle10) .......
Kammzug . . . .  
Ju te ...............

dt. Inlandspreis
ff ff

A/AA vollschürig11) .......
Buenos Aires D.I. mittel

RM. j  e 1 kg
11 If
£ je ton

9,75
5,34

29.5.0
45.17.6

3,30
WVs

59.13.9

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0

2.98
13.37

56.11.3
57.8.9

R a u f............. Manila, nächster Termin..
E rd ö l............. New York . . . . cts. je Gall.12)

cts. je lb.
£ je long ton

2,75
12.75

54.1.3 
54.13.9
114
113%
1133.4 
67

293.0. 0
285.0. 0 

6.00
28.0.0
54
563/,

Kupfer .........

Berlin Mai ................................ RM. je 100 kg
119%

115%
A»7l/.Z inn ............... New York ___ cts. je lb.

JE je long ton
63%

289.3.9
281.13.6

8,72
38.5.7
66%

67%
297.16.6
294.10.0 

7.00
32.15.0 

60%

293.5.0
285.2.6

Z ink ............... cts. je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg
greifbar und 3 Monate . . .

Ü,U / /j
29.5.0
55%
59Vs
58%
58 %
6 7<;

29.5.0
55%
58%
58%

Blei .............. New York . . . . cts..je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg

q 25 7,80
28.17.6

oi°/9 JO / 8

35.8.0 25.8.9
511/*

25.6.3
50%
50%
51%
56% 
26%, 
26 Vm

48%
58%

52s/a 483/,
567s
26V4
267s

Silber ........... New York . ..» cts.je oz.13) fein 
d je oz.

68%
3H13/ie
3113/ i 8

54% 
2415/16 
24%

so /8 
26
257/8

78%
,, 2 Monate___ ff

RM. je 1 kg fein 72 iq,72

. .  „  ) » b M b a l W®lz«n " i , 2̂ 22 k«- *) 1 bushel Roggen oder Hais =  25,40 kg. •) 1 lb . =  0,4536 kg . *) elnschl. 10,50 RM. Verbrauohsabgsbe 
und 0,50 RM. fü r Säcke^ ) Term innotierung von 2 Uhr nm. •) cwt. =  50,8 kg. ’ ) long ton =  1016,048 kg. *) f. g. 1. Sak. =  fu lly  good f * lr  
«ake llarid is. ") m. g. — maehine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte. ,0) Inlands-Verkaufspreise des 
u iD 8 8 e 8 ^nOhamdelavereiue, Le ipzig. “ ) Deutsche W olle, labrikgewaschen. **) 1 Gallone =  3,084 kg . *») l  os. =  11,1 Gramm,
• j  (•oo/iooo Jb eangeii&lt,
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v S w § " ocbdcuÜI_che/  merkbar, so daß die Spinner, 
¡ " Ä  ve rf" gt hat’ die Arbeitszeit solle er- 

„... i e*iigRiSC lran^* werden, und zw ar von 36 Stunden 
ochentheh auf 33 K  Stunden. Von anderen Seiten w ird

b e Ü “  * > * » l * t  * « * »  Geschäft in Geweben, tas-
Osten 2 h  i 1 ZU1' uUSfllhr " ach dem nahen und fernen 
BanmwM gebeSSert habe» aber die Umsätze am
ist 2 2  T ^  2 b,St *Pleg€ln das nicht wieder. Dagegen 
S n 2 l  ) df 1' ,M* rk t O p tis c h e r  Ware von diesen Vor- 
abe, 2 S ir  " M  ibee,1nilui?t und nieder recht lebendig, 
O ew innm ünTkH aÜh ««worden. Dort spielten
an I T I  u "  ebenfalls eine große Rolle. -  Während 
w  2 Wdhn 2  parkten hauptsächlich wirtschaftliche 

organge ausschlaggebend waren, machte sich am

Wollmarkt

Üch ^ftd io2 i-0/2 lei ^"ghsclicn Regierung besonders deut- 
der W i n  7 . f €f ° nder® dem ß radforder M arkte hatten in  
Sy;-* Z » die großen russischen Aufträge  eine starke 

; " l f W e ^  N a tü rlich  k , nn m„  ^  At i c h , E S !  
n e rr lp i russischen A ufträge doch irgendwo vergeben
UudddenUW u T dCf r -  ” itte lbar auf den englischen 
und den W eltwollmarkt w irken würden; da aber gerade

s T u n d u n rgMC dIeS V°n der Länge der gew lhrten  
Ständen g Sr° 1S,t das m te r  den jetzigen Um-
t o ' 2 tT ° h  dr  i l. ffrag ich- Jedenfalls ist der M arkt 
'« d z  le id licher Nachfrage des Festlandes, vor allem fü r  
, ',e ^reuzzuchten, w ieder recht zurückhaltend geworden 
WetferSt dlR er?ten Versteigerungen des neuen Schurjahres’
seü Mn W*°h l ,?eWiSSe K Iärung bringen. -  Die schon seit Monaten anhaltende

innere Schwäche der Metallmärkte

bai i h in, der Berichtswoche besonders deutlich bemerk- 
Fn ng h ' P f S KuPferkariell setzte seine Preise fü r 
- iropa zweimal herunter, ohne jedoch damit die von ihm

Anrt'g',mg del’ europäischen Kauflust zu er- 
l eichen Es sind immer neue Unterbietungen des Kartell-

dW ZmeÜe Hand ZU beol>achten- und wenn 
auch die Mengen, um die es sich dabei handelt, klein sein 
mögen, so ändert das nichts an der ungünstigen Ein 
Wirkung auf die Käufer. Überdies scheinen d L e  noch 
mmer nicht darüber im klaren zu sein, ob das Kartell 

wenn sie jetzt w irk lich  größere Aufträge herüberlegen

w ü rd T ’J A m % / W  V2 P Cngen auch verkaufen 
i ' Am Standard-Markte gehen inzwischen die Ent-

d,e v L h 7 r2 KU? /er  3US den englischen Lägern weiter; 
s e w ö h Ä agea 1 M \ens uach Kupfervitrio l ist aufiei- 
gewoh ihcdi groß und w irk t sich hier besonders stark aus.
de, Ä k a T 1 1Heikt’ daß Kafanga-Elektro-Kupfer in
har geworden T t  " "  L °nd°ner Metallbörse liefer-

R ü c k u ä n ^ i i f  bJ ieb SCllWadli wenngleich diesesmal die

fv2enS a T in  lm e 2 k r X SGrü f * «nno-oKl.Vh ,1 YinlerlKf.  Lüe Grunde, me die Amerikaner
te d e ^ Ie tz to “ w erf  aSSê  di€SeD M aikt zu werfen, sind . tetzten Woche an dieser Stelle behandelt worden-
-w is c h e n  bette eine Anzahl kleiner s p a n S e r  Gruben

auf]mlfenei  -eingeS! f I12 aber das w ird  dem Markte kaum ufhelfen können, da die Zufuhren von eigentlich überall
7eü gJ ° ß ble,lbeQ "a d  die Nachfrage hinter der um diese 
Zeit erwarteten zurücksteht.
Se h S “ ? gut behauptet hat sich bei allerdings 
sehr kleinen Umsätzen Zum. An der Londoner Börse liegt 
das Geschäft vollkommen in  der Hand der Kulisse, und 
die sonst so lebendige Außenseiterspekulation fehlt — 

7  dagegen infolge größerer Anbietungen erneut 
schwach, jedoch erwartet man, nachdem bereits e'ne 
größere Anzahl von Retorten in  der Union außer Be- 
rieb gesetzt wurde, binnen verhältnismäßig kurzer Zeit 

eine Abnahme der Zufuhren. In  der europäischen Er­
zeugung ist eine Abnahme bisher nicht festzustellen.

Berliner Börse
Weitere Rückgänge bei verringerten Umsätzen

b lä?nnge222  DUa! T Ung€n,Der- Schachis «Bd die Er­
güsse führten " nd fm e n s  über die Börsen-
Wenn o„ pI i dei' Benclitszeit zu einem weiteren 
den Effekte,, m T laymeren Rü£k$anß- Zweifellos ist an 
iiia l Exekutionen f - *  T e J ^ ruk i&un8 eingetreten, zu- 
t f r i n /  n T  fu r das Pnvatpubiikum nur noch in
B ö r 2 €m i,iUm£angi erfolgen‘ Dafi die Grundlage der
d e s  gezeigt d f e . g la t t e  Üben2 ,idung
hat, S  i  t ,  - V> ;  S1€b z w is c h e n  .herausgestellt¡ Ä Ä f i Ä Ä
schon Q i ib  u f t , , laSSen sicb daraus über die S ituation 
te is tiin f0^ -11886 Z1C K‘n‘ Vredteh dü rfte  bei der Einschuß-
" "d  die L ü m i ü T ^ l  Erltg(.'genkc>nlmen gewaltet haben, 
U im - r  öJardationskasse hat es sicher vermieden m it

hm erkensS erH b? T f ' r  Aber es ist imm«hin 
»¡eh, ¿ t  Ems,m

1 A u f clie Stralsuuder Rede des Reichsbankpräsidenten 
keine nZUgeheA’ e rubng t sich* E r hat im  allgemeinen

« » « .  Vertrete, de, „ S  £

Die Gffettens&öcfc
sicht des Herrn von Siemens sind die Kurse auch nach 
dem Borsensturz noch viel zu hoch; nach einer vorüber­
gehenden Hausse würden sie vielleicht noch weiter ab- 
glerten. Am schärfsten ist der Schritt der Reichsbank 
aber von Geheimrat Dulsberg in  einer Unterredung m it 
eiiiern Mitarbeiter der „Badischen Presse“  verteidigt wor-
! L t ?  k en* i Und spekulativ hochgeschraubte 
Börsenkurse entsprachen nicht dem effektiven Wert der 
Fupmre Sie müßten auch notwendigerweise ein unrich­
tiges Bild unserer Wirtschaftslage geben. Es dürfe nicht 
ergessen werden, daß unsere Handelsbilanz noch immer 

keinen Aktivposten darstelle, und daß die angestrebten 
Wirkungen der Rationalisierung sich erst in fün f bis 

q lJ a !.rien wurden zeigen können. Ebenso wie 
Dr. Schacht wandte sich Dulsberg dann gegen einen Teil 
der Presse, dem er vorwarf, auf Grund von Me.nuig - 
außerungen oder Einzelfällen aus Teilgebieten der In- 

ustne Prognosen auigestellt zu haben, die geeignet seien
drücken ml ^  PubIikums unmaßgebliche Ein-
fi r vöv i  Hoffnungen zu erwecken“ . W ir glauben, daß 
tu r die deutsche Industrie nichts schädlicher ist als
ÄeUh r g7 ’ 7 i f  w - : ° l  ? uisberg and Siemens. Daß sich die deutsche W irtschaft in  einer Periode des Auf-
schwungs befindet, ist unbestreitbar, wenn auch die weitere 
Entwicklung und die Dauer der gegenwärtigen Konjunk­
tu r unsicher ist. Die Börse übt 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 Börse der W irtschaft 
erwachsen in Anspruch nehmen, und gleichzeitig wegen 
der Nachteile, die zweifellos dieser Institution anhaften, 
ih r reibungsloses Funktionieren stören.



880 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 22

Bemerkenswert ist das starke Angebot am Markte der 
sogenannten Einheitswerte. Daß der Kursrückgang dieser 
Papiere so sprunghaft vor sich geht, hängt damit zu­
sammen, daß die berufsmäßige Spekulation an den Kassa­
märkten 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 stärkeren Rückgang auch 
I. G. Farbenindustrie. Die Erholung am Markte dieses 
Papiers wurde m it Gerüchten begründet, daß der eng­
lische Farbentrust ein größeres Paket Farbenaktien über­
nommen habe. Man nannte einen Betrag von uom.
1 M ill. RM., doch kann man diesen Posten angesichts des 
1 M illiarde RM. übersteigenden Aktienkapitals der 
I. G. Farbenindustrie nicht als ein größeres Paket be­
zeichnen.

F rankfu rte r Börse
(Von unserm Korrespondenten)

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

A ktion  der Schwarzseher
aus der Industrie- und Finanzwelt gegenüber sah, deren 
Vorstöße zum Teil vom Auslande her erfolgten, dort in 
höchst unerwünschter Weise Abgaben deutscher Aktien 
auslösten und damit den deutschen Interessen an einer 
ungestörten Erledigung der schwierigen Reduktionszeit 
zum mindesten nicht förderlich waren. Daß der neue Vor­
stoß des Herrn von Siemens gegen die Spekulation ziem­
lich unmittelbar vor dem Ultimoterm in erfolgte, war 
besonders schädlich; er scheuchte die Gegenhand, welche 
der Markt gegenüber den Positionsreduktionen gerade in 
dieser Zeit nicht entbehren kann, bis zur Mutlosigkeit 
zurück, so daß die Verkäufe zeitweise fast ins Leere 
stießen. Die Contremine aber, die sich einer völlig  un­
sicheren Situationsentwickelung gegenüber sah, vermochte 
aus sich allein heraus den Ausgleich, der notwendig ge­
wesen wäre, nicht zu schaffen, so daß die Verluste an den 
einzelnen Tagen dieser Berichtszeit auch in F rankfurt 
a. M. sehr erheblich waren. Das Geschäft wurde dann 
sehr still, und man scheint sich darauf einzurichten, daß 
noch geraume Zeit verstreichen kann, bis es zu einer 
einigermaßen beträchtlichen Wiederbelebung der Um­
sätze kommt. Dabei hält der M arkt dafür, daß in vielen 
Werten jetzt von einem Mißverhältnis zwischen Kurs und

Rente nicht mehr gesprochen werden kann, daß also 
einer der wesentlichsten Anlässe zur Krise bei nicht 
wenigen Papieren in F ortfa ll gekommen sei. Es läßt sich 
auch hier feststellen, daß die Verluste auf den Termin­
positionen — über den Umfang ihrer bisherigen Abwicke­
lung ist man sich ziemlich im unklaren — noch fo rt­
dauernd Geldbeschaffungsoerkäufe auf manchen, von der 
eigentlichen Spekulation gar nicht berührten M arkt­
gebieten auslösen und dort Kursdruck, ja  zum Teil bereits 
Unterbewertungen hervorgerufen haben. Das g ilt fü r 
eine ganze Anzahl gutverzinslicher industrieller Kassa­
papiere des Platzes, das g ilt besonders auch fü r festver­
zinsliche Werte, wie Vorkriegspfandbriefe, Liquidations­
pfandbriefe und eine ganze Anzahl von Auslandswerten. 
Man würde es sehr bedauern, wenn dadurch fü r 

das Ausland
die Möglichkeit geschaffen würde, unterbewertete gute 
Papiere aus deutscher Hand an sich zu ziehen. Die Sol­
venz des Platzes blieb in der Berichtsperiode über allen 
Zweifel erhaben; nicht einmal Gerüchte von Schwierig­
keiten, die sich anderwärts bildeten, traten hier auf. Für 
den Ultimo glaubt man sich weitgehend gerüstet; Rück­
nahme bzw. Nichterneuerung langfristig gegebener Gelder 
haben einen relativ ausreichend versorgten Tagesgeld 
markt geschaffen. Der große Geldbedarf kommt aller-

16. 5. 19. 5. 21. 5. 23. 5. 25. 5. 27. 5. 28. 5.
154 159% 150% 145 144 141% 141%

Metallgesellschaft.................. 196% 203% 194 186,5 184% 183 181
222 235 221 214 205% 200 205

D t. E ff.- u. Wechselbank . . . 159 160 158 154 154 152 150
Deutsche Vereinsbank ........ 113 111 110 108 106,5 106 105

— —P — — — 4 —
140 148 144 140 140 138% 138%

Frankfurter H yp .-B an k----- 193 190% 165% 159,5 154 — 150
215 — — — 200 197 197

Adlerwerke K le y e r .............. 141 147 137 129 133% 131% 131
50 % 54 53 51 50,3 50 —
29% 27% 28% 27 27 27 27%

169% 177 170 164 162% 160'/, 152
—P —P — 138 — — —

230% 240 238 237 — — 230
77% 77 81 77 75 74 74
44% 48 46,5 46 45,1 43,1 43,1
47 50 50 50% 50 48 46%

220 —  G — G — G —  G —  G —  G
50 53% 50% 50 49 49% 60%

115 — 124 114 114 113 113
Pokomy und W ittekind . . . — 90 83,5 80 77 77 77

135% 145 138 135.5 135 134 134
148 150 149 143 143 143 142
196 210 192 183 182% 177% 179%

Holzverkohlungs-Ind............. 92 85 82,5 80% 79 75 75
90 100 100 99% 97 97 97

Peiniger, Gebb. & Schall . . . 141 137 — 135% 135 132 132
Karlsruher Maschinen ........ 44% 44 42 38 40 40 38

80 80 81 80 80 78 74
129 137 130% 129% 128 125 128
— 10 — — —- 10 — G

129 135% 137% 137 133 130 130
131 135 132 132 131 130% 130%
148 155 145 140,5 144 141% 141%
88 85% 84 79 76% 72 72

124% 129 124% 118 116% 118 118
154 154 154 150 146 146 146
77 81 78 77 74 73 73
74% 75 74 73 73 73 73

111% 119 110 107 103% 100 100
Voigt & H ä ffn e r.................. 148 156 153% 144% 140 139 138%

71 79 80% 76 72 70 69
182 195 185 171 161 158 160
121 120,5 120% 118% 114 115 115
154 154% 150 147% 146% 145% 144%

Frankf. A llg. Vers. A.-G. . . . 158% 163 160 155 152% 162% 152%

B o e n i c k e - Z i g a r r e n  b ü r g e n  f ü r  Q u a l i t ä t !

Eine Höchstleistung in feinen Zigarren

AD ANIMUMis t

Coronas Einas 11l/4 c m. . .  20 Pfg.
In  Kisten zu 50 Stück

Sumatra-Sandblatt-Coronas-Sortiment:
Coronas elegantes 12 cm . 30 Pfg.

In  Kisten zu 25 Stück
Coronas excelentes 13 cm 40 Pfg.

In  Kisten zu 25 Stück

Hochfein, pikant, mild ■ Eine besonders glückliche Zusammenstellung

Haus am Zoo, Budapester Str. 9a / % T T A  D A G M I f l i C  B erlin W 8 ,FranzösischeStr.21
Bayerischer Platz 9 • Kochstr. 59 W  I  I  W  D W C I S  I V I M i  Königsberg Pr., Kneiph.Langgasse S

Portofreie Zusendung innerhalb Deutschlands von Mk. 20.— an Gegr. 1879 unter Boenicke & Eichner Illustrie rte  Preisliste kostenfrei
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dings in  der scharfen Nachfrage nach Monatsgeld (mit 
Sätzen bis 8%  % \) unter deutlicher Zurückhaltung der 
Geldgeber und in  dem dauernden erheblichen Wechsel­
angebot zum Ausdruck, demgegenüber die Privatdiskon- 
teure ebenfalls scharf zurückhalten, so daß Umsätze nur ge­
legentlich und teilweise über dem Reichsbanksatz erfolgen 
konnten. — Aus der rückläufigen Gesamtbewegung traten 
nur wenige Sondererscheinungen hervor. Die Aktie der

I.-G . Farbenindustrie A.-G.
hatte zunächst immer von neuem erhebliche Kursreduk­
tionen über sich ergehen zu lassen; kräftige Positions­
lösungen erfolgten gerade in  diesem Papier, das im Ter­
mingeschäft in besonders großem Umfange zu Opera­
tionen benutzt worden war. Die Annäherung des 
Kurswertes an die durch die Dividende gerechtfertigte 
flöhe machte Fortschritte, schließlich befestigte sich 
dieser Markt etwas in  Erwartung von Fortschritten der 
deutsch-englischen Verständigungsverhandlungen. Ähn­
lich lag zeitweise der M arkt der Zellstoff papiere, 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 
ausübte und fü r  den die Rede des Herrn von Siemens 
von besonders nachteiligem Einfluß war. Montan­
papiere wurden ebenfalls in großen Posten m it erheb­

lichem Kursdruck abgegeben, obgleich günstige Ertrags­
ziffern vom Stahlverein verbreitet wurden. Am Bank­
aktienmarkt hatte neben der Danatbankaktie die der 
Deutschen Bank besonders zu leiden; in letzteren Papieren 
scheint übrigens die Kursreduktion den Dividenden und 
der Gesamtposition der Großinstitute kaum mehr Rech­
nung zu tragen. Erheblich zu leiden hatten fast alle 
Bezugsrechtsmerte im  offiziellen und freien Marktverkehr 
(besonders Krügershall waren innerhalb sehr kurzer Zeit 
rückgängig 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 Geldbeschaffungsgründen; so gingen ansehnlich zu­
rück besonders Eisenbahnbank, Eisenbahn-Rentenbank, 
Deutsche Linoleumwerke, Ehrhardt und Sehmer A.-G. 
auf den Verlustabschluß, Weag, Württembergisch-Hohen- 
zollernsche Brauereigeselkchaft; auch Frankfurter Pfand­
briefbank angeboten, ferner Vereinigte Pinselfabriken 
Nürnberg auf die Dividendenermäßigung und recht zahl­
reiche andere Papiere. Enzinger Union waren stark an­
geboten auf die unerfreuliche Verwaltungsmitteilung. 
Stärker gesucht waren nur verhältnismäßig wenige 
Papiere, wie Spinnerei Ettlingen, Liga Gummiwerke.

I t a l ie n

iUiößtJTnn öcc iJe flo lio n ö p o lilif
Seit w ir an dieser Stelle zuletzt über die Währungs­

po litik  der italienischen Regierung berichteten (vgl. Jahr­
gang 2, Nr. 47, Seite 1572), hat sich die starke Steigerung 
des Lirakurses fortgesetzt. Die zunächst von italienischer 
Seite in  Gang gebrachte Bewegung ist ihren Urhebern 
zeitweilig über den Kopf gewachsen und hat die L ira  auf 
ein Niveau gehoben, das m it einem Kurs von 90 Lire fü r 
ein englisches Pfund den Ende vorigen Jahres in  
Aussicht genommenen Stabilisierungskurs von 120 ganz 
erheblich übersteigt. Die Wirkungen dieser Kurs­
besserung auf die italienische Wirtschaft lassen sich noch 
nicht ganz übersehen, einesteils, weil jede solche Bewe­
gung einige Zeit braucht, um sich auszuwirken, anderer­
seits, weil die faschistische Regierung die meisten Nach­
richten unterdrückt, 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 w ird 
wenigstens bald eintreten müssen. Der Zusammenhang 
zwischen der Höhe des Notenumlaufs, der inländischen 
Preissteigerung und dem Stand der Wechselkurse ist (so­
weit hat auch die prim itive Quantitätstheorie recht) so 
eng, daß bei starker Veränderung eines dieser Faktoren 
die andern notwendig in  Mitleidenschaft gezogen werden. 
Am trägsten ist nun bekanntlich das Preisniveau. Es ist 
daher durchaus möglich, starke Schwankungen der 
Wechselkurse nach oben oder nach unten ohne Schädi­
gung der W irtschaft sofort zu korrigieren, wenn sich die 
Preise diesen Veränderungen noch nicht angepaßt haben.

In  Italien hatte sich hingegen, als die Deflationsaktion 
begann, das Preisniveau längst den hohen Devisenkursen 
angeglichen; eine Hebung des Lirakurses um 40 % innerhalb 
eines halben Jahres mußte demnach Italien vom billigsten 
zu einem der teuersten Länder der Welt machen, damit 
die Ausfuhr unterbinden, die E infuhr stark steigern und 
den Fremdenzustrom hindern. Man erinnert sich, daß 
das nächste Ziel der Regierung kein währungspolitisches, 
sondern ein finanzpolitisches war: man wollte die schwe-

Öeö ilu e ia n ö ö
bende Schuld, die ständige Quelle einer drohenden In ­
flation, konsolidieren, und reflektierte daneben auf eine 
gewisse Revalorisation der Lira, ohne jedoch eine so 
starke und plötzliche Steigerung im Auge zu haben, wie 
sie w irk lich  eingetreten ist. Die währungspolitische Seite 
dieser Po litik  entsprang nicht wirtschaftlichen Erwä­
gungen, sondern lediglich dem Prestigegedanken, das sieg­
reiche Italien dürfe keine zu stark entwertete Währung 
haben. Daß eine Hebung der L ira selbst auf den Gold­
wert von einst fü r niemanden von Nutzen sein kann, 
außer fü r Rentenbesitzer — und auch fü r 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 stärksten sind die Effektenkurse gefallen; sie 
werden nur durch Interventionskäufe der Großbanken 
einigermaßen gehalten, was wiederum deren Liquid ität 
gefährdet. Die Großhandelspreise geben langsam nach 
haben aber noch immer nicht das Niveau erreicht, das 
dem jetzigen Valutastande entsprechen würde; Klein­
handelspreise und Löhne widersetzen sich dem Abbau 
am stärksten. Die autokratische Macht der faschistischen 
Regierung darf es wohl wagen, eine planmäßige Senkung 
des Lohn- und Preisniveaus zu befehlen; die A rt und 
Weise, wie sie dabei vorgeht, zeugt von großer Geschick­
lichkeit, kann aber die Schädlichkeit der ganzen Politik 
kaum mindern. Zunächst ist man daran gegangen, die 
Teuerungszulagen der Staatsangestellten zu verringern. 
Dieser gestaffelte Abbau tr i t t  erst m it dem 1. Juni in 
Kraft, während bereits vorher ein rigoroser Preisabbau 
in den fü r den fü r die Staatsangestellten errichteten staat­
lichen Verkaufsstellen fü r Lebensmittel durchgeführt 
w ird. Durch dieses Vorgehen w ird  auch der Arbeiter 
der bereits seit Monaten die Möglichkeit 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
ermäßigung gewöhnt. Die Po litik  des Vertrauens, die 
hier wie in  Frankreich von der Regierung m it allen M it­
teln der Propaganda betrieben w ird, stellt ih r wenigstens
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einen äußeren Erfolg in  Aussicht. In  den Zeitungen 
werden täglich Warenlisten veröffentlicht, an Hand deren 
jedermann den allerdings langsamen Rückgang der Preise 
verfolgen kann; der Fascio richtet sein Augenmerk auf 
alle Kaufleute, die sich dem Preisabbau widersetzen, und 
w ird  gegebenenfalls vor Gewaltmaßnahmen nicht zurück­
schrecken. Der Kleinhandel kommt dabei insofern in 
eine schwierige Lage, als seine Gewinnmarge schon wäh­
rend der In fla tion  stark vermindert worden war, ganz 
abgesehen von den Verlusten, denen alle Unternehmungen 
ausgesetzt sind, die zu höheren Preisen eingekauft haben. 
Konkurse und Wechselproteste mehren sich, doch sind 
Zahlenangaben nicht zu erlangen. Die Reduktion des 
Notenumlaufs — man versucht, sie durch starke Propa­

ganda fü r  den bargeldlosen Zahlungsverkehr teilweise zu 
kompensieren, — ist zwar hauptsächlich auf Kosten der 
Staatskredite erfolgt, während 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 können. Vorläufig 
suchen sie ihre Kredite möglichst durchzuhalten — der 
Zeitpunkt ist jedoch nicht fern, wo sich der größte Teil 
als „eingefroren“  erweisen w ird. Italien w ird  dann eine 
Wirtschaftskrise durchzumachen haben, die sich durch 
Hilfsmaßnahmen der Regierung zweifellos mildern und 
teilweise unterdrücken lassen w ird, die aber die ita lie­
nische W irtschaft schwer schädigen muß und die unnötig 
und durchaus vermeidbar ist.

M ic tfif |a fi& 4 itßcatuc
Körper und Arbeit. Handbuch der Arbeitsphysiolo­

gie. Hemusgegeben von Prof. Dr. Edgar Atzler.
M it 102 teils farbigen Abbildungen. Leipzig 1927. 
Verlag Georg Thieme. X I I  u. 770 S. —1 Preis geh. 
42,50 RM.; geb. 45 RM.
In  dieser Zeitschrift habe ich mehrfach auseinander­

setzen können, wie notwendig und auch möglich die Be­
rücksichtigung des „menschlichen Faktors“  bei der 
Rationalisierung der Berufsarbeit ist. Aber ebenso wie 
man gern ökonomische Forschung durch sozialpsycholo­
gische Ideologie ersetzt, hat sich das Interesse fü r diesen 
menschlichen Faktor mehr in  arbedtsideologischen und 
arbeitsethischen Erörterungen als in  der Beschäftigung 
m it der tatsächlichen W irkung und Bewirkung des 
arbeitenden Menschen ausgedrückt. Gewiß ist im 
/löc/wfrationalisierten Betrieb der Arbeitseffekt des 
Menschen unmittelbar ohne nennenswerte Bedeutung fü r 
die W irtschaftlichkeit der Produktion — mittelbar ist die 
Bewirkung des Arbeitenden durch seine Arbeit auch dort 
von großer wirtschaftlicher Bedeutung (Wechsel der Be­
legschaft und Schwierigkeiten des Nachschubs bei ver­
änderter Arbeitsmarktlage, ferner Unfallhäufigkeit, 
vorzeitige Abnutzung und andere „soziale Belastung“ ). 
Die vorhandenen Spitzenleistungen der technischen Ra­
tionalisierung, fü r welche diese Bemerkungen Geltung 
haben, werden sich gewiß noch vermehren, immerhin 
bleiben nicht wenige Industrien übrig, deren Ertrag 
grundsätzlich in mehr oder minder hohem Maße von 
dem Faktor Mensch abhängig ist, vom Handwerk ganz 
zu schweigen.

Arbeitspsychologisch ist in  den letzten Jahren außer­
ordentlich viel gearbeitet worden, wenn auch die Ergeb­
nisse aus den verschiedensten Gründen den aufgewende­
ten Mühen nicht entsprechen. Arbeitsphysiologische 
Fragen, die körperlichen 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 A rt, es 
ist von den bekanntesten Fachgelehrten bearbeitet und 
gibt den augenblicklichen Stand der Forschung wieder. 
Nur möchte der Herausgeber (Direktor des Kaiser-Wih 
helm-Instituts fü r  Arbeitsphysiologie in  Berlin-Dahlem) 
dieses Buch nicht allein den Forschern vom Fach, den 
Freunden „reiner“  Physiologie übergeben, sondern vor 
allem den Interessenten der „angewandten Arbeitsphy­
siologie, also in  erster Lin ie den Ingenieuren, Technikern 
usw. Der Mehrzahl der Praktiker wäre wohl m it einer 
kürzeren Darstellung von Theorie und Methodik und 
einer einprägsamen Zusammenstellung der praktisch 
wichtigen Ergebnisse der wissenschaftlichen Forschung 
mehr gedient. Denn deren erste Frage g ilt immer den 
praktisch verwertbaren Resultaten, und ih r Interesse und 
ihre M itarbeit müssen im allgemeinen durch Bekanntgabe 
solcher erstrebt werden. Atzler und seine Schüler können 
ja  derartige Ergebnisse vorlegen, wenn diese auch in 
einem gewissen Gegensatz zu früheren Veröffentlichun­
gen Atzlers mehr grundsätzlich als im  einzelnen gesichert 
sind. Sip bleiben dennoch w ichtig genug.

Dagegen ist die ausführlichere (wenn auch nicht vor­
aussetzungslose) Darstellung der theoretischen Grund­
lagen und der Untersuchungsmethodik fü r jeden, der sich 
wissenschaftlich unterrichten w ill, fü r Techniker, W irt­
schaftler, Sozialpolitiker ebenso wie fü r den Arbeits- 

sychologen, Gewerbearzt und -Hygieniker unerläßlich, 
s ist ein Buch, das in  die Bibliotheken der Arbeitgeber- 

und Arbeitnehmerverbände, der sozialwissenschaftlichen 
Institute und besonders der technischen Hochschulen und 
ähnlicher Anstalten gehört. Gerade fü r  den werdenden 
technischen Fachmann ist die Kenntnis dieses Gebiets 
dringend notwendig; die Unkenntnis hat viele verhäng­
nisvolle Folgen gehabt.

Daß die ganze, bei der Neuheit des Arbeitsgebiets 
selbstverständliche Problematik erfreulich kritisch aufge­
ro llt w ird, ist gewiß nur anzuerkennen. Die Darstellung 
selbst w ird  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 nationalökonomische 
Wertlehre m it besonderer Berücksichtigung Gottls, 
Jena 1926, Gustav Fischer, V I und 233 S. — Preis 
10 RM .
Die Schrift Backs liefert einerseits eine K r it ik  der 

sämtlichen theoretischen Arbeiten Gottls, andererseits 
bietet sie einen selbständigen Beitrag zur Wirtschafts­
theorie. — Man muß erkannt haben, wie sehr das Über­
wuchern eines rein rationalen Denkens die Stagnation in 
der Volkswirtschaftslehre herbeigeführt hat, um die K r it ik  
Gottls an ih r gerecht zu beurteilen. Aus Gottls Schriften 
spricht eine äußerste und tiefwurzelnde Reaktion gegen 
den Rationalismus und seine Ansprüche, die W irk lich ­
keit zu meistern. Sieht man von Einzelheiten ab, so zeigt 
der Kampf Gottls gegen das „W ort“  eine ähnliche 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
maßen gegen die Herrschaft des Wortes und fü r  die 
W irtschaft als Leben neuerdings der Kampf entbrennt. 
Max Weber stellte die letzte und unüberbietbare A u f- 
gipfelung des Rationalismus in  wirtschaftlichen Dingen 
dar, m it Gottl und in  Teilen der jüngeren Richtung der 
Nationalökonomie bahnt sich ein neuer Weg an,. Dem 
ersten Impuls, wie er von G ottl 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 Wortprägungen zeugt. Die daraus 
entstandenen Fehlurteile, die das Werk Gottls immer 
wieder trüben, legt Back dar, leidenschaftslos, gründlich 
und von weiten methodologischen Gesichtspunkten aus. 
Er füh rt die Übertreibungen, welche der Weiterwirkung 
dieses ersten Versuchs einer Verlebendigung der W irt­
schaftswissenschaft entgegenstehen, auf ein richtiges 
Maß zurück, und man muß sagen, daß Backs Schrift 
diese Aufgabe in  einer hervorragenden Weise e rfü llt  Die
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Sympathie, welche den Verfasser m it den eigentlichen 
iendenzen des Gottlschen Denkens verbindet, b ring t es 
m it sich, daß die D arstellung desselben von a lle r E in ­
seitigkeit und tendenziöser Hervorhebung der negativen 
Seiten be fre it bleibt. Sie ist flüssig geschrieben und tre ff- 
sicher in  der K r it ik , leidet aber häufig  an zu großer A b ­
s trakthe it und Adlgemeinheit. Im m ern in  w ird  derjenige, 
der m it H ilfe  der Gottlschen Schriften in  die W elt der 
Wirtschaftswissenschaften einzudringen sich bemüht, an 
dem Buche von Back jenes Gegengewicht finden, welches 
fü r  eine gerechte Beurteilung der Errungenschaften der 
bisherigen w irtschaftlichen Theorie notwendig ist.

Im  Anschluß an d ie Ablehnung, welche G ottls A u f­
fassungen vom Wesen der W irtscha ft in  vielen Punkten 
erfahren, untern im m t es der Verfasser, von sich aus i i i  
dieser Frage zu einer exakten Objektbestim m ung vorzu­
dringen. E r arbeitet in  dieser Beziehung eine doppelte 
Fragestellung gegenüber der W irtscha ft heraus: die nach 
den Tatsachen und die nach dem Wesen. In  den Bereich 
der ersteren fä l l t  alles das, was gemeinhin in  der theo­
retischen Nationalökonomie behandelt w ird . Über dieser 
erhebt sich aber eine w irtschaftliche  Grundwissenschaft, 
m welcher die „Idee“  der W irtscha ft zum Gegenstand der 
E rkenntnis w ird . W ie die Erkenntnislehre der Idee der 
W ahrheit untersteht, so das w irtscha ftliche  Handeln der 
fdee des „Lebensreichtums“ . D ie  feine Beweisführung 
fü r  diese Sinngebung der W irtscha ft kann h ier n ich t 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 
w irtschaftlichen Gebildes in  Zusammenhänge, in  denen 
geistige Notwendigkeiten gelten. N u r in  solchen kann 
der Sinn der Verlebendigung des Denkens w irtscha ftlicher 
Probleme gefunden werden. N u r von der geistigen Seite 
aus können befruchtende Im pulse das w irtschaftliche  
Denken erreichen. Was in  dieser Beziehung bei G o ttl 
und Back vorliegt, is t als ein erster Vorstoß in  solche 
Richtungen zu bewerten. Denn tro tz der ungewöhnlichen 
methodischen Anstrengungen, welche Back macht, schwebt 
dieser S innbegriff, den w ir  im  Speziellen hier gar n icht 
kritis ieren wollen, doch in  der L u ft, da ihm  die Bestim­
mung der W irtscha ft nach ihrem „tatsächlichen" Gehalte 
n ich t voraufgegangen ist, dasjenige, was bei G o ttl als der 
E inklang zwischen Bedarf und Deckung a u ftr itt .

D er „W e rt“  und seine Erforschung w ird  auch in  die 
Grundwissenschaft vom Wesen der W irtscha ft einge­
ordnet. Sie steht m it der w irtschaftlichen Tatsachen- 
Wissenschaft in  einem fundierend fundierten Verhältnis. 
M it den Beziehungen zu den übrigen Wisenschaften, be­
sonders der Geschichte, beschäftigt sich Back fernerhin 
eingehend. Man muß im m er wieder sagen, daß die Frage­
stellungen ausgezeichnet sind, aber die Antw orten das 
durch jene hervorgerufene Interesse v ie lfach n ich t be­
friedigen. D ie  rad ika le  Ablehnung der Rickertschen 
Methodenlehre geht entschieden zu weit. Überhaupt 
bedarf die an sich vorzügliche S ch rift in  vielen Punkten 
noch der Ausreifung.

Freiburg i. Br. Dr. Folkert Wilken

Ritter, D r. K urt: D er Getreideverkehr der W elt vor 
und nach dem Kriege. Zweites Heft der Agrar- 
politischen Aufsätze und Vorträge. M it neun farbi­
gen Tafeln und zahlreichen Tabellen. Berlin 1926. 
Paul Parey. 343 S.
Seinen früheren S tre itschriften hat der Verfasser je tz t 

die vorliegende große statistische A rbe it folgen lassen. E r 
sagt an ih rem  Schluß selbst, daß es ihm  n ich t gelungen 
sei, den bei Beginn seiner Untersuchung gefaßten Plan 
in  vollem  Umfange durchzuführen, näm lich die Wege, die 
der Getreideverkehr der W elt n im m t, bis ins einzelne 
aufzuklären. Man möchte aber bezweifeln, daß eine der­
artige Einzeluntersuchung, die Gebiete, w ie  etwa den Ira k  
und Aden, das Basutoland und Formosa, noch gesondert 
behandelt, über den Tag hinaus W ert behalten w ird . 
Denn die A rbe it w a r eigentlich bei ihrem  Abschluß inso­
fe rn  schon überholt, als sich in  den n ich t mehr berücksich­
tig ten Jahren nach 1922 besonders w ichtige Verschiebun­
gen, vo r allem z. B. in  Canada und Rußland, aber auch in  
den inflationsgeschädigten Ländern des europäischen 
Festlandes, vollzogen haben. Wenn aber der Verfasser 
in  der, den Einzeluntersuchungen vorangeschickten allge­

meinen Zusammenfassung z. B. darauf hinweist, daß „pro 
K opf der Bevölkerung Europa einen erheblichen, A frika  
einen geringen Einfuhrüberschuß besitzt, während in  
den anderen Erdteilen ein Ausfuhrüberschuß vorhanden 
ist, pro^ K opf der größte in  Ozeanien, dann fo lg t 
Am erika", so heißt das eigentlich eine Selbstverständlich­
ke it aussprechen. Denn der Umfang der Feldbestellung 
und dam it der Erträge hängt doch nur zu einem geringen 
Teile von der Bevölkerungsdichte ab, die den Verbrauch 
fast vö llig  richtunggebend bestimmt. — Der wichtigste 
Teil_ der Erörterungen des Verfassers ist dem Nachweis 
gewidmet, daß von einem Unterverbrauch an Brotgetreide 
im  außerrussichen Europa wie in  der übrigen W elt je tz t 
n ich t mehr die Rede sein könne. Dieser Nachweis w ird  
unter den jetzigen Umständen als erbracht angesehen 
werden, insbesondere allerdings durch die Entw icklung in 
den Jahren seit 1923. N ur ist es zw eifelhaft, ob man die 
Schlüsse zo llpolitischer A rt mitmachen kann, die 
D r. R itte r und die meisten Vertreter des Großgrundbesitzes 
m it ihm  aus dieser Entw icklung ziehen; das schwerere 
Gewicht der Gründe liegt wohl je länger je  mehr bei 
den Verfechtern der Ansicht, daß die Zölle eine Besse­
rung der Lage der Landw irtschaft n icht bringen können.

Berlin Hans Hirschstein

liingtgattgent
D ie  Redaktion behält rieh die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Der Tarifvertrag fü r  die Angestellten der Berliner Me­
tallindustrie  unter Berücksichtigung der allgemeinen E n t­
w ick lung  und Bedeutung von Tarifverträgen fü r  Ange­
stellte. Von D r. W .-D. v. W itzleben. H e ft 15 der Schriften 
der Vereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände E. V. 
B erlin  1926. Verlag der Vereinigung der Deutschen A rbe it­
geberverbände. 157 S.

Deumer, Dr. Robert: Das deutsche Genossenschafts­
wesen. II .  Teil. Zweite Auflage. Sammlung Göschen. 
Berlin -Le ipzig  1927. Verlag von W alte r de G ruy te r & Co. 
154 S. — Preis 1,50 RM.

Deutsches Baummoll-Handbuch. Jährliches M erk- und 
Nachschlagebuck fü r  die Interessenten des Baum w oll­
handels und der -industrie. Im  A ufträge der Bremer 
Baumwollbörse nach am tlichen und den zuverlässigsten 
privaten Quellen bearbeitet und herausgegeben von 
R. C. Stempel. X II I .  Jahrgang. Bremen 1926. Debeha- 
Verlag. V I I I  und 240 S.

Die Einkaufsoerbände und Einkaufskonzerne im Textil- 
Einzelhandel. Eine Übersicht über die w ichtigsten Zu­
sammenschlüsse im  Textileinzelhandel, zum Zwecke des 
gemeinsamen Einkaufs. Herausgegeben von der S ch rift­
le itung „D ie  Textil-W oche“ . B erlin  1927. Verlagsgesell­
schaft Textil-W oche A.-G. 87 S. — Preis 1,90 RM.

Die Einkommensteuer des leitenden Angestellten. Ge­
ha lt, Tantieme, Aufwandsentschädigung, Zukunftssiche­
rung. Bearbeitet von Dr. Blümich. B erlin  — W ien 1927. 
Industrieverlag Spaeth & Linde. 123 5. — Preis 3,30 RM.

Die Einkommensteuererklärung zur FrühjahrsDeranla- 
gung 192? nach dem neuen Einkommensteuergesetz. M it 
den am tlichen Musterform ularen in  Zweifarbendruck und 
fü r  die Praxis ausführlich  erläutert von Dr. F ritz  Koppe. 
B erlin  — Wien 1927. Industrieverlag Spaeth & Linde. 
123 S. — Preis 3,80 RM.

Die Staatsausgaben von Großbritannien, Frankreich, 
Belgien und Italien in der Vor- und Nachkriegszeit. U nter­
lagen zum internationalen Finanzvergleich. N r. 2 der 
Einzelschritten^ zur S ta tis tik  des Deutschen Reichs. Bear­
beitet im  Statistischen Reichsamt. B erlin  1927. Verlag 
von Reimar Hobbing. 574 S. — Preis 25 RM.

Eisser, Dr. Georg: Die Gefahrtragung beim Kaufvertrag. 
In  rechtsvergleichender Darstellung. H eft IV  der Rechts­
vergleichenden Abhandlungen, herausgegeben von Heinrich 
Titze und M artin  W olff. B erlin  1927. Verlag von Julius 
Springer. 62 S. — Preis 4,50 RM.

Erbschaftssteuergesetz vom 22. August 1925 nebst Aus­
führungsbestimmungen vom 13. Ju li 1926. Textausgabe 
m it E inleitung, Überschriften, Anmerkungen, Sachregister 
und einem Anhang: W inke fü r  die Ausgestaltung von 
Testamenten und Schenkungen unter steuerlichen Ge­
sichtspunkten. Von Prof. Dr. Büliler. Llalberstadt 1927. 
Verlag H. M eyr’s Buchdruckerei. 50 S. — Preis 2,25 RM.

Framheim jr., Dr. Ernst: Die Herbeiführung des Ver­
sicherungsfalles, Heft X L I der Veröffentlichungen des
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Deutschen Vereins fü r Versicherungs-Wissenschaft. Her­
ausgegeben von Prof. D r. A lfred  Manes. Berlin 1927. 
Verlag von E. S. M ittle r & Sohn. 95 S. — Preis 6 RM.

Friedländer, 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 über die Fristen fü r  die Kündigung von Ange­
stellten (Kündigungsschutzgesetz) vom 9. Ju li 1926. Kom­
mentar nebst Judikaturanhang von Wilhelm Ossmald. 
Berlin 1927. Verlag von Struppe & W inkler. 92 S. — 
Preis 3 RM.

Graphische Darstellungen der Preisentwicklung n ich ­
tiger Rohstoffe in  den Jahren 1924—26. Baumwolle
g äremen, Liverpool, New York), Blei, E lektro lytkupfer, 

old, Gummi, Jute, Kaffee (Hamburg, New York), Kupfer, 
Mais, Petroleum, Roggen (Berlin, Chicago), Schmalz, 
Silber, Weizen (Berlin, Chicago, New York, W innipeg), 
Zink, Zinn, Zucker. Herausgegeben von der Deutschen 
Bank. Berlin 1927. 25 Kurven.

Hackinger, Corbin: Rationalisierung der industriellen 
Kundenbuchhaltung durch Individualisierung und Auto­
matisierung. H eft 1 der Schriftenreihe Bureauorganisation. 
Berlin 1927. Verlag der Übersee-Verlagsbuchhandlung 
E. A. Schulz. 84 S. — Preis 3 RM.

Handbuch amtlicher Hannoverscher Börsenroerte. Her­
ausgegeben von Bankhaus Z. H. Gumvel. 43 S.

Obst, Erich: England, Europa und die Welt. Eine geo- 
politisch-w eltw irtschaftliche Studie. M it 54 Textzeichnun­
gen und 17 w eltw irtschaftlichen Tabellen im  Anhang. 
Berlin 1927. Verlag von K u rt Vowinkel. XV und 356 5. 
— Preis 36 RM.

Passarge, Dr. S.: Die Erde und ihr Wirtschaftsleben. 
Eine allgemein verständliche Darstellung fü r Kaufleute, 
Volksw irte, Lehrer, Studierende der Handelshochschulen 
und Universitäten. I. T e il: Allgemeine w irtschaftliche Erd­
kunde. II. T e il: W irtschaftsgeographischer Überblick über 
die Erde. Ham burg-Berlin 1927 Hanseatische Verlags­
anstalt. X V III u. 374 S. — Preis 36 RM.

^öJeimonafsötlnnsßn ößuffdjßc

Presser, Ernst: Wie macht man erfolgreiche Börsen­
geschäfte? Berechnende Spekulation zu sicherer und ge­
w innbringender Vermögensanlage in  börsenfähigen W ert­
papieren. S tu ttgart 1927. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 
43 S. — Preis 1,75 RM.

lUodjßttü&ecfufjf fißc $ d ify $ 6 a ttf

23. Mai 1927 Mill.
RM.

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

A ktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet............................ 1816,469 1 849,146 1850,337 1491,861

und zwar Goldkassenbestand..............
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

1747,343 1 747,897 1749,088 1231,157

Zentralnotenbanken .......................... 69,126 101,249 101,249 260,386
3. Bestand

an deckungsfähigen Devisen ................ 92,261 106,172 169,054 296,584
4. a) Reichsschatzwechsel ............................ — — — . —■

b) Sonstige Wechsel und Schecks ........ 1873,606 1 905,426 1674,045 1175,257
5. Deutsche Scheidemünzen ........................ 110,789 106,563 113,795 100,861
6. Noten anderer Banken ............................ 24,704 17,207 21.740 33,569
7. Lombardforderungen ................................ 20,076 * 16,209 16,035 7.788
8. Effekten ..................................................... 92,889 92,860 92.890 89,022
9. Sonstige Aktiven........................................ 485,747 507,856 548,665 769,059

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben .................................................. 122,788 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben.............................. 177,212 177,212 177,212 177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds.................... 38,510 38,510 38,510 33,952
b) Spezialreservefonds für künftige Divi-

dendenzahlung ...................................... 44,883 44,883 44,883 43,133
c) sonstige Rücklagen.............................. 160,000 160,000 160,000 160,000

3. Betrag der umlaufenden Noten.............. 3191,854 3 351,699 3146,678 2663,041
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 728,633 625,136 791,392 715,914
5. Sonstige Passiva........................................ 229,873 258,423 182,280 225,173

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
Inlande zahlbaren Wechseln.................... — — — 149.2

Bestand an Rentenbankscheinen................ 90,8 86,3 140,2 409,0
Umlauf an Rentenbankscheinen.................. 982,1 1014,1 960,2 1148,0

ifo n fß it öo itt 5 0 . $ p c tl 192.7
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A k tiv a  ( in  1000 RM)
Kasse, Sorten, K upons.......................... 145 040 116 114 48 993 .14 438' Í 17 593 16 318 8 710 12 298 9 644 977 4 682 7 099 312Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-

banken ................................................. 85 978 67 578 18 340 ; 19 413 11 832 15 477 4 261 672 13 762 1 276 3 709 5 015 82
Wechsel und unverzinsliche Schatzan-

Weisungen.............................................. 1 807 046 1 413 092 410 381 296 740 291 515 268 148 169 340 25 636 494 263 233 878 30 210 156 409 45 609
Nostro-Guthaben bei Banken und Bank-

f irm e n .................................................... 1 093 957 848 747 193 880 170 148 196 931 227 736 82 600 27 069 230 220 31 572 17 388 241 840 63 516
Reports und Lom bards.......................... 1 072 400 856 672 198 701 149 696 171 102 182 886 155 681 34 622 133 907 100 274 20 753 30 850 14 763
Vorschüsse. auf Waren und Warenver-

schiffungen............................................ 669 860 553 152 147 632 87 866 178 615 88 257 78 092 3 874 1 939 950 — — —
a) gedeckt durch Waren oder Lager-

scheine.............................................. 356 915 298 848 69 458 63 804 83 892 60 737 41 746 1 204 1 414 950 1 — — __
b) gedeckt durch andere Sicherheiten 137 630 a n  678 35 722 17 959 43 184 14 129 6 412 1 574 525 — — —

Eigene W ertpapiere................................ 220 702 a 0 2  209 28 875 16 618 26 091 19 639 15 826 1 776 121 379 31 100 12 556 153 999 29 473
a) Anleihen u. verzinsliche Schatzan-

Weisungen........................................ 27 605 17 660 9 291 502 2 274 4 282 938 582 33 574 4 274 7 476 43 088 3 068b) sonstige bei der Reichsbank beleih-
bare Wertpapiere .......................... 47 645 r 20 608 4 946 2 894 5 280 5 287 3 191 267 30 999 3 915 1 420 62 789 9 224

c) sonstige börsengängige Wertpapiere 107 201 47 642 10 524 11 284 12 240 7 100 10 517 896 49 779 21 893 2 864
d) sonstige Wertpapiere .................... 38 251 16 299 4 114 1 938 6 297 2 970 1 180 31 7 027 1 018 796 48 122 17 181

Konsortialbeteiligungen.......................... 123 084 89 860 21 954 29 610 12 827 20 285 9 886 25 860 17 137 3 177 84
Dauernde^Beteiligungen bei anderen

Banken .................................................. 209 229 146 541 21 904 36 823 27 432 21 856 4 800 — 23 690 4 443 5 366 36 925 328
Debitoren in laufender Rechnung . . . . 4 551 244 3 417 280 976 627 644 514 698 398 676 768 455 203 81 239 1 346 321 542 723 83 262 322 142 16 394

a) gedeckte .......................................... 3 343 795 2 509 530 644 379 509 594 475 069 517 175 369 787 73 975 1 168 983 409 468 56 545 304 357 16 394
b) ungedeckte ...................................... 1 207 449 907 750 332 248 134 920 223 329 159 593 85 416 7 264 177 338 133 255 26 707 17 785

Bankgebäude ............................................ 252 902 160 533 43 466 41 627 30 000 25 000 23 500 7 900 15 997 4 446 4 290 16 709 3 702
Sonstige Immobilien .............................. 24 257 14 041 2 877 6 674 1 000 — 2 302 2 500 4 291 870 1 985 5 018 476
Sonstige Aktiva ...................................... 461 782 13 884 1 433 — — — — 12 451 520 280 1 980 56 708 1 240 308 399 333
Aval- und Bürgschafts-Debitoren........ 420 533 *280 579 95 247 36 718 62 843 45 369 46 708 2 609 22 535 2 000 6 231 50 625 9 063

Passiva ( in  1000 RM)
Aktien-Kapita l ....................................... 895 448 527 020 150 000 135 000 100 000 60 000 60 000 22 020 169 292 10 000 22 050 117 197 28 875
Reserven................................................... 344 845 241 663 75 000 64 000 30 400 50 000 34 000 2 263 26 094 4 000 9 614 23 550 3 419
K re d ito re n ............................................... 8 398 502 6 551 856 1 745 891 1 209 140 1 428 238 1 360 495 870 819 172 524 2 249 388 952 629 157 503 1 237 258 241 429;

a) Nostro-Verpflichtungen ................ 21 688 3 258 864 — 921 935 537 1 67 498 12 229 23 536 18 420
b) seitens der Kundschaft bei Dritten

benutzte K re d ite ............................ 469 699 362 752 113 669 61 331 113 106 46 057 44 588 870 5 161 — — 449 __
c) Guthaben deutscher Banken und

Bankfirm en..................................... 894 872 718 562 142 613 189 787 128 515 145 381 115 885 22 056 171 292 68 574 25 699 171 397 81 108
dl Depositen ....................................... 4 067 931 3 122 130 906 060 625 391 481 734 768 063 427 816 59 568 1 672 212 868 052 90 756 1 025 348 141 901

1. innerhalb 7 Tagen fällig . . . 1 983 517 1 588 144 489 609 325 365 229 440 327 405 263 075 31 415 692 717 331 736 35 405 460 386 ¿ 30 751
2. bis zu 3 Monaten fällig . . . . 1 888 116 1 449 999 384 233 284 677 245 267 426 364 147 696 26 948 690 265 343 247 43 810 401 238 31 395
3. nach 3 Monaten fällig -------- 196 298 83 987 32 218 15 349 7 027 14 294 17 045 1 205 289 230 193 069 11 541 163 724 79 755

2 944 312 2 345 154 585 685 332 631 703 962 400 059 281 993 90 029 333 225 3 774 41 048 16 528
1. innerhalb 7 Tagen fä llig . . . 1 331 390 996 693 354 416 150 893 233 477 198 283 44 640 29 335 141 062 3 575 25 815 2 073 —
2. bis zu 3 Monaten fä l l ig ------ 1 495 365 1 264 261 206 033 161 088 451 003 185 654 237 137 58 300 114 866 199 14 736 1 676 —
3. nach 3 Monaten fä llig -------- 117 557 84 200 25 236 20 650 19 482 16 122 316 2 394 77 297 — 497 12 779 —

544 978 406 685 129 988 92 919 96 099 63 356 39 228 8 805 16 477 — 13 769 — —
525 126 387 614 121 384 88 975 92 878 62 135 37 761 7 893 16 430 — 13 758 — —

b) noch nicht eingelöste Schecks . . . 19 852 19 071 8 604 3 944 3 221 1 221 1 467 912 47 —- 11 167 —
537 836 72 479 11 184 12 108 8 599 28 519 6 154 4 425 490 602 4 997 61 152 856 035 300 265

Aval- und Btagschafts-Verpflichtungen 420 533 280 579 95 247 36 718 62 843 45 369 46 708 2 609 22 535 2 000 6 231 50 625 9 063
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%

Heimische Anleihen

Ablösung?-Anleihe . . . .
dto. ohne Aaslosung 

4Vi%  L'amb. St.-Anl.
fr . Z. 315,50

I —- 17,87
1 - h .—

312,50
18.00

Ausländische Anle ihen
Mexltan. An]. 1899. 

} H %  0sterr.St.-Soh.14 
4 h  % dto. amEb.-Anl. 
4% dto. Goldrente . . . .  
io ?  , Krön.-Rente.
i / o  dto. k r .  Rente J -J . 
4% dto. dto. M-N . . .  
4V5% österr. SUb.-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-Anl. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.-Anl.I 
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. Anl. 03, 00 
4% dto. Anl. V. 05 . . . .  
4% dto. Anl. V. 08 . . . .
4% dto. ZnlJoblig..........
Türk. 400 fr. Lose..........
4H%  Une. St.-Uonte 13 
4 V2 % dto. 14 
4% Üng. Goldrente . . . .  
4% dto. Staatsr. 10 . . .
4 % dto. Kronenrente .. 4% Lissab. St.-Anl. I,n
4 h  % Mex. Bew. Anl.abg.
5 %Tehuant.Eb. Anl.abg. 
5 %Bosn.Eb.-Anl. 1914 .
5%  dto. In  vest. Anl........
4V2%Anat. Eisb. Serie 1 
4Vfl% dto. „  2 
y % Macedón. Gold . . . .

A.-G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Hambg.Hochbahn........
ßchantung 1—60000 . .  
Osterr.-Ung. Staatsb.. . .
Baltimore-Ohio ............
Allg. Dtsch. Eisenbahn . 
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. D t. Credlt.-Anst. . 
Bank elektr. Werte . . . .  
Bank für Brau-Industrie 
Banner Bankverein . . . .
Bayer. Hyp.-Bank........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-Ges. .. 
Commerz- u.Privat-Bank 
Damast, u. Natienalbank
Deutsche Bank,............
Disconto Comm.- Ant. .
Dresdner Bank ............
Mitteidt. Creditbank . . .
österr. C redit................
Reichsbank....................
Wiener Bankverein . . . .

Hamb.-Amerik.-Paketf.. 
dto.-Südam. Dampfsch.. 
Hansa Dampfschiff . , . .
Norddt. Lloyd................
Ver. Elbeschiffahrt........

5 40.00 40,50 40.75 41,0G —
4 h 25.37 25,37 25,37 25,874 h — 8,30 31,20 — __

4 30,50 30,50 30,50 — 29,254 2,10 — — _ 2,00 —
4 — 1,75 1,75 — 1,624 ■— — 1,70 — 1,62 __

4V5 
4 Vs

6,70 6.90 — 6,60 —
4 — 13,50 13.40 __ 14,12 _
4 23,00 23.10 23,00 _ 22,00 _
4 18,75 18,12 18,00 __ 18.00 _
4 22.75 23,00 23,25 — 23,25 _
4 13,70 — 13,25 — 14,00 _
4 13,37 — 13,25 __ 13,12 __
4 14.75 15,00 14,25 _ 14,50 _

fr. Z. 28,50 28,00 28,25 __ 28,25 _
4 h 24.60 24,25 __ 24,62 _
4 h 24,25 25,30 25,25 25,25 __
4 27.50 27.40 27.30 _ 27,25 _
4 23,20 23,00 23,00 __ 23,25 _
4 2,10 2,10 . — __ 2,10 __
4 15,10 15,00 14,37 __ 14,37 _

4 h 35.00 34,87 84,75 — 34,00 __
5 24.40 — 24,50 — 24,00 _
5 42,00 42,25 42,25 — 41.50 _
5 40,50 41.50 41,00 — 41,00 __

4 h 21.37 22.12 21,50 __ 21,50 _
4 h 19,70 19.62 19.62 __ 19,60 __

fr .Z . 18,25 18,75 18,00 — 17.50 —■

Bahnen-Werte
10 180,00 184,75 183,00 _ 178,007 105,87 105,75 105,25 __
6 85,00 87,25 87,12 — 87,00 _

— 8,75 8,50 8,25 — 8,00 _
3 25.37 25.37 23,00 _ 21.37 _

6 V 96.00 97,25 97,12 __ 94,25 _
4Vs 85,12 88,75 87,52 __ 86,00 _

69,00 71,12 72,50 — 73,00 —

Bank-W erte
10 149.75
9 167.00

11 210,50
10 148,00
10 185,00
10 184,00
12 236,00
11 176,00
12 224,00
10 167,00
10 161,50
10 165,00
9 215.00

4 S.V. 9.60
10 157.50

1.8S 7,10

149.50
171.75 
210,25
148.00
185.00
187.00
236.00
178.00
228.50
168.50
161.75
169.50
218.50 

9.55
170.00 

7.10]

186,00
183.00
233.00
178.00
227.00
168.00 
161,50 
167.75 
217,00

9,40
168.12

7,10

147,50 __
— 167,00 —

210,00 —
145.50 —

— 181,00 —
— 181,00 —
— 231,00 ___
— 173,50 —
— 226,50 ___
— 166.00 ___
—  . 160,50 —
— 166,00 —
— 210,50 —
—— 9,35 —
— 168,25 —

— 7,05 —

Schiffahrts-W erte
6 131.50 132,12 131.50 __ 130,008 208,00 216,25 220.00 — 218.00 __
6 204.00 210.00 212,00 — 209.50 __
6 138,37 134,00 133,25 __ 131,50 __
5 78,00 78,12 78,75 — 70,50 —

A utom obil-W erte
Adlerwerke........
Daimler.............. .
Hansa-Lloyd . . .  
Nat. Autom.-Ges.,

0 V  1128,50 134,25 133,00 — 1130,250 110,37 115,60 112,25 —  110.50 _
0 60.00 61.00 61,00 — 60,75 _

1 8 1115,00 116,60 116,00 —  1116,00 —

Chemische W erte
•L P. Eemberg..............
Byk. Guldenwerke........
Chem. Fabr. v. Heyden.
Fahlberg L is t................
L G . Farbenindustrie ..
Th. Goldschmidt..........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rbenania Chem. Fabr. . 
R hein. Westf. Sprengsto ff
J, D . R iedel..................
lttitgerswerke................
Scheldemandel..............
Ver. Glanzstoff..............

Accum. Fabrik , . .
AUg. Elektr. Ges............
Bergmann Elektr...........
Dt. Kabelwerke............
Elektr. Lief.-Ges............
Elektr. Licht und Kraft. 
Elektr. Schlesien . . . . . .

8 470,00 475,00 460.00 __ 450,250 V 81,25 81,25 85.00 _ 84,00 _
4 V 129.00 132,00 128,00 _ 125,13 _

10 139,87 141,00 139,87 __ 137,25 _
lü V 283,50 286,00 282.75 282,25 _
6 V 127,26 128,76 126,00 __ 123,00 _
0 V 97,00 104,00 102.25 _ 100,130 V 70,00 72,00 72.50 _ 71,00 _
0 122,00 104.60 104,75 __ 101,00 _
0 67,75 65,00 66,00 __ 63,25 _
0 113,00 114,50 112,75 _ 110,00 _
0 30,00 30.00 80.00 80.0015 648.00 572.00 650,26 — 669,00 —

E lektriz itä ts-W erte
8
78 6101010

164.00
178.00
174.00
108.00 
170,00 
198.25 
168,76

163.00 
180,50
180.00 
108,00 
172.26 
200,00 
160,00

163.50
178.00
179.50 
104.12
170.00
195.00
161.00

163,50
174,87
176,25
105.00
167.00 
192.60
161.00

147.50
168.50
209.75
145.50 
180,00
170.25
235.00
172.75
228.00 
166,00
160.50 
165,00
211.50 

9,40
170.25 

7,05

130,62
218,00
213,50
132,37
77,50

129.00
112.00 
60.60

116,00

460.50
84.00

129.50 
139.76 
288.12
127.00
101.00
71.00

107.00 
65,87

109,87
28.75

686.00

163.00
177.00 
176,25 
105,60
168.00
196.00
161.00

1310,50 
17,75 
0,032

40,50
25,37

3,00
26.12

6,60

14.87
22,00
18,00
28.25
13.30
13.30
14.50 
28,00
24.50
25.12 
27.10
23.25

2.00
14,37
84.40
24,00
42.12 
41,75 
21.87 
20.62

178.00 
105,75
86.50 

7.50
23,25

86.50
74.00

Felten <fe Guilleaume . . .
Ges. f. el. Untern...........
Hackethal D raht. .
Hamburger Elektr.........
Lahmeyer & Co.......... ...
C. Lorenz..............
H . Pöge Elektr............
Rhein. Elektr..............
Rhein.-Westf.-Elektr. * *, 
Sachsenwerk . . .
Schles. Elektr. . .  ........
Schuckert & Co. . . ! ! ! !
Siemens & Halske........
3>el* Berliner..............Vogel D ra h t............ ..) j

610
010
9

6 V  6886
10 V

710
0

23. 5. 24. 5. J 25. 5. 26. 5. 27. 5. 28. 5. 30.5.

131,75
225,00

135.25 134.37
229.25 226,37

; 131,25220,00 — 131.75
221.50 
100.00
161.50
167.00
116.75
130.00
165.00
183.00 
115,25

102,00 104,501 103.76 — 100,25
157,87 163.50: 162.00 — 160,00166,00 173,25 174,00 — 173,00 _
123,00 125,00¡ 120,12 — 118,00
133,87 133,50 134.25 — 130,25
167,00 170,00 170,00 — 167,00
184,00 186,00 184.50 — 183,00119,60 118,75 117.00 — 116,00 ___
179,75 188,50 183,50 — 182.00
175,87 180,00 176.25 — 175,25 _ 176.75

267,00
85,00

105,12

260.87 267,00 262.25 — 255 6086,50 86.00 84.00 - ----- 83.00106,75 109,00 108,00 —* 106,00 —

D t. Kaliwerke................ I o
Kaliwerk Aschersleben 10 
Salzdetfurth Kali

K ali-W erte

1140.001142,501138.501 
168,25 173.00 173,00 
208,00 215.00 212.00K E S S ...........I Î2  1208.001215;00| 212.0ÖIwesteregeln K a li ......... | io  J 173,00] 173,001171,22]

Lokom otiv- und W aggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon............
Krauß &  Co. Lokom. ..
L inke-Hofm ann............
Orenstein &  Koppel. . . .

0 128,00 133,00 130,00 __ 128,000 98,00 95,50 95,00 — 94,00 _
0

OV 71,00
79.00
73,25

80,00
73,00 — 76,00

71 oo —
4V 120,87 127,00 127,50 — 125ÍOO —

Augsb.-Nürnb. Masch. ,
Bamag-Meguin..............
Berlin-Karisr. Masch.. . .
Bingwerke......................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö rting ................
Hartmann Masch...........
Hirsch K u p fe r..............
Humboldt Masch...........
Karlsruhe Masch...........
Ludw. Loew e ................
Motoren Deutz..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer........
Voigt & Haeffner..........
R. W o lf........................

Maschinen- und M eta llw .-Fabrik-Aktien
5 0

0 V0
0
0
0ov
0
010
06 

156
0 V

149,00 149,75 149,00 __ 145,2550,25 50.00 49,25 — 48,50 _
112.75 115,75 116,50 — 112,50 _
27.37 27,00 26,62 — 120,13 _
97,00 98,00 98,00 — 95.00 _
97,00 101,00 99.75 — 97,7542,00 41,50 41,12 — 39,25115,00 116,00 115.00 — 110,0046,00 46.00 44,00 — 43,2539,38 40,00 39,25 — 39,00260,25 266.00 258.25 — 250,5065,00 66,25 66,00 — 66,75117,00 119,75 118,50 __ 116,13814,00 318,00 320,00 __ 305,00143,25 140,75 140,25 — 139,75 _
59,00 68,00 56,00 — 56,00 —

Montan-Werte
Buderus E isen ............
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchen Bgw.. . .  
Harpencr Bergbau . . .
Hoesch E isen..............
Hohenlohe-Werke........
Ilse Bergbau................
Klöckner-Werke ........
Köln-Neuessen............
Laurahütte ...................
Leopoldgrube..............
Mannesmann Röhren ..
M ansfeld..................... .
Maxhütte........................
Oberbedarf...................
Phönix Bergbau ..........
Rhein. Braunkohlen.. . .
Rheinstahl.....................
Riebeck Montan............
Schles. Bergbau............
Schles. Bergw................
Siegen-Solingen Guß ..
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke ..........

08
08
6
68
55 h 
0

o v
4
7
7 
0 
310

6 prt.6
ÖZI.12

0V8 
3

112,00
165.00
164.00 
192,75
178.50
22.50

264.00
165.00
165.00
74.50

105.00
185.00
129.87
235.00
101.50
126.87
251.00
198.25
151.50
126.00
179.25
63.50 

240.00
139.25

114.00
171.00
167.00
199.25
180.25 
23,12

270.00
167.00
173.50

76.50 
105,62
188.50
130.00
235.00
102.00
127.00
253.00
201.00
156.00
137.00 
182,75
62.50

238.00
141.50

112.50
169.00 
166,62
197.00
178.50
22,12

267.75
166.00
170.75 

77,12
102.50 
184,87
130.00
230.00
103.00 
125,62
253.00 
196,12
155.00
131.50
178.00 

63,00
237.00 
141,25

Aschaff enbg. Zellstoff..
Basalt ..........................
Berger Tiefbau............
Calmon Asbest ..........
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouo ,
Dessauer Gas...............
D t. Atlant. Telegr........ .
Deutsche Erdöl ............
D t. Wollenwaren........ .
D t. Eisenhandel...........
Dynamit N o b e l............
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle P ap ie r........
F. H . Hammersen........
Phil. H olzm ann............
Harb. Gummi Phönix .
Gebr. Junghans..........
K a rs tad t.....................
M eta llbank....................
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........................
Otavi M inen..................
Polyplion Werke............
S a ro tti...........................
Schles. Porti. Cement. .
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenhofer.
Stett. V u lka n ................
Stöhr K am m garn........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer Gas..............
Leonh. T ie tz ..................
Transradio.....................
Ver. Schuhfabr. Wessel. 
Wicking-Portl.-Zement . 
Zellstoff Waldhof..........

10 V  
0 V
150
7 0

8 V  0 6
0 V  
4 V 0

5 12 
6 V  12 
6 V6

10 V8
10

10 V12 
2 sh

91210
0

15
0 V66868
OV1012

Sonstige W erte
200.50
103.00
818.50 
59,25

146.00
125.00 
189,25
111.00
150.00 
68,00 
99.00

134.00
130.50
203.00
162.00 
183,00 
101,62

203.50
103.75
330.00 
58.00

149.00 
125,12
194.00
112.00
152.00
66.50 
98.12

136.75
131.00 
209,50 
163.25
184.00 
101.62

110,65 114.25
167.00
144.50
145.00
182.50
362.00 
35,50

152.50
213.00
210.00
119.00
895.00 
41.85

154.00 
105.25
149.50
161.00
132.00 
73,00

168.00 
273.60

166.50
145.00
144.50 
188,12 
376,25
36.62

157.00
216.75
209.00
125.00
406.00 
40,75

156.00
106.00
150.00 
166.12
135.75
74.62

166.00 
283,00

202,00
102.87
320.00 
58,00

145.87
126.00
192.62
110,00
151.25 
66,50
98.87

136.00
131.75
210.00
164.75
182.75
101,00
112.25
165.75
144.00
142.00
182.50
372.00
35.62

153.50
212.00
209.00
121.50
401.50
41.00

152.00
105.25
149.12 
164,60
134.00
74.00

166.12 
277,15

110.63
165.50
164.00
193.13
173.00 
22,75

255.00
164.00
167.63
77.00

100.25
182.00 
128.00 
228,00
101.13
124.13
250.00
195.13
151.00
132.00
179.50
63.00

228.50
140.25

199.00
101.00
313.75 
57,00

145.00
125.00
190.00
105.25
148.00 
65.87 
95.00

134.00
130.00
204.00
167.75
180.00
100.00
112.50
164.50
142.00
140.25
183.75
364.00 
35,13

151.63
190.00
200.00
120.75
893.00 

40,00
150.25
101.25
149.00
165.00
132.50 
73,50

160.00
276.63

Í | 138.00 
166.50 í I 211,00 

£ 168,2f

129,76
95.00
70.00 
71,12

125,60

145.00
40.00 

114,75
26,87
91.50
99.00
37.00

112.00
43.00
38.50

256.00
66.50

119.00
308.00
138.00
60.00

m .o o
166.60
165.50 
195.09
171.75 
22.37

256.50
166.75 
168,00
76.72

100.25
182.25
129.00
229.75
102.00
124.00
253.00 
198.62
157.00
133.50
180.00 
62,75

226.00
140.50

197.00 
100,12 
814.26
69.50

147,25
123.00
190.50 
107.75 
146,02
66,00
95.00

136.50
129.00
208.00
168.50
185.12
101,00
116.50
163.50
142.00
142.00
183.50
371.00 
85,60

150.00 
194,75
198.00
122.00
401,25
40.00

151.50
105.12
150.00 
169,87
137.00
73.00

160.00 
281,60
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$eu ttitt4 Io tfe£U ttge ti und E fqufflotion^fuefe fite  d e lin e e  # ó rfe

1 ausschließlich Divide uJfl

23. Mai

Kura

24. Mai

Kurs

25. Mai

Kura

26. Mal

Kura
87 85% 88 85% 86% 85% 

105% 105%
__ 80 85% — 86% 88% 94 108

Deutsche Reichsbahn-VorzlU3 .............. 106 % 106 106 105% — 105 — 104% 104 105 109

150 148 150% 149% 148 147% — 147% — 147% 1 « % 154 169*
171*
284
214*

147 145 V» 148% 147% 146% 144% —- 145% 145 145% 145% 155
236 232% 239 238 234 232 — 234 232 — 286% 285 253
178 174 181% 178% 178 175 — 175% 175% —— 172% 172 188
226 222% 230 227 228 226% — 227 225% —- 228% 225 240 281

190*167 % 167 169 167% 167% 167% — 160% 166 — 100 166% 174
161 160 102% 161% 161% 160% — 160% 160 —

165$
160 168 186

167 162 171 168% 108 164% — 165 183% —— 162% 177 187
220 214 223 218 220 216% 213% 213 214 213 283 268

131’/. 130% 182% 181% 132 131 _ 136% 130 __
£ 8

129 140 159*
209% 204% 220 212% 221 216% — 221 218 — 216 220 259
206 202% 213 209% 214% 212 — 212 209% — 214 212 217 241

Norddeutscher L lo y d ............................. 13314 131 135% 184 134% 182% — 132% 181% — 132% 181% 141 163

111% 109% 115% 112% 112 110% __ 112% 110% _ 112% 111 118*
mNat. Autom. Gesellschaft...................... 114 113 116% 116 m % — 116% 114% — 116% 115 127*

284 281% 290%
129

286 284 281% _ 285% 282% __ 288% 282% 801 826
126 % 125 124 126 122 — 123% 122 — 128 126 138 163

98% 95% 105 101% 102 100% — 100% 100 —- 101% 100% 110 132
113 110% m j i 113 112 111 —• 111 109% — 169% 108% 1»? 144

Ver. G la n z s to ff. ... ............................... 551 540 577% 563 655 642 — 504 666 '— 598 574 675 720

178 174 182 179
I B “

170% __ 176% 174% — 177% 172% 190 229
175 171 182 178 % 

198%
173% — 178% 176% — 177 M 173% 208* 248

193 & 189% 201% 196 194% —
I I I
132

193% 196% 108 194 285
Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft . . . 170

133
166
130%

174
137

172%
184%

170%
184

10Í%
188%

—
$ %

167%
132%

167%
182

180
149

a i4
177

224 219 230% 220% 226 222% — 221% 218 — 228 207 241* 290
158% 157% 163% 161 161% 150% — 101 169% — 161 160% 170 190
165 % 164 171 168% 169% 107 —» 166 164% — 109 164% 174 216
179% 176 188 183 183% 183 — 183 182 —» 180% 185% 190 231
176 170% 181% 179%

1 3 3
174 — 178 175 — 177% 172% 195 237

Siemens & H a lske ................................. 259% 258 268% 263 258% — 258 256% — 260 255 282 840

173 165 174 171% 172%
211

171% _ 168 167 16014 165% 185 216
210 198 213 210 207% _ 210 204 % 210 209% 240 276
172 168% 173% 172% 172 170 _ 168% 167% — 170% 169% 188 217

130 127% 134 133 180 128 128% 127 _ 129 128 140 166
71% 70

12EH
73 79 72%

124
_ 71% 70%

124
— 71 70%

128
81 97

127 123 127 137% _ 125 __ 125% 135 164

96 95% 99 97 98 97 __ 95% 94% __ 92 91 104 126
262 250 269 262% 260 256% __ 252 251 — 260 256 298* 860

113 110% 115 112 112 110% __ 111% 110% __ 111% 110% 119 147
168 163 173 168 170 168

165%
195%

— 107 105 — 165 103 193 219
166% 163 169 100% 167% __ 166% 163 —— 166V 164% 178 209
193% 191% 201 197 197 __ 195 193 —. 195V 192 215 209
178 173% 180% 175 178 174 _ 173% 172 _ 173 171 195 230
267 263 271 270 269% 260 __ 260% 257 — 257 251% 290 300*
164% 161 171 165 100 164 __ 166% 164% M. 166% 105 180 207
169 163 174% 170% 171 169 , _ 168 165% 168% 165 195 228
183% 181% 188% 186%

130
186% 183%

128%
102%

_ 182%
128

181% _ 182% 180% 197* 243
129% 126% 132 130% ._ 127% 128% 127% 140* 172
101 97% 103 102%

127
104 _ 103% 102 101^ 101 109 130

127% 125% 128%
256

126%
255

125 124% 124%
251

124% 124 133* 153
253 247 252 251% _ 253 _ 252 250 270 824
198 194% 203% 198% 197 194% 197% 195%

150
140%

__ 19014 105 214 260
251% 250% 156 154

141%
154%
142

152
141%

155 167 155
140%

165 182
140% 139% - ■ 145 164

148 143 150% 147 147%
126

145 147 145 , 148 146%
123

154 183
125% 122 127% 125% 125 _ 124% 124% 123 V 128 148
191% 187% 197% 192% 193 189% __ 192% 189% 191% 189%

14«
202 260*

161 148 151 148% 148% 164* 198
134% 132% 137 134 134 132% _ 134% 132% 1R7% 136 144 161
183 179 186 182%

140
871%

36
402
103
134%
279%

181%
144

r „ 179% 170 188
142
378

194* 228
144% 139 141%

369
167 176

369 361 380
36%
411
169
135%
287

375 869 __ 1 366
36%

395
109
133
279

861%
35

391%
164
132
276%

893 498
36 85% 35%

400
166%
133%
280

85%
893%
104
132%
276%

_ - n - 88 41
Schultheiß ............................................... 397 390% ___ 420 520

163 158 _ 170 
136’/  
284 %

167%
185%
278%

175 175
131%
276

330% _ 139 101
272 293 846

Í7 .  Mal

Kura Kura

30. Mai

Kura

Liauidationakurae

per
medio

Mai
per ultimo 

April

|ke u {jíftf)c  ^ ia a ts jin a tijß ti im  # p c il 192,7

1. Einnahmen:
a) Reichsateuerüberweisungen (Staats*

anteil)................................................
b) Grund Vermögenssteuer ...................
C) Hauszinssteuer (Staatsanteil) ____
d) Sonstige Einnahmen......................

Summe
2. Ausgaben:

Staatsausgaben ...................................

8. MitL’n m ehr.........................................
Mithm weniger ...................................

4. Stand der schwebenden Schulden . . .  
Schatzanweisungen..............................

Millionen Reichsmark

April
1927

März
1927

Februar
1927

Januar
1927

40.2
4.1

14.4
176,7

53.022.0 
39.6 
04.2

49.7
23,0
88.5
83.9

69.6
18.2
42.0

123.9

235,4 209,4 195,7 253.7

247.4 220,1 102.7 233,8

12,0 16,7
8.0 20.1

76,1 80,0 92.6 120,9

ífjconíf
Die Option auf die Am erika-Anleihe der AEG

Die National C ity  Bank of New York hat steh im  August und 
November v. J. bereit erk lä rt, den U m ta u sch  von zwei Abschnitten 
von amerikanischen Zertifikaten über AEG-Sharea. die auf Grund 
von seiten der Bondbesitzer ausgeübten Optionen zur Ausgabe gelangt 
waren, in e ffe k t iv e  A E G -S ta m m a k tte n  zu gestatten. Nunmehr Is t ein 
n e u e r A b s c h n it t von amerikanischen Zertifikaten zum U m ta u sch  f r t i -

Se geben  worden, nachdem von den fü n f vorgesehenen Aktienoptionen 
ie ersten drei Optionen vo ll und die vierte fast ganz ausgeübt 

worden sind.

Abschluß der „Vaterländische“ und „Rhenania“
In  seiner Abschlußsitzunt beschloß der A ufilch tsra t der „ V a te r -  

l in d i t c h e "  u n d  „Rhenania V e re in ig te  V e rttc h e ru n g e -G e s e lltc h a fte n  
A .-G . in  E lberfeld, der anf den 15. Jnnl einberufenen Generalver- 
Sammlung vorzuschlagen, aus dem R e in g e w in n  von 1,330 M ill. RM. 
auf die Vorzugsaktien eine Dividende von 2,40 M ill RM. (wie im  Vor­
fahr) und auf die S ta m m a k tie n  e in t D iv id e n d e  von 30 RM. gegen
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A nfang  dieses Jahres an.' anbleten mit Dmdendenberechtigung von 

Majoritätswechsel bei Deutsche Gußstahlkugel
fu r t '^ e ^ F ir m a ^ F /c h h ’Z A  ^Ju% *ay \ uKe? ,̂lb r ik  F is c h e r  in  Schwein-

Fusion B artz-B erliner Paketfahrt

ih r  K a p ita l von zu r Ze it 1.440 M ill .  RM  um  1 M i R U  „ i L u *  „ „ J

dV ? rh S  t Ä Ä '  ^ e tRf f h r Ä . T d
Geschäftsaufsicht über die Mologa

Sä Ä
B A .V a rP o Ä iDlt Ä “ r g der GC£ClliiflstÜhrung is‘

Unsere Geschäftsräume
sind infolge Erweiterung des Betriebes am 1. April dieses 
Jahres nach der

Verlängerten Hedemannstraße 11 (Berlin SW 48) 
verlegt worden. Fernruf: K u rfü rs t 5645, 5646, 5647.

, Magazin der Wirtschaft
Redaktion und Verlag

Verantwortlich für die Redaktion: D r. Herbert Block 
Berlin W 15. — Für die Inserate: K a rl Beyer, Berlin-Bernau.’
— Verlag: „W irtschaft und Geschäft“  G .m .b .H ., Berlin 
SW 19. — Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bankkonto: 
Dresdner Bank. Depositenkasse F. Berlin SW, S pitte l-

,7 , Druck: G ellrinS & Reimers G. m. b. H., Berlin 
SW 68, R itterstr. 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo- 

e_ .ame G .m .b .H ., Berlin SW 48, Verl. H edem annstr.il,
— h u r unverfangt eingesandte M anuskripte übernimmt die 
Kedaktion, auch wenn Rückporto beiliegt, keine Verant­
wortung. _  Bezugspreis: bei Postzusendung M. 12—  pro 
Q uartal, bei Zusendung durch Streifband im  In land und

Österreich M. 13.—, im  Ausland M. 14.—.

8 /3 8  P S  M e rc e d e s -B e n z  S e c h s z y lin d e r

Wunderbares Anzugsm om ent und Beschleu­
nigungsvermögen /  Schaltungsfreies Fahren, 
einfachste Bedienung /  Selbsttätige Z en tra l­
schmierung, daher mühelose W a rtu n g /V ie r- 
radbremse, System Mercedes-Benz, größte 
Betriebs- und F ah rs iche rhe it/E legan te  K a ­
rosserie m it mod. L in ien füh run g  /  Höchste 
Bequem lichkeit der Innenaussta ttung/Zw ei- 
undv ie rs itz iger offener Wagen, Innensteuer- 
hmousine /  D re i- und viersitziges Cabriolet 
O riginal-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-S itzer.................................. 7800
Innensteuerlim ousine......................  M  neoo

D A l PIE ER. BENZ A



„ S A R O T T I "
A k t i e n g e s e l l s c h a f t ,  B e r l i n

Bilanz-Konto per 3t. Dezember 1926______

Aktiva.
Grundstücke

---1 1 1Q9Ö .........................................

RM

630 500

Pf

Gebäude
Buchwert am 1. 1. 1926 . .  
Zugang ..................................

RM  3 648 336.—  
„ 277 703.62

•/. Abgang............................
RM  3 926 039.62 

„ 11 073.80

•/. Abschreibung.................
RM  3 914 965.82 

„ 296 576.82 3 618 389 —

Maschinen und Einrichtungen
Buchwert am 1. 1. 1926 . .  RM  2 672 296. 1 
Zugang.................................. „ 546 599.90

•/. Abgang...........................
RM  3 218 895.90 

„ 66 831.02

•/. Abschreibung.................
RM  3 152 064.88 

„ 851 766.88 2 300 298 —

2 825 821 90
129 732 04

3 372 530 98
Postscheck und Bankguthaben......................... 1 456 163 

400 000
48

..  RM  42 600.—
14 733 435 40

Passiva. RM
8 000 000

Pf

800 000 —

500 000 —

Kreditoren und Remboursverpflichtungen . . . 3 457 442 
660 286

97
95

186 509 18
Rückst. Dividende aus 1924..

„  1925..
. .  RM  1 058.40 
. .  „  5 626.80 6 685 20

. .  RM  42 600.—
Gewinn- und Verlust-Konto

Vortrag aus 1925 ...............
Reingewinn aus 1926 . . . .

RM  86 313.92 
„ 1 036 197.18 1 122 511 10

14 733 435 40

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Soll. RM
5 306 749

Pf
39

RM  152 956.40
Steuern...................................... „ 1 115 422.33 1 268 378 73

Abschreibungen
a) Gebäude.........................
b) Maschinen u. E inricht..

. RM  296 576.82 

. „ 851 766.88 1 148 343 70

Bilanz-Konto
Vortrag aus 1925 .............
Reingewinn aus 1926 . . .

RM  86 313.92 
„ 1 036 197.18 1 122 511 10

8 845 982 92

Haben.
Vortrag vom 1. Januar 1926 ...........................

RM
86 313 

8 759 669

Pf
92
_

8 845 982 92

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

der Dresdner Bank, Berlin, und Zweigniederlassungen, 
dem Bankhause von Goldschmldt-Ro.thsehild &  Co., Berlin, 
dem Bankhause Kanold &  Grüneberg, Berlin, 
und an der Gesellschaitskasse in Berlln-Tempelhol 

gegen Einlieferung des auf Reichsmark lautenden Dividenden­
scheines für 1926.

Berlin, den 24. Mai 1927.
Der Vorstand

in L e ip z ig -W a h re n .

Nom . RM 2 0 0 0 0 0 0 .-
neue auf den Inhaber lautende Stammaktien

2500 Stück über je RM 800.— Nr. 73337—75836

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

Berlin, im Mai 1927.

M artin  S c h iff .  G eb r. A rn h o ld .

Spezial Reklam e-Beratung

für Banken
Bankiers 

und Industrie
K A R O -R E K LA M E  

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

Bilanz am 31. Dezember 1926.

Soll.
Grundstücke und Bauplätze . .  
Wohnbaracken und Baubuden
Maschinen und G erä te .............
Geschirre und Automobile . . . .
Möbel und Utensilien...............
Materialien und V orräte ...........
E ffekten ........................................
Konto-Korrent ...........................
Kassenbestand.............................
Angefangene B auten .................

Haben.
Aktienkapital........................................
Vorzugsaktienkapital.........................
Reservefonds........................................
Unterstützungs- und Pensionsfonds 
Rückstellung für Transportkosten .
Versicherungen ....................................
Dividenden............................................
Steuern ..................................................
Konto-Korrent ....................................
Gewinn..................................................

Gewinn- und Verlust-Rechnung.

RM  
144 500 

4 500 
617 000 

1 
1

260 754 
1 101 

246 797 
1 489 

171 571

Pf

1 447 714
RM  

750 000 
( 90 000 

84 000 
69 186 

3 000 
14 192 

1 334 
24 329 

389 863 
21 808

1 447 714 84

84
Pf

Soll. RM Pf
63 637 78

Geschäftsunkosten 107 500 95
22 309 58
21 808 59

215 256 90

Haben.
__ iqoi: ...........................

RM
23 467

Pf

Betriebsüberschuß 191 789 90
215 256 90

Hallo a. d. S., den 21. Mai 1927
Döring 1 Lehrmann Bhflengeselleeha» ihr Bergwerks-, Erd- und Bauarhelfen



DRESDNER BANK
D ire k t io n : Berlin W 8 ,  Behrenstraße

N ie d e r la s s u n g e n  In  ru n d  9 0  S tä d te n  

Amsterdam: Proehl £  Gutmann, Commandiie der Dresdner Bank

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

Direktion: Berlin W 5 6
H a m b u rg , K o n s ta n tin o p e l, S m y rn a , C a lro , 

A le x a n d rie n

DEUTSCH­
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8

J>ur0» M a d rid , B u en o s  A ire s , R io  da
S an tin o U  pSSf? nPw U! ° ’ S a n to * ,  A s u n c io n , S a n tia g o  (C h ile ) , V a lp a ra is o , M e x ic o  (S ta d t j

BARMER BANK-VEREIN
H IN S B E R G , FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

K a p ita l u n d  B lid ila ü e  r n . 5 4  M illio n e n
= =  Hauptverwaltung In Düsseldorf ------

N i e d e r l a s s u n g e n a n a l l e n g r ö B e r e n  P l ä t z e n  i n  R h e i n l a n d  un d  W e s t f a l e n
Kommanditen - i?n*_.d̂ r =If,ey,K~ Kcreten & Söhne. Elberfeld t v u i l i m a n u i i m . Siegfried Falk, Düsseldorf, /  H . Schirmer, Cassel

Maschinen* und Bohrgerätefabrik

Alfred Wirfh «fr Co.
E r k e le n z  (k k e in ln n d il

A b t e i l u n g :

B o h r g e r ä t e
T ie fb o h rg e rä te  und W erkzeuge a l le r  A r t  

B o h r k r t t n e  aller Systeme 
Schöpfkrflne /  Dampfmaschinen ✓  Pumpen 

Schürfbohrmaschinen

A b t e i l u n g :
Adjusfage- unü Werkzeugmaschinen

Rollenrlchtmaschinen, Richtpressen /  Friem elw alz- 
werke /  W alzendrehbänke /  W alzenschleif­
maschinen /  Blechkantenhobelmaschinen /  Kessel­
bohrmaschinen /  einfache und doppelte Rohrdreh­

bänke /  Kaltsägen /  Kompressoren

C. SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN  

—  Gegründet 1878 = =

Berlin W8, MohrenstraBe 58-59
D r a h t a n s c h r i f t :  Sdilesibank, für die Geschäfts­

inhaber: Schlesichef
F e rn s p re c h a n s c h lu ß  f ü r  S ta d tg e s p rä c h e :  

A m t M erku r N r. 4789—4793

F e r n s p r e c h a n s c h lu ß  f ü r  F e r n g e s p r ä c h e :  
A m t M erkur N r. 12502—12503

P o s ts c h e c k -K o n to :  Berlin N r. 17591.



JullusPinfsdiAKfiengesellsdiafi.
Unsere Aktionäre laden w ir zur

Generalversam m lung 
auf Dienstag, den 21. Juni 1927, vormittags 11 Uhr, in den 
Sitzungssaal der Julius Pintsch Aktiengesellschaft Berlin 027 
Andreasstraße 71-73.

Tagesordnung:
1. Bericht des Vorstands und des Aufsichtgrats über das 

Geschäftsjahr 1926.
2. Feststellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlust­

rechnung.
3. Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats, 
e Beschlußfassung über die Gewinnverteilung.
5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Um in der Generalversammlung zu stimmen oder Anträge 
?,u st1eQUe“ ’ “ üssen die Aktionäre spätestens 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-Gesellschaft in Berlin oder 
bei der Schweizerischen Creditanstalt in  Zürich 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 darüber 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 g ilt auch die Belassung der 
Aktien im gesperrten Verwahrungsbesitz der Hinterlegungs- 
stelle bei einer anderen Bank. 8

B e rlin , den 20. Mai 1927.
J u l i u s  P i n t s c h  A k t ie n g e s e l ls c h a f t .

Der Aufslehtsrat.
Dr. Oskar S c h iitte r, Vorsitzender.

Der Vorstand.
H . Gerdes. Dr. B orm ann.

Rheinische Aktiengesellschaft für 
Braunkohlenbergbau und Brikett 

fabrikation Köln
Die Ausgabe _ der neuen Gewinnanteilschein­

bogen zu unseren Aktien Nr.1-26000 und 33501-35000
ertolgt gegen Rückgabe der Erneuerungsscheine

beli |,uns®J'er Gesellschaft in Köln, Kaiser Friedrich-uTer oo»
bei der Deutschen Bank, Berlin [und deren

F ilia le n ,
bei der Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin. 
bei der..Parmftädter und Nationalbank Kom­

manditgesellschaft auf Aktien, Berlin, Abt. 
BehrenstralJe und deren Filialen in Dortmund, 
Frankfurt a. M., Köln,

bei dem Bankhause Jacquier£& Securius, Berlin, 
bei dem Bankhause A. E. Wassermann, Berlin, 
bei dem Bankhause Deichmann & Co.. Köln 
bei der Dresdner Bank,HKöln,
bei dem Bankhause A. Levy, Köln,
bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Cie..

i»ö ln i
bei dem A .[S chaa ffhausen ’schen Bankvere in,

K ö ln ,
bei der DeutschenXEffekten- und Wechselbank, 

Frankfurt^. M.,
bei dem Bankhause Jakob S. H. Stern, Frankfurt 

a. Main.
"T Pe"  eingereichten Erneuerungsscheinen ist ein 
zufügen61" Nummemfci,9e Seordnetes Verzeichnis bei-

Köln, den 23. Mai 1927.

Der Vorstand.

Gaswerksanlagen 
Bau chemischer Fabriken 

Krane, Hebezeuge, Transportanlagen

Bamag-Meguin Aktiengesellschaft Berlin-N.W. 8 7



J a ie rlM s e lie “ und „Rheeania“
Vereinigte Versicherungs-Gesellschaften, 

Aktien-Gesellschaft, Elberfeld.
Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hiermit zu der

o rd en tlich en  G en era lversam m lu n g
die am Montag, den 13. Juni 1927, mittags 12 Uhr, ln unsenn 
Gesellschaltsgehüude in Elberfeld, Viktoriastraße 21, statt- 
findet, eingeladen.
»,Z“r Teilnahme an der Generalversammlung sind diejenigen 
Aktionäre berechtigt, die ihre Aktien oder darüber lautende 
Hinterlegungsscheine spätestens am fünften Tage vor der 
Generalversammlung, also am 8. Juni 1927, während der üb­
lichen Geschäftsstunden bei den Gesellschaftskassen in Elber­
feld, VlktorlastraOe 21 und Köln, Wörthstraße 10, sowie bei der 
Deutschen Bank in Berlin, oder I  deren Geschäftsstellen in 
Elberfeld, Köln, Aachen, Frankfurt, bei der Discönto-Gesell­
schaft ln Berlin, oder deren Geschäftsstellen in Elberfeld und 
Frankfurt, bei dem Bankhaus J. H. Stein ln Köln oder dem 
A. Schaafihausen’schen Bankverein in Köln hinterlegt haben 
und bis zur Beendigung der Generalversammlung dort belassen. 
—  8**^8* ferner Hinterlegung bei einem deutschen Notar.

Hinterlegung ist auch dann ordnungsgemäß erfolgt, wenn 
Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle für die bei 
andern Bankfirmen bis zur Beendigung der Generalversamm­
lung im  Sperrdepot gehalten werden,

Tagesordnung:
1. Vorlegung des Geschäftsberichts sowie der Bilanz- und 

Gewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr 1926.
2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz und 

der Gewinn- und Verlustrechnung für 1926 sowie über die 
Verteilung des Reingewinns.

3. Beschlußfassung über die Entlastung des Vorstandes und 
des Aufsichtsrats.

4. Festsetzung der Bezüge des Aufsichtsrats.
5. Beschlußfassung über Erhöhung 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 Aktionäre und'der 
sonstigen Ausgabebedingungen.

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

6. Änderung der durch den Beschluß 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 
Aktionäre aus.

Elberfeld, den 19. Mai 1927.

„Vaterländische" und „Rhenania“
Vereinigte Versicherungs-Gesellschaften, Aktien-Gesellschaft. 

Der Vorstand: B r it t .

« H l

Treuhänder AKfiengesellsdiafl
Berlin W, Französische Straße 8 3

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung

Liquidation
Holding-Aufgaben

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

i n u i H i

BEMBERG
S E I D E

Pa BEMBERG A a-G.
Kunstseldenspinnerel Barmen - Riffershaiisen

Weichheit und Griff 
*

Feiner milder Glanz
*

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit 
wie Naturseide

F I R M A  G E G R Ü N D E T  1 7 9 9  
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Fragen Sie Ihren Buchhalter, wie 
hoch die Fernsprechrechnung im  
letzten Monat war. Über 50%  
können Sie an Gesprächsgebühren 
sparen, wenn Sie eine G e f a t -  
T e l e f o n - A n l a g e  besitzen, 
mit der Sie s o f o r t  jede Stelle 
Ihres Betriebes anrufen können. 
Mit einer G efat-Telefon-Anlage  
haben Sie Ihren Betrieb in der Hand

ßesellschaff für
anlomatische Telefonie ß j M
Berlin SW 68, CharlottenstraDe 7

Telefon: Dönhoff 6967-71 

Moderne Telefonanlagen von 2 Sprechstellen an

G e b r .  K r ü g e r  &  C e .

A k t i e n g e s e l l s c h a f t

B ilanz am  31. Dezem ber 1926

Aktiva Reichsmark Pf
Grundstöcke ..................................................... 345 000 —

Gebäude ............................................................. 782 750 —

Werkzeugmaschinen und Werkzeuge......... 153 700 —

Elektrische Licht- und Kraftanlage........... 11 900 —

GieOerei-Einriehtung ...................................... 1 —

Inven tar............................................................. 1 —

Dampfkessel-Anlage........................................ 1 —

Fuhrwerk und Kraftwagen ......................... 7 600 -- -
Beteiligungen ................................................... 300 000 —

Waren ......................... .................. .................. 463 639 66
Konto-Korrcnt-Forderungen ....................... 473 483 08
Wertpapiere....................................................... 24 973 15
K asse................................................................. 1 136 50
W echsel......................... ................................... 49 375 68

2 613 561 07

Passiva Reichsmark P f
Aktien-Kapital:

Stamm-Aktien ............................................ 1 840 000 ---.
Vorzugs-Aktien............................................ 40 000 —

Hypotheken....................................................... 87 500 —
Gesetzliche Riieklage...................................... 188 000 —
Noch zu zahlende Dividende....................... 1 552 33
Konto-Korrent-Schulden ............................. 337 857 46
Reingewinn....................................................... 118 651 28

G e w in n -V e rte ilu n g  
6% Dividende auf 

RM. 1 840 000,—
Stamm-Aktien ............. RM. 110 400,—

6% Dividende auf 
RM. 40 000,—
Vorzugs-Aktien............. „  2 400,—

Statutgemäße Tantieme 
des Aufsichtsrats . . . . .  „  4 177,76 

Gewinnvortrag auf neue 
Rechnung.......................  „  1 673,52

2 613 561 07

Gewinn- und Verlust Rechnung am  31. Dezember 1926

Debet Reichsmark Pf

General-Unkosten............................................ 414 730 03
Bilanz-Abschreibungen .................................. 64 835 20
Zlnsen-Konto ................................................... 32 620 10
Reingewinn....................................................... 118 651 28

630 836 61

Credit Reichsmark Pf
Vortrag am 1. Januar 1920......................... 1 454 62
Betriebs-Ueberschuß einsehl. Beteiligungen 629 381 99

630 836 61

G ehr. K ro g e r i  co. A k iie n g e s e iis c h a II
G. K r a m e r
6

Vorstehende Bilanz, sowie die Gewinn- und Verlust-Rech-
nung am 31. Dezember 1926 haben wir geprüft und mit den
ordnungsmäßig geführten Geschäftsbüchern übereinstimmend
gefunden.

C ö p en ick , den 11. Mai 1927.

Berliner Revisions-Aktiengesellschaft
S ch lü te r. ppa. D reru p .



Deutsche Revisions- u. Treuhand' 
Aktiengesellschaft

♦ ♦B E R L I N  W  8
Mohrenstrafee 62

H l  Fernru f: Zentrum  3442-45 /  Telegr.-Adr.: T reua rbe it | |  

|  A k i i e n k a p i i a l  R M l 'OÖOOOO |

Revisionen (
insbesondere P rü fung  der K re d itw ü rd ig k e it = =  

= =  nqch be triebsw iitschaftlichen und  bankm äßigen 
= =  G esichtspunkten f=

Organisation ■
f== E in rich tu n g  z w e c k m ä ß i g e r  Abrechnungs- 
= |  m ethoden un te r Berücksichtigung neuzeitlicher =  

A rbe itsverfahren =

Gutachten
=  in  kaufm ännischen und w irts d ia ltlic h e n  Fragen s s ;

Betreuung jj
von Kred its icherungsobjekten s==

I  Vermögensverwaltung ■
= =  Uebem ahm e von T reuh an d fun k tione n  jede r A r t  ü ü

B i

Edelstahle
|  T

P r e ß u S e h m ie d e - .

S t ä c h e

1  I
N a h t l c r  t / e i c r / e n e  {

j P r ä x if ic n s r c h r e i
für den Jah rrad uA ufomcbilbau f r

r  1

Rheinisdie Metaliwzaren u  Maschinenfabrik-Dweldorf

STERN

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

g e g e n  K a s s e

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

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

Abteilung D
Halbzeug, Wellen. Waggon- und Lokom otiv - 
achsen, Stab- und Formeisen, Ausschuß­
d rah t, Rohre, Schmiedestücke, Schienen 

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

EISENBflHNMIITERiat 
LEIHÜNSTULT g . m . b . h .

B E R LIN  N W  7 /U N IV E R S IT Ä T S S T R . 3b

F e r n r u f :  B e r l in  Z e n tru m  3 2 9 3  
D r a h t a n s c h r i f t : E fag, B e r l in

*

V E R M  I E T U N G

n o rm a ls p u r ig e n

o ffe n e n  u n d  gedeckten  G u te rw a g e n , 

insbesondere  •K .esse l'w agen ,^V arine— 

sc liu tzw a g e n , S cb n e lle n tla d e w a g e n  

u n d  sonstigen S pez ia l w a g en  a lle r  A r t .



S i
DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK

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

B E R L I N  W S, Behrenstm^c 6S/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

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

2 4 - T d ö e
Som m er, 

See u. Schnee

H A p  a  G
Fjord- und Polarfahrten

n. d. Nordkap u. Spitzbergen bis an die Grenze des 
ewigen Eises m. d. 2 0 000üöns großen deutsdienDrei- 
sdiraubenluxusdampfem„Reliance” und„Resolute" 

Beide Dampfer führen au f diesen Reisen 
nur erste Klasse

1. Reise vom 3. Juli bis 26. Juli 1927 (D. „Reliance")
2. Reise vom 17.Juli bis 9.flug. 1927 (D. „Resolute’)

Fahrpreis fü r jede Reise un d Person 
von Reichsmark 600 .—  aufwärts.

In teressenten e rh a lte n  A u s k ü n fte  u n d  Drudesachen kosten los  
durch d ie

Hamburg-Amerika 
Linie

Hamburg 1, Hlsterdam m  U
amd db SetseSüros und Vertretungen an allen geileren 

Plätzen des In» und Auslandes^

A L L I A N Z
V E R S IC H E R U N G S - A K T IE N  - G E S E L L S C H A F T

103 624 844 R M  Prämieneinnahme, 
92 020 855 R M  Kapital u.Reserven.

Badische Pferdeversicherungsanstalt A.-G. in Karlsruhe ¡.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. ¡.Weimar

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

31% Versicherten-Dividende 

538 000000 R M  B estand  Ende 1926

iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiMiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiHiiiiiitiiiiii

V e r s i c h e r u n g e n  a l l e r  A r t

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

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

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

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


