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Aus dem Gesamt-Bericht für 1926.
Im Anschluß an die Einzelberichte unserer Gesellschaften für 1926, über die die Presse berichtet 

hat, bringen w ir eine Zusam menstellung der Abschlüsse unserer gesamten Gruppe im abgelaufenen  
Geschäftsjahr. W ir berichten über:

1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe
a ) G e r lin g -K o n z e rn  A llg e m e in e  V e rs ic h e ru n g s -A k tie n g e s e lls c h a ft . K öln

( u n t e r  d e r e n  N a m e n  d a s  S a c h v e r s ic h e r u n g s g e s c h ä f t  f ü r  R e c h n u n g  d e r  z w a n z ig  in  I n t e r e s s e n g e m e in s c h a f t  
v e r b u n d e n e n  V e r s ic h e r u n g s g e s e l ls c h a f te n  u n t e r  s o l id a r is c h e r  H a f tu n g  b e t r ie b e n  w ir d ) .

b ) G e r lin g -K o n z e rn  R h e in is c h e  V e rs ic h e ru n g s g ru p p e  A k tie n g e s e l.s c h a ff , K ö ln , 
c» G e r lin g -K o n z e rn  R ü c k v e rs ic h e ru n g s -A k tie n g e s e lls c h a ft , K ö ln ,
d ) R h e in is c h e  R U c k v e rs ic h e ru n g s g ru p p e  A k tie n g e s e lls c h a ft  B a s e l in B ase l,
e )  G e r lin g -K o n z e rn  D u its c h -N e d e ria n d s c h e  V e rz e k e r in g  M a a ts c h a p p ij , A m s te rd a m
l)  R h e in is c h e  V e rs ic h e ru n g s b a n k  A k tie n g e s e lls c h a ft , K ö ln , '

2. Lebensversicherungs-Gruppe
a )  G e rlin g -K o n ze rn  L e b e n s v e rs ic h e ru n g s -A k t ie n g e s e lls c h a ft . K ö ln ,
b ) F r ie d r ic h -W ilh e lm  L e b e n s v e rs ic h e ru n g s -A k t ie n g e s e lls c h a ft , B e r lin ,
c )  M a g d e b u rg e r  L e b e n s -V e rs ic h e ru n g s -G e s e lls c h a ft , M a g d e b u rg .

Prämieneinnahme:
1. Sach- und R ückvers icherungs-G ruppe....................................... RM  21 340 267,41
2. Lebensversicherungs-Gruppe . . RM  33 766 669,74 RM 55 106 9 57 ,15

Prämienreserven und Überträge:
1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe R M  9 966 778,66
2. Lebensversicherungs-G ruppe........................................................... RM  25 872 605,76 RM 35 8 39  3 84 ,42

Kapitalreserven und freie Reserven:
1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe . . .  R M  7801 25301
2. Lebensversicherungs-Gruppe . . .  . r m  1 645 479’21 RM 9 4 4 6 7 3 2 ,2 4

G ew in n rü ck lag en  d er L e b e n s v e rs ic h e rte n : RM 11942026,34

Lebensversichererunes-Bestand: KS  SS 66iifSSSf.T
Vermögenswerte:

1. Sach- und R ückvers icherungs-G ruppe....................................... R M  38 217 010,—
2. Lebensversicherungs-G ruppe........................................... ...  R M  39 817 757*51

.. R M  7ö 064 767,57
abzugl. gegenseitige Verrechnungen innerh. des Konzerns RM  2 487 253,51 RM 75 577  514, -

Gewnn 1926:
1. Sach- und R ückvers icherungs-G ruppe....................................... R M  3 427 537,03
2. Lebensversicherungs-G ruppe...........................................................R M  6 083 508,13 RM 9  511045 ,16

Verteilung des Gewinns:
A n die Gewinnrücklagen der Versicherten

(Lebensvers icherung)...........................................................................R M  5 414 250,31
An die K a p ita lre s e rv e n ..................................................RM 734 254,96
An neue Ausgleichsreserven

(S achvers icherung )....................................................R M  881232,85
An die U nfall- und Haftpflicht-R isikoreserve

(M agdeb. L e b e n ) ......................................................... R M  36199,85 R M  1651 687,66
An die A k t io n ä r e ...................................................................................... R M  2 051350,69
Tantiem en ........................................... ..........................................................350 291 37
Vortrag auf neue R echnung...................................................................R M  43 465,13 RH  9 5 1 1 0 4 5 ,1 6

D ie Entwicklung ist auch im laufenden Jahre bei allen Gesellschaften günstig.

K ö l n . i n ,  Mai 1927. _  D * r V ™ ta n d :
R o b e r t  G e r l i n g
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//ilnfceie" Öisfontpolitif ?
j f n  der S itzung des Zentralausschusses der Reichsbank nom 10. J u n i w urde  

/ '  der D iskontsatz von  5 a u f 6 % erhöht, der Lom bardsatz a u f ? % belassen. D er 
R eichsbankpräsident e rk lä rte , daß die Reichsbank bei ih ren  d is k o n tp o lit i-  

Jy" sehen Entschließungen u n fre i sei. Es is t aber ein Ir r tu m , daß d ie  Reichsbank 
n u r d ie  W ah l zw ischen einem zu tie fen  D isko n t und der H eranziehung  
frem den K a p ita ls  habe. Sobald sie sich a u f ih re  e igen tlichen  A u fgaben  

beschränkt, is t sie in  W irk lic h k e it  v ö llig  fre i.

Es is t n ich t le ich t, aus den m ißvergnügten Äuße
rungen, m it  denen der R eichsbankpräsident die 
Erhöhung des D iskonts von 5 a u f 6% vo r dem 
Zentralausschuß m o tiv ie rt hat, den eigentlichen  Be
w eggrund fü r  diese M aßnahme herauszuschälen. E r 
begann dam it, d ie  e inprozentige D iskonterm äß igung 
vom Januar dam it zu rech tfe rtigen , daß die Reichs
bank in fo lge  des vorangegangenen Zustroms auslän
discher K re d ite  zu der Herabsetzung gezwungen  
gewesen sei, und  behauptete, auch diesmal sei die 
Reichsbank in  ih ren  d iskon tpo litischen  Entsch lie 
ßungen u n fre i. E inerseits drohe näm lich  die D isko n t
erhöhung den Z u flu ß  von A us lan dska p ita l über das 
notwendige und  nü tz liche  M aß hinaus zu steigern, 
dam it eine „w ir ts c h a ft lic h e  B lü te  au f geborgter 
G rund lage“  vorzutäuschen und die B a rtrans fe rie rung  
der Reparationszahlungen kü n s tlich  zu fö rdern . 
A u f  der andern Seite müsse die Reichsbank fü r  einen 
angemessenen G o ld- u nd  Devisenbestand Sorge 
fragen, und  da d ie  P ass iv itä t der H ande lsb ilanz und 
des T rans fe r n ich t durch  M eh rexpo rt ausgeglichen 
Würden, so sei m an a u f das A u s lan dska p ita l ange
wiesen. W ir  w o llen  n ic h t erneut auseinandersetzen, 
daß D r. Schacht die Bedeutung des Auslandskap ita ls  
e inseitig  b e u rte ilt; d ie G e fahr eines zu re ich lichen 
Zuflusses w ird  von ihm  überschätzt, w e il d ie daraus 
resultierende Zunahme des Devisenangebots der 
Reichsbank U nbequem lichke iten  verursachen und 
ih re  G e ldschöpfung a u f Basis besser ve rz ins licher 
In landsm echsel ze itw e ilig  zurückdrängen kann. D ie  
R olle  des A us landskap ita ls  e rschöp ft sich auch 
keineswegs dam it, daß das „H ande ls ib ilanzdefiz it zu
gestopft w ird “ . D ie  P assiv itä t is t n ich t, w ie  der 
Reichsbankpräsident es ansieht, eine „Fo lge  zu s ta r
ken Verbrauchs von Auslandsw aren,“  sondern die 
n a tü rlich e  Begleiterscheinung  der H ereinnahm e 
frem den K a p ita ls , durch  d ie  D eutsch land zu r V e r
besserung seines Produktionsapparates instand
gesetzt w ird , und die —  sachgemäße Verw end  ung vor- 
ausgCbCLzt —  ebenso unbedenklich  is t w ie  d ie  A u f
nahme von frem dem  K a p ita l zu gew innbringen 
den Investitionen  fü r  einen p riv a te n  Unternehm er.

A l]  das is t o ft genug auseinandergesetzt worden, 
ohne daß die eingetretene K lä ru n g  der Zusammen
hänge den R eichsbankpräsidenten ve ran laß t hätte, 
seine A ns ich t zu rev id ie ren. N u r durch  diese e in
seitige S te llung zu den A us landskred iten  ist es zu 
e rk lären, daß sich die Reichsbank in  Bezug a u f die 
D is k o n tp o lit ik  Z w ickm üh len  kü ns tlich  konstru ie rt, 
die  gar n ich t bestehen. Es is t e in I r r tu m ,  daß sich 
d ie  Reichsbank ständ ig  zwischen der S cylla  eines 
zu tie fen  D iskonts und  der C harybd is  der H eran
lockung frem den K a p ita ls  bewege. Diese C harybd is  
besteht n u r  in  der E in b ild u n g  derjenigen, d ie  die 
großen V o rte ile  e iner re ich lichen  Versorgung m it 
A us landskap ita l verkennen. N u r  un te r dem Gesichts
p u n k t derer, d ie  sie fü r  schädlich und g e fa h rvo ll 
ha lten, is t d ie  D is k o n tp o lit ik  „u n fre i“ .

Diese falsche G runde inste llung  aber fü h r t, w ie  
die A usführungen  vo r dem Zentralausschuß drastisch 
beweisen, zu e iner Verkennung der ka rd ina len  d is
kon tpo litischen  Aufgaben. Es is t in  der Schacht- 
schen Rede von zweckm äßiger K a p ita ln u tzu n g , von 
übertriebener Börsenspekulation, von „v o lk s w ir t
scha ftliche r L iq u id itä t“  (was is t das?) und  vo r a llem  
vom A us landskred it d ie Rede. A b e r es w ird  m it 
keinem  W o rt gesagt, daß der R eichsbankd iskont über 
a ll diesen sekundären Erw ägungen w ieder e inm al 
zum b illigs ten  Zinssatz im  Lande geworden w a r und 
daß es aus diesem G runde  höchste Ze it w ar, ihn  
heraufzusetzen, w enn n ic h t erneut eine künstliche  
A usw eitung  des G eldum laufs  e in treten sollte. Seit 
Ende A p r il ,  also etwa 6 Wochen, standen die M a rk t
sätze a u f gle icher Höhe m it dem Reichsbanksatz, 
te ilw e ise sogar — tro tz  dieser H ö ch s tp re isp o litik  — 
ein w en ig  darüber, w e il manche D iskon teure  wegen 
E rschöpfung ihres (z iem lich  rücks tänd ig  bemessenen) 
D iskontierungssp ie lraum s die Reichsbank mieden. 
E ine solche U nterb ie tung  der M arktsätze  d a r f sich 
die Reichsbank a lle n fa lls  in  Zeiten der. schlimmsten 
Stockung  leisten, wenn es g ilt ,  im  Interesse des 
K onjunkturausg le ichs  d ie p roduktionsanre izende 
W irk u n g  sinkender Zinssätze noch ein w en ig  zu 
verstärken. E ine solche U n te rb ie tung  is t aber sinn
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los und  ge fä h rlich  — g e fä h rliche r als Auslaads- 
krec lite ! — , w enn die W irts c h a ft sich m itte n  im  
A ufschw ung  befindet.

Es w a r also unum gänglich , daß die Reichsbank 
das eingetretene M ißverständn is  rev id ie rte . Daß 
auch das Ausm aß  der nunm ehr vorgenommenen 
D iskon terhöhung  n ich t zu groß  ist, daß eine Steige
rung  a u f 6% keinen überm äßigen Abstand zu dem 
M ark tsa tz  sch a fft und  also ke ine zwangsweise E in 
däm m ung des G e ldum laufs zu r Folge haben w ird , 
das geht schon daraus hervor, daß d ie  M arktsätze, 
u n m itte lb a r nachdem der D iskon t heraufgesetzt 
w orden ist, ebenfa lls in  d ie  Höhe gingen und zw ar 
bis h a rt an den neuen sechsprozentigen Banksatz 
heran. Diese E n tw ic k lu n g  läß t erkennen, daß die 
b isherige künstliche  T ie fh a ltu n g  des Reichsbank
diskonts die fre ie  Z insen tw ick lung  schon erheblich 
ve rfä lsch t hatte. E ine E rhöhung a u f 6% w a r also 
durchaus angemessen und brauchte  von der Reichs
bank n ic h t gescheut zu werden. F re ilich , w äre man 
im  Januar n u r um  ein halbes Prozent a u f 5*4% her
untergegangen, so hätte  m an sich auch diesmal zu
nächst w ieder m it e iner ha lbprozentigen Erhöhung, 
also e iner w en iger drastischen Maßnahme, be
gnügen können.

D en Lom bardsatz  ließ  die Reichsbank diesmal 
a u f unverändert 7%, und  sie ve rringerte  dam it den 
A bstand  zwischen ihrem  D iskon t- und  Lom bardsatz 
w ieder a u f 1%, also a u f das Maß, w ie  es vom Fe
b ru a r 1926 bis zum J anuar 1927 bestand. E rs t A n fa ng  
des Jahres w urde  der A bstand a u f 2% e rw e ite rt, 
w e il d ie Reichsbank ve rh indern  w o llte , daß die Ban
ken ih ren  G e ldbedarf w e ite r in  der damals üblichen 
Weise durch  kü rzes tfr is tigen  Lom bard - s ta tt durch  
D is k o n tk re d it befried ig ten . Diese re la tive  Lom bard 
verteuerung erw ies sich erstens als nutzlos und 
zweitens is t an Stelle des dam aligen Wechselmangels

der Reichsbank inzw ischen ein W echselüberfluß  ge
treten. (Vg l. den B e rich t über den G e ld- und K a p ita l
m a rk t in  diesem H e ft). So is t es n ic h t w e ite r ver
w unde rlich , daß m an zu der frühe ren  k le ine ren  D if fe 
renz w ieder zu rückkehrte . D e r R eichsbankpräsident 
fre ilic h  ha t der re la tiven  Lom bardverteuerung vom 
Januar in  seiner Zentralausschußrede je tz t nach
trä g lic h  noch einen andern, w e it bedeutsameren S inn 
beizulegen versucht. Aus der Belassung des Lom bard 
satzes a u f 7% habe m an ersehen können, daß die 
Reichsbank durch  die —  je tz t als u n fre iw illig  h inge
ste llte  —  E rm äß igung des D iskonts a u f 5% ke in  
neues Z insniveau fü r  den A n lag em ark t habe schaffen 
w ollen. N un , hatte  man das w irk l ic h  m it der dama
ligen E rw e ite rung  der Spanne zwischen den beiden 
Zinssätzen beabsichtig t, so w äre  es v ie lle ich t besser 
gewesen, es auch schon dam als zum A usd ruck  zu 
bringen, s ta tt erst je tz t, und n ic h t inzw ischen der 
Emission einer 5proz. M arkem ission des Reiches zuzu
stimmen. A b e r es w äre u n fru ch tb a r, über d ie  Z ins
p o l i t ik  der Vergangenheit zu rechten. D is k o n tp o li
tische M aßnahmen müssen stets aus der S itua tion  
des Augenb licks  verstanden werden, und eine D is 
konterm äß igung w ird  n ich t, w ie  die Reichsbank an
zunehmen scheint, schon dadurch  desavouiert, daß 
ih r  später w ieder e inm al eine E rhöhung  fo lgen muß. 
Was einst r ic h t ig  w ar, ka nn  nach e in iger Z e it n ich t 
m ehr r ic h tig  sein. U nd  w enn die D is k o n tp o lit ik  
sich auch davor hüten muß, f la tte rh a ft  zu sein, so 
m uß sie, doch elastisch ble iben. U nd  dam it diese 
E la s tiz itä t n ic h t le idet, is t es notw endig , d ie  V o r
s te llung  über Bord zu w erfen, d ie  D is k o n tp o lit ik  
wäre, so lange der K a p ita lim p o rt anhä lt, un fre i. 
W enn sie n ich t d ie  A m b it io n  hat, a llz u v ie l Vorgänge  
m itzubeeinflussen, wenn sie sich a u f ih re  wahren  
und  w ich tigs ten  A u fgaben  beschränkt, so beda rf es 
n u r e iner gedanklichen  Befre iung, und sie is t fre i.

Sluffdjiuung am 2icfcitemacft
K a p ita lv e r lu s t und R a tiona lis ie rung  einerseits, H eeresverm inderung und  
R entenverlust andererseits haben d ie  N achfrage nach A rb e its k rä fte n  fü r  
p ro d u k tive  und u n p ro d u k tive  Zwecke ve rm indert. D e r n a tü rlich e  Be
völkerungszuwachs, ve rs tä rk te  F rauenarbe it, der Zustrom  von Ausländs
deutschen u. a. verm ehrten g le ichze itig  das Angebot zu ungunsten des 
Arbeitnehm ers. T ro tzdem  konnte diese s tru k tu re lle  Verschlechterung der 
A rbe itsm ark tlage  d u rch  den k o n ju n k tu re lle n  A u fschw ung  der W irts c h a ft 
weitgehend ausgeglichen werden, wobei Saisoneinflüsse und k o n ju n k tu rp o li
tische Maßnahmen m itw irk te n . A rbe ite rschu lung  und r ic h tig  ve rte ilte  ö ffe n t
liche  A rbe iten  sind H ilfs m itte l zu r Ü berw indung  der Beschäftigungslosigkeit, 
die  in  der Hauptsache n u r du rch  H ebung der P ro du k tion  und du rch  d ie  Aus

w irku ng en  des G eburtenausfa lls beseitig t werden kann.

Das Ausm aß unserer K on junk tu rbew egung  läß t 
sich an e iner Reihe von P roduktions- und  T ra n spo rt
s ta tis tiken  rech t gu t verfo lgen — so liegen die Z i f 
fe rn  der R oheisenproduktion  und  der W agenstellung 
schon w ieder w e it über dem V orkriegsn iveau — ; 
aber besonders d eu tlich  und  besonders e rfre u lich

zeigen sich ih re  W irkun ge n  a u f dem  M arktgeb ie t, 
das e in  Sorgenkind der deutschen W ir ts c h a fts p o lit ik  
ist, am  A rb e itsm ark t. D abei d ü rfe n  w ir  a lle rd ings 
n ich t, w ie  bei den soeben genannten S ta tis tike n  des 
G üterm arktes, von der absoluten Z if fe r  a u f d ie  K on 
ju n k tu r  schließen, sondern müssen noch m ehr als
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bei jenen D aten  die Höhenänderung beachten. Denn 
das N iveau, a u f dem sich die E rw erbs los igke it ab
sp ie lt, is t gegenw ärtig  —  w ie  w ir  bereits m ehrfach  
ausgeführt haben —  unabhängig  von dem jew e iligen  
Zustand der K o n ju n k tu r.

I.
D aß  w ir  eine „chronische" A rb e its los ig ke it in  

auch je tz t noch n ic h t unbeträch tlichem  Ausmaß 
haben, is t d ie  Folge einer g rundsätzlichen, Struk
tu r  eilen Verschiebung von Angebot und  N achfrage  
gegenüber der Vorkriegsze it. Diese Festste llung is t 
a lle rd ings n u r  eine Um schreibung des Tatbestandes; 
eine E rk lä ru n g  setzt die A u fh e llu n g  der K ausa l
zusammenhänge voraus. Geändert ha t sich vo r allem  
die Höhe der Nachfrage, und  zw a r sowohl der N ach
frage nach sogenannten „p ro d u k tiv e n “ , w ie  nach 
» unp roduk tiven “  A rb e itsk rä fte n . D ie  Beschäftigung 
Von A rb e ite rn  setzt das Vorhandensein von K a p ita l 
voraus, von Anlage- und B e triebskap ita l. Daß 
D eutsch land durch  Überkonsum  und  Fehlanlage im  
K riege und in  der In fla tio n sze it seine K a p ita lv o r
räte ganz erheb lich  gem indert hat, d a r f als bekannt 
vorausgesetzt werden. Soweit K a p ita l zu r V erfügung  
stand, suchten die P roduk tions le ite r dessen E rg ieb ig 
k e it soviel w ie  m ög lich  zu steigern, e in  Prozeß, der 
b ekann tlich  d a rau f h in au s läu ft, daß L o h n ka p ita l 
durch  S achkap ita l ve rd räng t, daß H an da rbe it durch  
M aschinenarbeit oder du rch  organisatorische M aß
nahmen ersetzt w ird . K a p ita lv e r lu s t und  R a tio n a li
sierung  w irk e n  dergestalt zusammen, d ie  N achfrage 
nach A rb e its k rä fte n  zu p ro d u k tive n  Zwecken zu 
n iindern , und eine ähn liche  E n tw ic k lu n g  vo llzog 
sich n in s ich tlich  des Bedarfs nach u np ro du k tiven  
K rä fte n . E ine Zw ischenste llung zwischen diesen 
beiden G rup pe n  n im m t die R üstungsindustrie  ein, 
deren große K a p ita lie n  fast restlos ve rn ich te t werden 
mußten. Ausgesprochen u n p ro d u k tiv  —  den B e g riff 
nn land läu figen  Sinne verstanden —  w a r in  der 
F riedensze it vo r a llem  das große Heer, das e in 
sch ließ lich  der M arine  seither von 880 000 au f 
U 7  000 M ann zusammengeschmolzen ist. Gerade die 
höchstqua lifiz ie rten  A rb e its k rä fte  w urden  du rch  die 
M ilitä rz e it der P roduktion  ferngehalten. N ic h t un 
m itte lb a r der P ro d u k tio n . d iente fe rne r das Haus
personal, das sich gegenüber der V o rkriegsze it eben
fa lls  ganz b e träch tlich  ve rm ind e rt hat. In fo lg e  der 
gesunkenen K a u fk ra ft  des M itte lstandes ve rringerte  
sich die Zah l der w e ib lichen  Hausangestellten um  
150 000 Personen, d ie a u f anderen M arktgeb ie ten, 
in  der L a n d w irts c h a ft und  in  H ande l und  Gewerbe 
Beschäftigung suchen. A u f  der Suche nach einer 
S te llung schließen sich ihnen ih re  früheren  A rb e it
geber an, soweit sie du rch  den V erlust ihres Ver
mögens gezwungen sind, eine T ä tig k e it aufzunehmen.

I I .
D a m it kom m en w ir  bereits zu den Ursachen des 

erhöhten Angebots am A rb e itsm a rk t fü r  gewerbliche 
und  la n d w irtsch a ftlich e  A rb e itsk rä fte . Zw ei Q uellen 
zusätzlichen Angebots haben w ir  soeben kennen
gelernt, Q uellen, d ie  u nm itte lba re  Folgen der ge
sunkenen K a u fk ra ft  der B evö lkerung sind. T e il

weise wenigstens geht auch die Zunahme der 
F rauenarbe it a u f d ie  gleiche Ursache — Zw ang zum 
B ro te rw erb  — zurück. In  welchem Ausm aß die 
F rauenarbe it zugenommen hat, zeigt e in  Verg le ich  
der Z if fe rn  der Vo lks- und  Berufszäh lung von 1907 
und 1925. D ie  Zah l der erw erbstätigen F rauen stieg 
in  dieser Z e it von 8 500 543 a u f 11477 684, d. h. sie 
stieg um  35 Prozent, w ährend  die Zah l der erwerbs
tä tigen  M änner in  der g leichen Ze it n u r um  23,3 P ro
zent wuchs. A lle rd in g s  geben diese Z iffe rn  insofern  
ein schiefes B ild , als d ie  S ta tis tik  von 1907 die „ m it 
he lfenden Fam ilienangehörigen“  in  der L a n d w ir t
scha ft n ic h t in  dem Maße w ie  die jüngste  S ta
t is t ik  e rfaß t. D ie  Zah l a lle r e rw erbstätigen Frauen 
stieg, w enn dieser F eh le r b e r ic h tig t w ird , n u r  um 
kn ap p  25%, die Zah l der außerha lb  der L a n d w ir t
schaft tä tigen  Frauen dagegen um  n ic h t w en iger als 
42,4%. (Vg l. N r. 16, S. 630: „F e h le rh a fte  S ta tis tik “ ). 
Bei dem Verg le ich  is t fe rne r zu berücksichtigen, daß 
der w e ib liche  T e il der B evö lkerung in fo lge  der 
K riegs Verluste übe rhaup t rascher stieg als der 
m änn liche ; d ie  V e rg le ichsz iffe rn  s ind 15,5 und 
11,4 Prozent oder, in  absoluten Z if fe rn  aus- 
gedrückt, d ie  w e ib liche  Bevö lke rung  wuchs zwischen 
1907 und 1925 von 27 885351 a u f 32 213 796, die 
m ännliche  von 27 106 246 a u f 30 196 823.

E ine w eite re  Belastung durch  die U m w ä lzung  der 
le tz ten  13 Jahre e rfu h r der A rb e itsm a rk t durch  den 
Zustrom  von Deutschen aus dem A us land  oder aus 
den abgetretenen und  besetzten Gebieten. M an 
schätzt diesen Zustrom  a u f 1,5 M illio n e n  Personen, 
von denen n a tü r lic h  e in  ve rhä ltn ism äß ig  großer 
Prozentsatz a u f den A rb e its m a rk t d rü ck t. B erück
s ich tig t m an nun  den na tü rlich en  Bevölkerungs
zuwachs, (und zw ar zugleich d ie  geringe S te rb lich 
k e it und  die hohe G e b u rtlic h k e it der V o rkriegs
jah re ), so n im m t es n ic h t w under, daß tro tz  der 
K riegs- und  G ebietsverluste d ie Z ah l d e r im  erwerbs
fäh igen A lte r  stehenden M änner (zwischen 15 und  
65 Jahren) n u r von 20,560 M illio n e n  am 1. Januar 
1914 im  a lten  Reichsgebiet a u f 20,260 M illio n e n  am 
1. Januar 1925 im  neuen D eutsch land sank.

I I I .
N u n  sind n a tü rlic h  eine ganze Reihe von Ten

denzen w irksam , die einen A usgle ich  von Angebot 
und  N achfrage  herbe izu führen  bestrebt sind, Ten
denzen, d ie  jedoch zum  T e il erst nach Jahren zur 
G e ltung  komm en. H ie rh e r gehört vo r a llem  die V e r
m inderung  des Angebots, die sich bem erkbar machen 
w ird , sobald sich der G eburtenausfa ll der K riegs
und  N achkriegsze it a u f dem A rb e itsm a rk t aus
w irk e n  kann. W ir  verg lichen bereits die D aten  fü r

Quartalswechsel!
Um  S törungen der Zuste llung zu vermeiden, 

b itte n  w ir , d ie  Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch n ic h t e rfo lg t sein sollte, umgehend  vo r
zunehmen. E ine Z ah lka rte  a u f unser Postscheckkonto  
B e rlin  58 914 lie g t bei.
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die erw erbsfäh ige  m ännliche  Bevö lke rung  1914 und 
1925. D ie  entsprechenden Zahlen fü r  d ie  gesamte 
B evö lkerung betragen 37,5 und  42,5 M illio n e n ; sie 
wuchs also um  fü n f  M illion en . D ie  Zah l der K in d e r 
(un ter 15 Jahren) sank dagegen im  gleichen Z e it
raum  von 20 a u f 16 M illion en , eine Folge n ic h t n u r 
des G eburtenausfa lls du rch  den K rie g  (der au f 
d re i M illio n e n  b e z iffe rt w ird ), sondern auch der be
w uß ten  G eburteneinschränkung, d ie dazu füh rte , 
daß der G eburtenüberschuß, a u f 1000 E inw ohner be
zogen, von 12 im  Jahre 1913 a u f 8,7 im  Jahre 1925, 
also um  ru n d  25 Prozent, sank.

D ie  M inde rung  des Nachwuchses w ird  sich in  
e tw a 2— 3 Jahren am A rb e its m a rk t ausw irken ; die 
W ir ts c h a fts p o lit ik  kann  sich jedoch n ic h t a u f de ra rt 
langsam w irkende  Ausgleichstendenzen verlassen. 
Es kom m t h inzu , daß zw ar zeitweise eine rech t 
starke V e rm inde rung  des Angebots am A rb e itsm a rk t 
durch  Ausm anderung  e in tra t, daß sich jedoch a lle  
europäischen und  w ich tig e  überseeische Staaten 
gegen eine Im m ig ra tio n  durch  Sperrmaßnahm en 
wehren, (die am erikanische E inwanderungsgesetz
gebung is t erst k ü rz lic h  h ie r besprochen worden, 
N r. 3, S. 77), und  daß die Ausw anderung, die e rfa h 
rungsgemäß die tüchtigsten, en tsch luß krä ftigs ten  
Leute e n tfü h rt, soz ia lpo litisch  höchst unerw ünscht 
ist. Im m e rh in  fe h lt d ie  M ög lich ke it, das M iß v e rh ä lt
n is der Versorgung m it  K a p ita l und  A rb e itsk rä ften , 
das sich nach dem K riege  insbesondere zwischen 
E uropa und  den V e re in ig ten  Staaten herausgebildet 
hatte , durch  eine T ransfus ion  von A rb e its k ra ft nach 
A m e rika  auszugleichen; es b le ib t n u r  der zweite 
Weg in  der entgegengesetzten R ich tu ng  ü b rig : die 
le ihweise Ü bertragung von K a p ita l an Europa.

W ir  sehen also, daß a u f der Angebots-, w ie  au f 
der N achfrageseite eine s tru k tu re lle  W and lung  des 
A rbe itsm ark ts  zuungunsten des A rbeitnehm ers e in 
getreten ist. Es versteht sich von selbst, daß sich 
diese G le ichgew ich tsstö rung n ich t a u f a llen  M a rk t
gebieten m it derselben In te n s itä t bem erkbar machte. 
Insbesondere machte sich das M iß ve rh ä ltn is  a u f dem 
M a rk t der ungelernten A rb e ite r  geltend, w ährend  ge
wisse G rup pe n  von S pezia larbe itern  selbst in  der 
K risenze it n ic h t über Beschäftigungsm angel zu 
k lagen  hatten . D ie  schlechte M ark tlage  fü r  unge
le rn te  K rä fte  h in g  n ic h t n u r m it  den steigenden 
Ansprüchen der T echn ik  zusammen, sondern w a r 
auch durch die m angelhafte  A usb ildung  der A rb e ite r 
verschuldet, die in  der In fla tio n sze it P la tz  g r if f .  
D ie  A ng le ichung  der Löhne fü r  q u a lif iz ie r te  und 
ungelernte A rb e ite r w ährend  der In fla tio n sze it legte 
die Vernachlässigung der A u sb ild un g  nahe.

IV.; i |
A u f G run d  dieser S itua tion  m ußte m an also, je n 

seits von a lle r K on junk tu rbew egung , m it e iner 
ind us trie lle n  Reservearmee rechnen, deren Größe 
w e it über dem  in  der V orkriegsze it üb lichen 
M aß lieg t. D ie  In te n s itä t der deutschen Kon
ju n k tu r  läß t sich gerade daraus ersehen, daß 
sie eine so gew altige  Bresche in  d ie  E rw erbs
los igke it zu schlagen vermochte. D e r Leser fin d e t

die z iffe rnm äß igen  Belege regelm äßig in  unseren 
K o n ju n k tu rb e rich te n  a u fg e fü h rt und kom m entiert, 
h ie r seien n u r d ie  charakteristischsten D a ten  w ieder
gegeben: die Zah l der un te rs tü tz ten  Erwerbslosen 
hatte  im  F eb rua r vorigen Jahres ih ren  K u lm in a tio ns 
p u n k t m it  2,058 M illio n e n  gefunden, sank danach 
bis M itte  Novem ber a u f 1,306 M illion en , stieg in fo lge  
der saisonmäßigen Verschlechterung im  W in te r er
neut a u f 1,833 M illio n e n  im  Januar und ve rm inderte  
sich seitdem unaufha ltsam  bis a u f 649 000 am 1. Juni. 
D ie  A rbe its los igke it in  den A rb e ite r f ach verbänden, 
in  Prozenten der M itg lie d e r ausgedrückt, sank vom 
Januar vorigen Jahres bis A p r i l  dieses Jahres von 
22,6 a u f 9,3, die K u rza rb e it sogar von 22,6 au f 3,5. 
D . h. d ie A rbe its los igke it sank um  ru n d  60%.

Das is t gew iß zum T e il a u f das K on to  der 
saisonmäßigen Besserung zu setzen. D e r Januar ist 
der M onat der ungünstigsten Lage am A rb e itsm ark t, 
der Saisonschwankungsindex be träg t in  diesem M o
na t nach der Berechnung des S tatistischen Reichs
amts 138,1% des Jahresdurchschnitts. Bis M itte  M a i 
s in k t diese Z if fe r  b is a u f 98,4% d. h. um  run d  40%, 
also w e it w en iger als die E rw erbs los igke it in  den 
ersten fü n f  M onaten dieses Jahres. D abe i is t zu 
berücksichtigen, daß die genannten Saisonschwan
ku n g sz iffe rn  fü r  e in  w e it n iedrigeres N iveau  der 
A rb e its los ig ke it errechnet w urden, fü r  einen Jahres
du rchschn itt von 2,3% der M itg lie d e r in  den Ge
w erkscha ften , n ic h t fü r  e in  N iveau, das zwischen 
10 und  20% schw ankt. A lle rd in g s  d ü rfte n  die Sai
sonbewegungen in  der N achkriegsze it etwas s tä rke r 
ausschlagen, aber bei w eitem  n ic h t in  dem Ausmaß, 
daß die A nw endung  des V o rk riegs index  au f d ie  heu
tige  A rbe its los igke it g e rech tfe rtig t wäre. D ie  le ichte 
E rhöhung der Saisonschwankungen im  Sommer geht 
e inm al au f die verm inderte  Zulassung ausländischer 
Saisonarbeiter zurück. D ie  Zah l der sogenannten 
Sachsengänger, der Lan da rb e ite r aus dem Osten, die 
zu r Z e it der Feldbeste llung nach D eutsch land strö
men, be trug  vo r dem Kriege ru n d  400 000. J etzt 
is t sie ko n tin g e n tie rt worden, und  zw ar be trug  das 
Höchstm aß der zugelassenen Sachsengänger im  v o r i
gen Ja h r 130 000, in  diesem n u r noch 100 000. Dieses 
K on tingen t d ü rfte  a u f illega lem  Wege m ehr oder 
w en iger überschritten  werden, im m e rh in  werden 
ein ige H underttausend A us länder vom heim ischen 
A rb e itsm a rk t zugunsten deutscher A rb e ite r fe rn 
gehalten. D e r E in flu ß  der w arm en Jahreszeit ist 
aber noch aus einem anderen G runde  heutzutage 
s tä rke r als in  der Vorkriegsze it. In fo lg e  des über
norm alen W ohnungsbauprogram m s  is t der K rä fte 
bedarf des Baugewerbes und  seiner H ilfs in d u s tr ie n  
größer als vo r dem Kriege. A uch  h ie r sind a lle r
d ings E inschränkungen zu machen: es w erden heu t
zutage v ie lle ich t m ehr W ohnungen e rs te llt als vor 
dem Kriege, aber abgesehen von arbeitsparenden 
Baumethoden is t die einzelne W ohnung k le in e r als 
frü h e r, u n d  ob das Bauprogram m , das fü r  das la u 
fende Ja h r a u fges te llt w urde, zu r D u rc h fü h ru n g  ge
lang t, is t angesichtß der Reilbunglsßchwieri gkei ton au f 
dem K a p ita l-  und  B a us to ffm a rk t fra g lic h  geworden.
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Das Bauprogram m  v e rfo lg t n ich t n u r w ohnbau
politische, sondern zugleich k o n ju n k tu r  po litische  
Zwecke, oder deu tlicher ausgedrückt, a rb e itsm ark t
po litische  Absichten, da die deutsche K o n ju n k tu r 
p o lit ik  im  wesentlichen a u f A rb e its m a rk tp o lit ik  
h inaus läu ft. D ie  Versuche, P re is p o lit ik  zu tre iben, 
oder nach am erikanischem  V o rb ild  d ie  Bewegungen 
in  der Z irku la tionssphäre  k o n ju n k tu rp o lit is c h  zu be
einflussen, ergaben ja  bisher, w ie  gerade erst die 
Ergebnisse der le tzten W ochen und  M onate be
wiesen haben, k läg lich e  Resultate. W ie w e it die 
k o n ju n k tu rp o litis c h e n  H ilfsm aßnahm en der Regie
rung  a u f den A rb e itsm a rk t w irk te n , läß t sich zahlen
m äß ig  n ic h t festste llen, schon deshalb n ich t, w e il 
deren Ergebnisse unablösbar m it  den A usw irkungen  
der übrigen  K o n junk tu ru rsachen  ve rq u ic k t sind. 
Zahlenm äßig läß t sich n u r der E in flu ß  der N o t
standsarbeiten  erfassen, m it  denen gegenw ärtig  rund  
133 000 Personen beschäftig t sind. E in  e rheb licher 
T e il davon d ü rfte  a u f ungelern te  A rb e ite r en tfa llen , 
d ie  m it E rdarbe iten  (K ana l- und Wegebau) und  der
gleichen beschäftig t sind.

Im  wesentlichen geht d ie  V e rm inde rung  der E r
w erbslos igke it a lle rd ings a u f d ie  E n tw ic k lu n g  der 
K o n ju n k tu r  zurück, deren V e rla u f w ir  h ie r n ich t 
nochmals beschreiben w o llen ; w ir  verweisen a u f 
unsere w öchentlichen B erich te  und w iederho lte  
Sonderdarstellungen. In  einzelnen Berufen  herrscht 
zw ar noch e in  s ta rke r A n d ra ng  von A rb e itsk rä fte n , 
te ils w e il sie gegenw ärtig  s tille  Saison haben (ein
zelne N ahrungsm itte lgew erbe, so die Zucker- und 
Konserven industrie), te ils  w e il es sich dabei um 
N achzüg ler der a llgem einen W irtsch a ftsk rise  han
de lt (Z igare tten industrie ). A b e r das s ind  Sonder
erscheinungen. Im  allgem einen is t d ie  A rb e its m a rk t
lage ausgesprochen gut. U nd  da erst der Septem
ber das saisonmäßige M ax im um  des Beschäftigungs
grades b rin g t, so ist, abgesehen von a lle r K o n ju n k 
turbew egung, eine w eite re  Besserung der Lage am 
A rb e itsm a rk t zu erw arten. In  v ie len  Gewerben 
herrscht sogar schon je tz t e in ausgesprochener M an
gel an Fach- und  Spezia larbe itern .

W e n n  tro tzdem  in  a llen  Berufen  noch eine große 
Zahl von Personen arbeitslos is t und U n te r
stützungsgelder bezieht, so hängt das m it  der 
E igenart der A rb e its los ig ke it zusammen, von 
der D eutsch land seit Beginn der S ta b ili
sierungskrise be fa llen  is t. Andererseits is t auch die 
Abnahm e d e r Erwerbslosenzahlen in  den le tz ten  
M onaten zum T e ile  gerade a u f denselben Um stand 
zu rückzu füh ren . U n te r den U nterstützungsem p
fängern  befinden  sich zahlre iche U nbeschäftigte, 
d ie  streng genommen bei e iner B eurte ilung  der A r 
be itsm arktlage n ic h t in  B e trach t gezogen werden 
dürfen . Zunächst hande lt es sich dabei um  Perso
nen, d ie in  der E rw erbslosenunterstützung einen 
„N ebenverd ienst“  e rb licken, —  es sind zum 
-Teil Fam ilienangehörige, d ie  a u f diese Weise ein 
Taschengeld beziehen, a u f das sie in  W irk lic h k e it  
n ich t angewiesen sind, —  in  ganz hohem M aße han
de lt es sich um  Rentenbezieher, zum T e il um  Ge

legenhe itsarbeite r; v ie lfa ch  w ird  sogar unterlassen, 
dauernden E rw erb  den Arbeitsnachweisen anzuzei
gen. E in  Be isp ie l d a f ü r  is t in  einem E rlaß  des Reichs
arbeitsm inisters ( IV  5003/27 vom 17. M a i 1927) ange
fü h r t:  in  einem A rbe itsam t schied ein Sechstel a lle r 
w e ib lichen  U nterstü tzungsem pfänger aus der E r 
werbslosenfürsorge aus, w e il sie an den o b lig a to r i
schen Fortb ildungsku rsen  n ic h t te ilnehm en w o llten . 
D ie  U nterstützungsem pfänger sind in  den letzten 
M onaten strenger als frü h e r gem ustert w orden, und 
ein gewisser Prozentsatz der aus der Fürsorge en t
lassenen Personen is t gew iß a u f G rund  dieser K on- 
tro lltä t ig k e it ausgeschieden.

Indes tu t m an gu t daran, diese Erscheinungen 
n ich t zu überschätzen. Sie ste llen gewiß n ich t das 
Gros der Erwerbslosen. V ie l w ic h tig e r is t die Fest
ste llung, daß ein großer T e il der Erwerbslosen, ins
besondere der la n g fris tig e n  Erwerbslosen und  der 
K risenun te rs tü tz ten , n ic h t v o ll le is tungsfäh ig  ist. Es 
hande lt sich dabei zum T e il um  Personen, die 
m ange lha ft ausgebildet sind, vo r a llem  aber um  k ö r
p e rlich  un taug liche  Leute, B e ru fs inva liden , die 
e igen tlich  in  die A rm enpflege  gehören. A n  dieser 
fa lschen U n te rb ring un g  sind v ie lfa ch  die Gemeinden  
schuld, d ie  e in  finanz ie lles  Interesse daran haben, 
ih re  A rm en als Arbeitslose h inzuste llen , ebenso w ie  
sie sich die Fürsorgebedürftigen  frü h e r gegenseitig 
zuschoben. So m eldet z. B. e iner der le tz ten  Berichte 
des Landesarbeitsamts der R he inprov inz, daß in  
einem B ez irk  n ic h t w en iger als 60% der in  der K r i 
senfürsorge vorhandenen B auarbe iter über 60 Jahre 
a lt seien. In  einem T e x tilb e z irk  seien fast 50% der 
krisenversorgten F ach k rä fte  wegen A lte rs  beru fs 
un taug lich . So e rg ib t sich das n u r  anscheinend pa
radoxe B ild , daß Tausende von Erwerbslosen a u f 
eine A rbeitsgelegenheit w arten , w ährend  g le ichze itig  
e in  e m p fin d lich e r M angel an A rb e itsk rä fte n  eben 
jene r Kategorie  besteht.

V.
M it  der Festste llung der Tatsache, daß es sich 

h ie r um  U nters tü tzungsbedürftige  handelt, d ie  vom 
systematischen S tan dp un k t aus n ich t in  d ie  E rw erbs
losenfürsorge h ineingehören, is t das Problem  selbst 
noch n ic h t gelöst. D ie  deutsche W ir ts c h a ft w ird  sich 
auch n ic h t die Em pfeh lungen  des H e rrn  von Borsig 
zu eigen zu machen können, der unbedenklich  50 000 
A rb e ite r zugrunde gehen lassen möchte. D ie  V o lks
w irts c h a ft ha t d ie  P f lic h t, d ie  Fürsorgebedürftigen ,
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die v ie lfa ch  O p fe r von K rie g  und  In f la t io n  sind, zu 
unterstützen. A b e r im  Interesse der W irtsch a fts 
s ta tis tik  und  der a u f ih r  basierenden W irtsch a fts 
p o l i t ik  w ird  eine re in liche  T rennung zw ischen Be
ru fs in va lid e n  und le istungsfähigen Erwerbslosen  
vorgenommen w erden müssen.

Soweit die E rw erbs los igke it eine Folge m angeln
der A u sb ild un g  ist, w erden F ortb ildungsku rse  einen 
Weg zu r A rbeitsgelegenheit ö ffnen . D ie  E in r ic h 
tungen zu r Um schulung  beschäftigungsloser A rb e i
ter, zu r Berufsberatung  und Berufsausb ildung  der 
Jugend, können  in  ih re r  Bedeutung fü r  die Gesamt
w irtse iha ft n ic h t unterschätzt werden. Im  übrigen  
w erden a rbe itsm ark tpo litische  W o h lfa h rts - und 
Zwangsmaßnahmen der Behörden im m er n u r  einen 
engen W irkun gskre is  haben; A rbe itsbeschaffung 
setzt K a p ita l voraus, und der K a p ita lv o rra t der 
W ir ts c h a ft is t in  e inem  gegebenen M om ent im  großen 
ganzen eine gegebene Größe. E ine ve rn ün ftig e  
N o te n b a n k p o litik  kann  daher u n te r Um ständen 
dauerhafte re  W irk u n g e n  am  A rb e itsm a rk t erzielen 
als d ie  e igen tliche  A rb e its m a rk tp o lit ik  der ö ffe n t
lichen  V e rw a ltung . T ro tzdem  is t 6ie als Ergänzung  
und  A usg le ichs fak to r unen tbehrlich . D ie  Regierung 
muß daher fü r  eine V e rte ilun g  der ö ffe n tlich e n  A u f
träge und ö ffe n tlic h e n  A rb e ite n  au f e inen längeren 
Z e itabschn itt Sorge tragen, insbesondere fü r  die V e r
legung in  solche Monate, die saisonmäßig eine V e r
schlechterung der A rbe itsm ark tlage  herbeifülhren. 
A lle rd in gs  besteht h ie r  d ie  S chw ie rigke it, daß 
ö ffe n tlich e  A rb e ite n  in  großem U m fan g  Außen- 
arbe iten  sind, d ie  gerade in  der k a lte n  Jahreszeit 
n ic h t d u rchg e füh rt w erden können. Soweit d ie  
A rb e its m a rk tp o lit ik  n ic h t p ro du k tiven , sondern re in  
p fle g lich e n  C ha ra k te r hat, m uß sie die günstige 
S itua tion , d ie  gegenwärtig  zu beobachten ist, dazu 
ausnützen, Reserven fü r  den  W in te r zu sammeln. 
W ir  geben nachstehend eine Tabelle  über die Aus
gaben fü r  E rwerbslosen- und K risenun te rs tü tzung ,

deren starkes A bs inken  bem erkenswert is t, und ve r
weisen im  übrigen  a u f d ie  k ü rz lic h  h ie r  erschienenen 
A usführungen  da rübe r (N r. 18, S. 705).

Ausgaben fü r die Ausgaben fü r die 
in M ill. RM. Erwerbslosenfürsorge Krisenfürsorge

Januar 111,418 9,277
Februar 104,164 12,295
März 97,806 16,492
A p r il 69,453 16,894

M a i und  J u n i d ü rfte n  eine w eite re  s ta rke  Senkung 
der Ausgaben herbe iführen , so daß d ie  Ansam m lung 
eines Reservefonds bereits im  Bereich der M ög lich ke it 
lieg t.

D ie  b isher e rö rte rten  F ragen b e tre ffe n  M aß
nahmen, d ie  u n m itte lb a r  a u f den A rb e itsm a rk t w i r 
ken  können. D aß K rä fte  am W erke sind, d ie  a u f 
lange F r is t h in  eine E rle ich te rung  der Lage herbe i
füh ren , haben w ir  bereits angedeutet. D e r Ge
b u rtenaus fa ll se it K riegsbeginn w ird  sich in  run d  
zw ei Jahren a u f dem  A rb e itsm a rk t bem erkbar 
machen. Ansätze zu e iner Verm inderung  des A n 
gebots von Jugend lichen  s ind  übrigens, w ie  die Be
r ich te  der Landesarbeitsäm ter zeigen, schon je tz t 
zu erkennen. W enn auch ein S in ken  des gesamten 
Angebots an A rb e its k rä fte n  n ic h t zu  e rw arten  ist, 
so m uß doch m it  einem S tills ta n d  der Zuwachs
z if fe r  gerechnet werden, d ie sich gew iß in  der 
Größe d e r in d u s trie lle n  Reservearmee und  in  der 
Höhe der Löhne (insbesondere fü r  Jugendliche) be
m erkba r machen w ird . M an rechnet m it diesem 
Zustand, dessen A u s w irk u n g  n a tü rlic h  von dem je 
w e iligen  K o n ju n k tu rs ta n d  abhängt, fü r  einen Z e it
raum  von e tw a fü n f  Jahren. D a rüb e r h inaus d ü rfte  
eine ständige V e rkna pp un g  des Arbeiterzuwachses 
e in treten , die a u f d ie  kü ns tliche  G eburteneinschrän
kung  zu rü ckzu fü h re n  is t und  d ie  u n te r Um ständen, 
a u f lange F r is t gesehen, den A n te il des A rbe ite rs  am 
S oz ia lp rodukt in  w irksam ere r Weise ste igern w ird  
als es b isher m it  den M it te ln  der Sozial- und  Ge
w e rk sch a ftsp o litik  m ög lich  w ar.

ffconjecne uñó Kartelle in óec JJocseüanínóuftcfe
Öen Dt. Rdnfjold beuget/ «Erfurt

D ie  Verbände der deutschen P orze llan industrie  haben schwer um  ih ren  F o rt
bestand zu käm pfen . D ieser w ird  einerseits d u rch  ih re  rech t ungeschickte  
P re is p o lit ik  bedroht, d ie  an dem H au p tüb e l der In d u s tr ie  —  der Ü ber
p ro d u k tio n  —  vo llkom m en vorübergeht, andererseits du rch  d ie  ständig  
steigende K onzen tra tion  der P roduzenten. D a  diese te ilw e ise v e rt ik a l o rien 
t ie r t  ist, m acht sie du rch  Pre isunterb ie tungen d ie  Abkom m en der K a rte lle  
w irkungs los und  e rö ffn e t so den Weg zu r Sanierung du rch  d ie  fre ie  K on

ku rrenz , nachdem die Verbandsb ildung versagt hat.

W enn die Vorgänge in  der deutschen Porze llan 
ind u s trie  w ie  d ie K o lle k tivp ro pa ga nd a , P re is
erhöhungen, Kontingen tie rungsp läne  usw. in  le tz te r 
Z e it im m er m ehr die Ö ffe n tlic h k e it beschäftig t 
haben, so is t das k e in  Z u fa ll, sondern die n a tü rlich e  
Folge der sich d o rt abspielenden K äm pfe . Zwei 
D inge  sind es nun, die vo r a llem  die A u fm erksam 

k e it auch Außenstehender a u f sich ge lenkt haben: 
das s ind  e inm a l d ie  Verbände der P o rze llan industrie  
und  deren M aßnahm en  und  dann die ind us trie lle  
Konzentrationsbewegung.

D ie  d re i H auptverbände  in  der deutschen P or
ze llan industrie  sind der Verband deutscher Por
ze llangesch irrfab riken  G. m, b. H . in  B e rlin , der
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Verband deutscher F a b rike n  fü r  Gebrauchs-, Z ie r- 
und K unstpo rze llan  G. m. b. H . in  W e im ar und der 
Verband deutscher e lektrotechnischer P orze llan
fa b rike n  E. V ., dessen V e rw a ltu n g  von B e rlin  aus 
e rfo lg t. Diese Verbände, denen zahlre iche U n te r
verbände angeschlossen sind, ste llen die genossen
schaftliche  O rgan isa tion  inn e rh a lb  der deutschen 
P orze llan industrie  dar. Ih re  G liederung  is t v o r
w iegend horizon ta l, d. h. sie umfassen m eist W erke 
g le icher P roduktionsstu fe . Diese Verbände, insbe
sondere der B e rlin e r H au p tve rba nd  fü r  Porze llan
gesch irrfab riken , dessen V e rtra g  n u r  noch bis zum 
H erbst dieses Jahres lä u ft, stehen in  einem schweren 
K a m p f um  ih r  eigenes Dasein. D ie  Verhandlungen 
über ih re  V erlängerung haben schon begonnen. W ie  
sie auslaufen werden, is t noch gänzlich  ungew iß. 
D aß  diese Schw ie rigke iten  a u ftre ten  m ußten, is t 
keine Zufallserscheinung, sondern ein n a tü rlich e r 
A usfluß  der w irtsch a ftlich e n  E n tw ic k lu n g  der P or
ze llan industrie . V o r a llem  is t es d ie K onzentra tions
bewegung, d ie  den Bestand der P o rze llankarte lle  be
droht. K a rte lle  und Konzerne sind Gegensätze, die 
sich b is zu einem gewissen G rade ausschließen. 
A b e r d ie  Verbände haben selbst daran Schuld, wenn 
ih re  Existenzberechtigung im m er m ehr in  Frage ge
s te llt w ird . Sie haben bei ih ren  M aßnahm en in  
le tz te r Z e it eine w en ig  g lü ck lich e  H and  gehabt. 
K o lle k tivp ro pa ga nd a  und g le ichze itig  P re is
erhöhungsbeschlüsse sind nun  e inm a l D inge, d ie  sich 
sehr schlecht m ite inander vertragen. Sie verraten 
eine P lan los igke it, d ie  an der H auptursache der 
w irtsch a ftlich e n  Schw ie rigke iten  inn e rh a lb  der P or
zellanbranche, näm lich  an dem starken M iß v e rh ä lt
n is zw ischen P ro duk tionskapaz itä t und  Absatzm ög
lic h k e it gänzlich  vorübergeht.

W ie  w en ig  nun in  maßgebenden Kre isen der P or
ze llan industrie  von den K a rte lle n  m it ih ren  K o n tin 
gentierungsvorschlägen und  Preisfestsetzungen, die 
doch n ich t beachtet werden, gehalten w ird , beweist 
am besten die in  den le tz ten  W ochen sich bem erk
b a r machende Konzentrationsbew egung  in  der Por
ze llan industrie . D e r Zusammenschluß, der d ie  Aus
m erzung un ren ta b le r Betriebe, g le ichze itig  aber die 
Verbesserung der P roduktionsbedingungen zu r Folge 
bat, is t der beste Weg, d e r zu r Gesundung innerha lb  
der P o rze llan industrie  fü h re n  kann. B ekann tlich  hat 
d ie  Konzentrationsbewegung zuerst im  S tru p p -  
Konzern  (benannt nach dem beherrschenden B ank
haus S trupp , E r fu r t ,  später B ank fü r  T hü ringen  
-V--G., je tz t D iskonto-G esellschaft) eingesetzt. H ie r 
haben sich Kahla-Schom burg, Lorenz Hutschen- 
reu ther-K ön igsze lt fu s ion ie rt zum Zw eck der S tär
ku ng  der G eschirrporzellaninteressen ihres Konzerns. 
D u rch  den Zusammenschluß der W erke  K ahla , 
Zw ickau, Roßlau u n d  Schönweid w urde  der größte 
deutsche G esch irrpo rze llankom p lex geschaffen.

Vom  Kahla -K onzern , der selbst w ieder inne rha lb  
der m ächtigen O rgan isa tion  des S trupp-K onzem s 
e in  großes w irtsch a ftlich e s  G ebilde  da rs te llt, e in 
großer Konzern in  einem noch größeren Konzern, 
sind fe rn e r d ie  E le k trop o rze llan  herstellenden

W erke H erm sdorf, M argare thenhü tte  und  F re ib u rg  
zusammengeschlossen worden. D a m it is t die fü h 
rende G ruppe  in  D eutsch land a u f dem Gebiete des 
E lektroporze llans geschaffen w orden, d ie  a lle in  
80 P rozent der gesamten deutschen P ro du k tion  an 
E lek troporze llan  herste llt.

A b e r noch eine w eitere  p a ra lle le  E n tw ic k lu n g  ha t 
sich im  S tru pp -K on ze rn  vollzogen. Das nach K ah la  
zw e itg röß te  G ebilde dieses Konzerns, näm lich  die 
Lorenz H utschenreu ther A .-G ., ha t in  sich d ie  A.-G . 
P o rze lla n fa b rik  W eiden Gebr. Bauscher und  d ie  
P o rze lla n fa b rik  T irschen reu th  A .-G . in  T irschen
reu th  aufgenommen.

Ebenso w ie  der S trupp -K onze rn  ve rd an k t die 
nächstgrößte G ruppe  in  der deutschen Porzellan- 
inds trie , der A rnho ld -K onze rn , sein Zustandekommen 
der In d u s tr ie p o lit ik  von Banken, d ie  auch die F ü h 
rung  innehaben. Zum  A rn ho ld -K on ze rn  gehört die 
Gebrauchs- und  Luxuspo rze llan  herstellende 
C. M. H utschenreuther A .-G ., d ie  Z ie rpo rze llan  p ro 
duzierende Ä ltes te  Vo lksted te r P o rze lla n fa b rik  A .-G . 
und  sch ließ lich  noch die T r ip t is  A .-G ., deren F a b r i
ka tionsprogram m  sich vo r a llem  a u f Gebrauchs
gesch irrporze llan  erstreckt.

Im  Gegensatz zu den beiden oben gekennzeich
neten, durch  den hervorragenden E in flu ß  von Banken 
gebildeten Konzernen, is t d ie  E n tw ic k lu n g  der 
Rosenthal A .-G . in  Selb zum  Rosenthal-Konzern 
hauptsäch lich  das W e rk  eines Mannes, des Geheim 
rats P h ilip p  Rosenthal. F ü r  den Rosenthal-Konzern 
is t seine v e rtika le  G liederung  kennzeichnend. H ie r 
hande lt es sich n ic h t b loß um  eine K onzen tra tion  
inn e rh a lb  der P roduktionssphäre, sondern du rch  E r
r ic h tu n g  eigener in -  und  ausländischer V e rkau fs 
stellen und  durch  B e te iligung  und  Interessengemein
schaften m it  größeren D eta ilgeschäften is t e in  w e it
gehender E in flu ß  bis fas t a u f den le tz ten  Konsu
m enten geschaffen worden.

D ie  Bedeutung dieser nach R ationa lis ie rung  
strebenden Konzentrationsbewegung inn e rha lb  der 
deutschen P orze llan industrie  lieg t, w ie  schon k u rz  
angedeutet, da rin , daß h ie r der W eg zu e ine r Ge
sundung der P roduktions- und  Absatz Verhältnisse 
ohne R ücks ich t a u f d ie fü r  d ie  einzelnen F irm e n  und  
W erke  dam it verbundenen O p fe r  bere ite t w ird . 
Diese Konzentrationsbewegung ha t zum Schaden der 
daran B e te ilig ten  später eingesetzt als in  anderen 
deutschen In dus trien , und sie is t noch n ic h t abge
schlossen. Es erhebt sich nun  d ie  Frage, welche  
R ückw irkungen  diese indus trie lle , k a p ita lis tis ch 
organisierte  K onzen tra tion  a u f das genossenschaft
lic h  organ is ierte  Verbandswesen ausüben w ird . 
V ie lle ich t w äre  es m ög lich , daß die Konzerne eines 
Tages die K a rte lle  verdrängen u nd  überflüssig 
machen? Diese Frage lä ß t sich heute noch n ic h t end
g ü ltig  beantw orten. H äu fig  genug haben sich v ie le  
Porzellanfirm en, vo r a llem  in  bezug a u f d ie  Pre is
gestaltung, von den M aßnahm en ih re r  Verbände 
em anzip ie rt. M an is t b is zu einem gewissen Grade 
ka rte llm üde  geworden, da m an eingesehen hat, daß 
von den K a rte lle n  kaum  eine H ilfe  zu e rw arten  ist.
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D ie  Konzentrationsbewegung, insbesondere deren 
v e rtik a le r  A u fbau , s te llt d ie  stärkste Bedrohung der 
K a rte lle  dar. W ie  aus dem Beisp ie l des v e rt ik a l ge
g liederten Rosenthal-Konzerns zu ersehen is t, be
steht jederze it d ie M ög ichke it, d ie se lbstverständlich 
auch ausgenutzt w ird , d ie  K a rte llp re ise  zu un te r
bieten. Es e rg ib t sich also eine In teressenkollis ion  
zw ischen den kap ita lis tischen  und genossenschaft
lichen  O rganisationen  nach der Absatzseite h in . 
Konzern Ermen und  n ich tkonze rn ie rte  F irm en  be
gegnen sich deshalb ständ ig  m it  größtem  M iß trauen , 
obw oh l sie M itg lie d e r desselben K a rte lls  sind. E ine 
w eitere  In teressenkollis ion  e rg ib t sich nach der R oh
sto ffse ite  h in . D ie  Konzerne haben zum T e il d ie 
Rohsto ffversorgung so w e it in  ih re  Hände gebracht, 
daß sie auch h ie rin  den außenstehenden F irm en

gegenüber einen großen V o rte il in  der Preisgestal
tu ng  besitzen.

W ie  sich die Verhä ltn isse zwischen den genossen
sch a ftlich  und  ka p ita lis tisch  organ is ierten V e r
bänden in  Z u k u n ft gestalten werden, lä ß t sich, w ie  
gesagt, heute noch n ich t genau feststellen. Tatsache 
is t jedoch, daß die K a rte lle  in  v ie len  entscheidenden 
F ragen versagt haben. Sie haben n ic h t d ie  M ög lich 
k e it geschaffen oder den W eg gewiesen, w ie  eine 
Gesundung der Porzellanbranche e rre ich t w erden 
könnte. D ie  Konzentrationsbew egung e rö ffn e t da
gegen d ie  aussichtsreiche und  ho ffnungsvo lle  Per
spektive, daß au f diesem W eg die Reorganisation 
der deutschen P orze llan industrie  im  Interesse der 
Gesam theit und  der Porzellanbranche selbst e rre ich t 
werden könnte.

$te engltftf^cuffifdjen Ijonöetefrcsteijungett
Uott 5 c. Joachim Öcutfj

D er H ande lsverkehr zw ischen E ngland und R uß land is t fü r  beide Länder 
von größerer Bedeutung, als d ie  B e te ilig ten  zugeben. Das russische Interesse 
an der E in fu h r  nach England  is t bei den w ich tigs ten  A r t ik e ln  noch w e it 
erheb licher als es der p rozentuale  A n te il Englands an der russischen Gesamt
ausfuhr erkennen läß t. Das Interesse Englands ko nze n trie rt s ich a u f d ie  
A u s fu h r von F e rtig fa b rik a te n  und Maschinen. S tru k tu r  und  E n tw ic k lu n g  - 
des russisch-englischen Haride ls w ährend e iner m ehr als d re iß ig jä h rige n  
Periode zeigen, daß eine dauernde Ausscha ltung Englands vom  russischen 
H ande l kaum  m ög lich  ist. Indessen is t m it e iner vorübergehenden Z u fa lls 
k o n ju n k tu r  fü r  andere Länder in  einzelnen Branchen zu rechnen. D e r  
russische M a rk t is t zusam m engeschrum pft; d ie  anderen Länder, D eutschland  
in b e g riffe n , sollten sich daher n ic h t von diesem M a rk t zu verdrängen suchen, 

sondern sich bemühen, d ie  Z ah lungsfäh igke it Rußlands zu heben.

D ie  A n n u llie ru n g  des englisch-russischen Handels
abkommens ißt aussch ließ lich  po litischen  U rsprungs, 
die A usw irkungen  d ieser A n n u llie ru n g  s ind  alber von 
weitgehender w irts c h a ftlic h e r  Bedeutung. Es er
scheint deshalb als angebracht, den Sachverha lt au f 
G rund der ganzen S tru k tu r  des englisch-russischen 
Handels als einen Bestandte il der W e ltw irts c h a ft 
nüch te rn  zu analysieren. Es w ürde  sich dalbei vo r 
a llem  lohnen, von dem bereits v ie lfa ch  e rö rte rten  
K re d itp rob lem  abzusehen und  das nun  a nn u llie rte  
Handelsabkom m en  vom  16. M ärz  1921 näher zu be
trach ten, w e il es den ganzen K re is der a k u t gewor
denen hande lspo litischen Fragen, zugle ich aber auch 
die Besonderheiten der sowjetrussischen W irts c h a ft 
näher beleuchtet.

D e r handelspolitische T e il dieses Abkommens 
besteht in  d e r gegenseitigen G ew ährung e iner be
schränkten M eistbegünstigung. Beide Lände r über
nahm en d ie  V e rp flich tu n g , den H ande l m it dem 
P a rtne r n ic h t u n te r besonders schlechte Bedingungen 
zu ste llen; jedoch kann  ke in e r d e r K ontrahen ten  die 
einem anderen Lande gewährten oder zu gewähren
den V o rte ile  k r a f t  des Abkom m ens eo ipso fü r  sich 
beanspruchen, w ie  es das P rin z ip  der absoluten 
M eistbegünstigung vorsieht. Neben den z o llp o lit i

schen Abm achungen kom m t der V e rp flich tu n g , 
Bank- und  K red itope ra tionen  n ic h t zu ve rh indern  
und  d ie  Blockade aufzuheben, gerade in  diesem F a lle  
eine erhöhte  Bedeutung zu. A lle  anderen P unkte  
dieses Abkom m ens gehen e igen tlich  über den Rah
men eines Handelsübereinkomtmens hinaus, ve r
dienen aber gerade je tz t eine besondere Beachtung, 
so z. B. die E rk lä ru n g , daß d ie  englische Regierung 
ke ine  S ch ritte  unternehm en w ird , d ie  a u f eine Be
schlagnahme oder B es itzergre ifung von G old, G eld, 
W ertpap ie ren  oder W aren, d ie  aus R uß land  zu r 
Zah lung von im p o rtie rte n  W aren oder zu r S icher
s te llung  dieser Zah lung gesandt waren, h inaus lau fen  
und  daß, fa lls  eine englische G eriohtsinstanz ein 
U rte il aussprechen sollte, w odurch  G old, Geld, W e rt
pap iere, Im m o b ilien  und  W aren fü r  d ie  von e iner 
früheren  russischen Regierung übernommenen V e r
p flich tu n g e n  ta tsäch lich  beschlagnahm t werden, die 
Sow jetreg ierung das Recht hat, das Abkom m en ohne 
K ünd igung  so fort außer K ra f t  zu  setzen.

D ie  A n n u llie ru n g  dieses Abkom m ens, du rch  das 
die Sow je treg ierung zugleich de fa c to  anerkann t 
w urde, s ch a fft e inen neuen Zustand. H ande lspo li
tisch  behalten beide Regierungen fre ie  H and, den 
H ande l des anderen Landes u n te r besonders schlechte
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Bedingungen zu stellen. D a  aber auch das je tz t 
a nn u llie rte  Abkom m en d ie  Handelsinteressen n u r 
sehr unvo llkom m en [geschützt hat, so w ird  die neu 
geschaffene Lage in  dieser Beziehung kaum  große 
Ä nderungen m it sich b ringen. V ie l w ic h tig e r ist 
dagegen d ie  je tz t außer K ra ft  gesetzte V e rp flich tu n g , 
K re d it-, Bank- und  F inanzopera tionen  ke ine  H in -  
\ c rn isse zu bereiten. A b e r auch abgesehen davon 
is t d ie  Rechtslage fü r  die russisch-englischen Ge
schäfte unsicher. D ie  erw ähnte  M ö g lich ke it eines 
ungünstigen U rte ils  über d ie  Beschlagnahme russi- 
scher G ü te r is t n ic h t n u r theoretisch, da vo r dem 
Abschluß  dieses Abkom m ens e in  erstinstanzliches 
U rte il in  E ng land (in  Sachen L u te r) fü r  d ie  Be
schlagnahme russischer H o lzm a te ria lien  g e fä llt w or- 
aV i War’ Eris  ̂ uuch dem Zustandekommen dieses 
/bkom m ens ha t d ie  Berufungsinstanz im  A p r i l  1921 

das erstinstanzliche U rte il aufgehoben und  dam it 
einen P räzedenzfa ll geschaffen. E ine ähn liche E n t- 

ei ung w u rde  auch späte r von der englischen 
e iu fungsinstanz über d ie  Beschlagnahme russischen 

Loldes ge tro ffen . Demgemäß w äre die M ög lich ke it 
ungünstiger G erich tsurte ile  rech t gering, um  so mehr, 
als inzw ischen am 1. F eb rua r 1924 d ie  Regierung 
M acD ona ld  S ow je truß land  de ju re  anerkann t hat.

ie A nerkennung hatte, w ie  es im  P u n k t 2 der dies
bezüglichen Note hervorgehoben w urde, zu r Voraus
setzung, daß verschiedene w irtscha fte - und  staats- 
Po litische Fragen geregelt w ürden. Diese Voraus
setzung w urde  in  dem am 8. A ugust 1924 Unterzeich
neten handelspo litischen V e rtra g  v e rw irk lic h t, der 
aber, w ie  bekannt, von der konserva tiven  Regierung 
n ich t ra t if iz ie r t  w urde. Zw eife llos w ird  die de-ju re- 
Anerbennung auch w e ite rh in  in  K ra f t  b leiben. Daß 
aber d ie  M ö g lich ke it von R echtestre itigke iten  über 
ü ie  früheren  Schulden, auch über W aren aus n a tio 
na lis ie rten  Betrieben englischer Staatsangehöriger,

könn  6n 3ßt’ W irfl maU cl)ejlial,lS kaum  bezw eife ln

Gehen w ir  nun  von d e r handelspolitischen und 
-rechtlichen  Lage zum eigentlichen H ande lsverkehr 
nber, so entsteht vo r a llem  d ie  Frage, welche E n t
w icklungstendenzen der englisch-russische H ande l 
Pis her aufzuw eisen ha tte  und w ie  eich diese Ten
denzen w ahrsche in lich  bei der je tz igen  Lage gestal
ten werden. F ü r  die anderen Länder s p itz t eich 
J e  n rage dah in  zu, ob eventuelle  Änderungen dieses 
Handelsverkehrs s t r u k tu r ie r  oder b loß vo rüber
gehender N a tu r  sein werden. Diese Frage is t gerade 
ur eutschland, das in fo lge  seiner geographischen 

und po litischen  Lage dem russischen Geschäft beson- 
ers naihesteht, von großer a k tu e lle r Bedeutung 

W ir w o llen  versuchen, diese Fragen n ic h t b loß au f 
Umrund der S ta tis tik  d e r le tzten Jahre, deren Ergeb
nisse re in  z u fä llig  sein können, sondern e iner mög
lichs t längeren Periode zu beantworten.

T ro tz  d e r gewissermaßen tra d itio n e lle n  Spannung 
zwischen England  und  R uß land ha t der H ande l 
zw ischen beiden Ländern  w ährend e iner d re iß ig 
jäh rig en  Periode b is zum  W e ltk r ie g  im m er größere 
iJim ensionen angenommen. Nach Angaben der eng

lischen S ta tis tik  m achte der gesamte englisch-russi
sche H ande l im  D u rchsch n itt d e r Jahre 1884 bis 
18S8 24,936 M illio n e n  P fu n d  S te rlin g  aus, um fo r t 
gesetzt wachsend jä h r lic h  den Betrag von 62,272 M il 
lionen P fu n d  S te rling  im  D u rch sch n itt der Jahre 
1909 b is  1913 zu erre ichen. Zugleich ste igt der A n 
te il des russischen Handels im  gesamten englischen 
Außenhandel von 3,8% im  D u rch sch n itt d e r Jahre 
1S84 b is 1888 a u f 4,9% im  D u rchsch n itt der Jahre 
1909 bis 1913.1) Aus einem Verg le ich  des englisch- 
russischen Handels m it dem  englischen Gesamt
außenhandel nach e iner englischen S ta tis tik  geht 
hervor, daß d ie  englische A u s fu h r nach R uß land  
besonders s ta rk  zunahm  (2,5% des englischen 
E xp o rts  um D u rch sch n itt 1884 bis 1888 und 4% 1909 
bis 1913), w ährend die englische E in fu h r  aus Ruß
land  d ie A u s fu h r z w a r d u rch sch n itt lich  bedeutend 
uberstieg, re la tiv  jedoch w en iger 6ta rk  zunahm  (5,7% 
( e r  englischen G esam te in fuhr im  D u rch sch n itt 1909 
bis 1913 gegen 4,8% im  D u rch sch n itt 1884 b is 1888). 
V engleicht m an die Steigerung des englisch-russischen 
Handels m it der Steigerung des gesamten englischen 
Außenhandels w ährend  der bezeichneten Periode, 
eo e rg ib t sich, daß d e r russisch-englische Außen- 
hande! verhäJtnism äßig s tä rke r zugenommen hat 
(-V2 m al) a ls der gesamte englische Außenhandel 
(etwa 2 m al). Daraus e rg ib t sich, daß der H andels
ve rkehr m it R uß land  m ährend e iner d re iß ig jä h 
rigen Periode fü r  E ng land eine imm'er größere Be
deutung gewann, w obei jedoch in  der englischen 
A u s fu h r nach R uß land  d e r A n te il d e r W iederausfuhr 
noch s tä rke r zunahm (1909 bis 1913 machte der eng
lische R eexport nach R uß land  38,4% gegen 35,1% 
im  D u rchsch n itt 1884 bis 1888 aus).

Sow eit die englische S ta tis tik . Geht m an nun  zu r 
B eu rte ilung  [der Bedeutung des englischen Handels 
fü r  den russischen Gesam thandel aus, was n u r  a u f 
G rund  russischer S ta tis tik  m öglich  is t, so gew inn t 
m an in  v ie lfa che r Beziehung ein ganz anderes B ild , 
denn der A n te il des russisch-englischen Handels am  
Gesamtaußenhandels Rußlands  wies eine s ta rk  sin- 

eni e 1 endenz a u f (D u rchsch n itt 1884 bis 1888- 
9 ^%  1909 b is 1913 dagegen n u r  18%). £  muß 

jedoch hervorgehoben werden, daß e in  sicherer 
laß  a u f G rund  der russischen W e rts ta tis tik  fü r

HS97̂ err de blS ZUF E " lfü ,m m g der G o ldw ährung  
( S 7) kaum  gezogen w erden kann, da d ie  K u rs 
schwankungen des Rubels die W ertbezeichnung 
E n t t r ° k i ntl1?  erschwerten. N im m t m an nun  die 
1RQ7 1CC UI/5 t Cr CrJOcE: nack  der F inanzre fo rm  von 
189? zum Ausgangspunkt, so e rg ib t eich z w a r eben
fa lls  eine V e rm inderung  des englischen A n te ils  am 
lussischen Gesam thandel (1899 bis 1903- 19 3?/ 
» 0 9  W  m , : iS * ) ,  a lle in  dies© 

z iem lich  gering, bezieht sich zudem vorw iegend au f

m?,0*  aU6 EngIand <18"  * *  « 0 3 : 
18’2% ’ 1909 h ls  1913: « ,3 % ), w en iger aber a u f den

o ffiz ie lle n  ru s s is c h e ™ u n d ^ ra ilis c h ^T  S f a t k f S’nd ; " eistens der
denen Q uellen entnom m en D ie  rL s is e l e u H  ^ '™ 156 ,? bed  Ters< * ie-
weisen a lle rd ings große U n te rs e M » !^ '»  i? d ie  englische S ta tis tik  
deshalb n ö tig  w erden können die Sel,?URf ]Sber d le F o rre k tu ren , die 
bee in trächtigen. d le S ch lu fifo ,gerungen kaum  wesentlich
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E x p o rt nach E ng land  (21,2% im  D u rchsch n itt 1899 
b is 1903, 18% im  D u rchsch n itt 1909 bis 1913). Diese 
Angaben entsprechen auch der w irk lic h e n  E n tw ic k 
lun g  des russischen Außenhandels, da sich der russi
sche Im p o rt von englischen W aren, hauptsäch lich  
chemischen P rodukten  und  Maschinen, zugunsten  
Deutschlands  verschoben hatte, w ährend  sich die 
russische A u s fu h r im  Lau fe  dieser langen Periode 
ke ine neuen Absatzgebiete zu erobern vermochte.

Aus der nachfolgenden Periode scheiden die 
anomalen Kriegs- und  B lockadejahre  1914 bis 1920 
aus. D ie  E n tw ic k lu n g  d e r Folgeze it lä ß t sich au f 
G ru n d  gewisser Um rechnungen der englischen Sta
t is t ik , d ie  den englischen H ande l m it den R and
staaten ganz oder te ilw e ise  h ine inz ieh t, durch  fo l
gende Zahlen charakteris ieren. Be i Annahm e der 
In de xzah l 1913 =  100 be träg t der gesamte englisch
russische H ande l im  Jahre 1924 45,8%, wobei der 
englische Im p o rt etwa 49,6%, der englische E x p o rt 
40,4% des Jahres 1913 ausmacht. D abe i is t aber 
besonders hervorzuheben, daß sich der englische 
E x p o r t nach R uß land  dergesta lt geändert ha t, daß 
d ie  V e rm inde rung  hauptsäch lich  a u f Kosten der A us
fu h r  englischer W aren fä l lt ,  w ährend  der R eexport 
ve rhä ltn ism äß ig  w en ig  ge litte n  hat, denn der A n te il 
des Reexports in  der englischen A u s fu h r nach R uß
land  stieg von 34,6% im  Jahre 1913 a u f 65,8% im  
Jahre 1924. D araus fo lg t, daß der e igentliche eng
lische E x p o r t nach R uß land  n u r  einen B ru ch te il des 
Vorkriegsexports  dars te llt. E ine  summ arische Zu
sam m enstellung des russischen Außenhandels m it 
E ng land im  Verg le ich  m it 1913 e rg ib t folgendes B ild : 
D ie  russische E in fu h r  be trug  1913 =  1220 M illion en  
Rubel, 1924/25 =  j>60 M illio n e n  Rubel (V orkriegs
w e rt)  oder 29% und 1925/26 =  415 M illio n e n  Rubel 
oder 34% der E in fu h r  vom  Jahre 1913, davon fä l l t  a u f

1913 1924/251) 1925/261)
England ................................... 173,0 107,7 125,4
Deutschland............................. 652,4 101,6 172,2
Vereinigte Staaten ................. 79,1 199,1 119,9
Frankreich ............................. 57,0 9,1 19,0
I ta l ie n ..................................... 16,8 5,2 23,2

*) Gegenwartswert etwa 50% Löher als Vorkriegs wert.

Prozentua l be träg t d ie  E in fu h r  aus E ng land  1913 
e tw a  12,6% der gesamten russischen E in fu h r, 1924/25 
e tw a 16,2%, 1925/26 e tw a 18,5%. Dem nach is t die 
absolute A u s fu h r Englands nach R uß land  etwa um 
zwei D r i t te l  geringer als vo r dem Kriege. A u f  die 
H au p tg ru p p e n  von W aren v e rte ilt sich die A u s fu h r 
nach R uß land folgendermaßen (in  M illio n e n  R u b e l): *)

Lebens
m itte l

Rohstoffe 
und Halb
fabrikate

Fertig
fabrikate

Sonstige
Güter

1913 ............ 13,7 111,5 47,8 0,0111924/25J) .. . 17,8 64,3 25,7
1925/26x) . . . 4,2 88,4 32,7 —

*) Gegenwartswert etwa 50 % höher als Vorkriegswert.
D ie  Zusam menstellung beweist, daß sich von der 

englischen A u s fu h r nach R uß land  am besten die 
G rup pe  „R ohm a te ria l und  H a lb fa b r ik a te “  e n tw icke lt 
h a t bzw . ve rhä ltn ism äß ig  w en iger zurückgegangen 
ist, w ährend die englische A u s fu h r in  F e r t ig fa b r i

ka ten, in  absoluten Zahlen ausgedrückt, geringer ist. 
Zugleich ze igt d ie  russische E in fu h r  von W aren dieser 
G rup pe  aus D eutsch land  einen bedeutenden A u f 
schwung, sie m achte 1925/26 e tw a 95,3 M illio n e n  
gegen 46 M illio n e n  Rubel 1924/25 aus.

D ie  russische A u s fu h r nach E ng land  läß t sich 
du rch  folgende Zahlen charakte ris ie ren : 1913 ;=  
266,8 M illio n e n  Rubel, 1924/25 =  185,4 M il l .  Rubel, 
1925/26 =  187 M il l .  Rubel. Diese Gesamtsumme 
v e rte ilt sich zw ischen den w ich tigs ten  G rup pe n  in  
der Weise, daß a u f G ruppe  1 (Lebensm itte l) 1915 —• 
46,5%, 1924/25 e tw a  25%, 1925/26 e tw a 44% e n tfä llt ;  
G rup pe  2 (Rohstoffe  und  H a lb fa b rika te ) 1913: 51%, 
1924/25: 74%, 1925/26: 55%; G ruppe  3 (Lebendige 
Tiere) und  G rup pe  4 (F e rtig fa b rika te ) 1913: 2%, 
1924/25 und  1925/26 s ind  kaum  von Bedeutung. 
Daraus is t e rs ich tlich , daß die russische A u s fu h r 
nach E ngland ausschließ lich aus Lebensm itte ln, Roh
s to ffe n  und  H a lb fa b rik a te n  besteht. D ie  russische 
A u s fu h r der H a u p ta rtik e l, nach den w ichtigsten  
Ländern  und W aren geordnet, ze igt folgendes B ild :

( In  M illionen Rubel) Eng 
925 26

land
1924/25

Deutschland 
1925/26 | 1924 25

Verein.
1925/26

Staaten
1924/25

28,9 35,4 3,55 6,04 0,1 0,06
7,6 7,9 3,83 9,32 __

31,02 34,06 12,14 8,4 6,04 8,63
1,5 4,05 1,8 3,15 3,15 3,5
2,83 6,9 2,9 2,76 1,35 9,8
1,5 5,4 1,2 5,32 __
1,65 2,9 1,3 1,3 9,98 7,11

12,9 11-2 5,3 4,4
6,77 6,78 6,25 6,45 • __
5,6 2,6 0,009 0,39 —

27,9 5,47 16,45 3,86
4,06 4,77 2,96 0,04
3,8 1,12 0,4 __

16,4 17,1 5,31 7,07 __
6,5 7,— 12,34 9,97 __
5,3 6,48 7.1 5,68 — —

H o lz m a te ria lie n ...............
Saaten .................................
R a u ch w a re n ......................
Därm e und M a g e n .........
B o rs te n ...............................
Flachs, H a n f u. ä...............
Manganerze ......................
Le ich te  M in e ra lö le .........
Andere N a p h ta p ro d u k te . 
Chemische P rodukte  . . .  
G etreide insgesamt 37 7, 

davon G e rs te ................

fM a is .............................
Roggen ......................

B u t t e r .................................
E i e r .....................................
Ö lkuchen ............................

V erg le ich t m an n un  den prozentualen A n te il der
englischen E in fu h r  aus R uß land  an  der gesamten 
russischen A u s fu h r w ic h tig e r A r t ik e l,  so e rg ib t sich, 
daß dieser A n te il ausm acht fü r :

1924/25 1925/26
Gruppe
Gruppe

1 (Lebensmittel).........................
2 (Rohstoffe und Halbfabrikate)

32%
38%

32%
31%

In  W orten : h in s ich tlich  der bedeutendsten A r t ik e l  
seiner A u s fu h r n im m t der englische M a rk t etwa  %  
der gesamten russischen A u s fu h r dieser A r t ik e l auf.

N u n  entsteht d ie Frage, welche Bedeutung diese 
E in fu h r  fü r  E ng land  besitzt und in w ie fe rn  E ng land  
a u f d ie  russische E in fu h r  verz ich ten  könnte. F ü r  
die Entscheidung dieser Frage is t in  a lle re rster 
L in ie  d ie  Bedeutung des russischen E xp o rts  im  W e lt
handel, u n d  der Prozentsatz d e r russischen A r t ik e l in  
der E in fu h r  nach E ng land  maßgebend. Es genügt z. B. 
in  dieser Beziehung durchaus n ich t, festzustellen, daß 
der englische Im p o rt aus R uß land  im  allgem einen 
e tw a  4% ausmacht, um  daraus z,u fo lgern , daß der 
Im p o rt aus R uß land  en tbeh rlich  sei, denn un te r den 
im p o rtie rte n  A r t ik e ln  be finden  sich solche, deren 
E in fu h r  w ie  z. B. die der M anganerze —  etwa 
J5% (1913) ausmacht. Andererseits aber ze igt auch 
d e r summ arische prozentuale  A n te il Englands an 
der russischen A u s fu h r, so hoch er auch 6ein mag, 
noch n ich t, w ie  schwer d ie  russische A u s fu h r gerade 
e inzelner besonders w ic h tig e r A r t ik e l g e tro ffen  ist.
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Le ide r liegen zu r Z e it noch ke ine biß M it te  1927 
reichende D aten  darüber vor. Im m e rh in  genügen 
die Angaben fü r  eine Reihe frü h e re r Jahre, um  die 
Lage zu illu s tr ie ren .

G erste  ...............
Saa ten  ...............
Ö lk u c h e n  . . . . .
B u t t e r ...............
E ie r  ....................
B o r s t e n ............
R a u c h w a re n  . .  
F lachs , H a n fu .ä  
M a n ga ne rze  . .  
H o lz m a te r ia lie n  
N a p h ta p ro d . . .

1913

11
9

44
31

5
7

43— 2
23
35
16

/o
E in fu h r

22,8
6,18

13,02
15,94
49,47
37,25

1,04
19,97
35,76
40,7

9,46

1923
l. %  d.russ.|% d.engl. 

A usfuhr 1 E in fuh r

1924
% d.russ.|%d.engl. 
Ausfuhr E in fuh r

I 1925/26 
1% d.russ 
A usfuhr

3 __; 15 55,7—
6 4131 31 1,36 53,9

28 — 19,3 __ 53,9
49 9,53 65 4,7 53,3
47 1,26 30,8 3,08 27,5
32 11,94 37,9 27,15 27,5
11 6,57 1,11 __ 49,0
20 6,01 20 5,21 1,1
— 12,4 11 18,26 7,7
— 8,36 — 12 55,3
34 — 24 — 38,1

rußßißo ren A u s fu h r nach Eng-
----- , m v x x u  CIO 1 1 U 1  U IB  vyJA LO D er Va - H . D IS

zum Schluß des W irtsch a fts ja h rs  1925/26) re ich t, is t 
ehrre ich, indem  sie zugleich zeigt, w ie  große Wancl- 
ungen auch a u f dem Gebiete der Rohstoffversorgung  

Vorkommen können, ha t doch England, um  n u r einige 
eispiele zu nennen, seine M ianganerzeinfuhr aus 

R uß land  von 35% a u f 18,26%, E ie r von 49,47% au f 
3,8%, H o lzm a te ria l von 40,7% a u f 8% herabsetzen 
können.

D ie  angeführte  Tatsache beweist, daß die H an 
delsbeziehungen fü r  beide Länder v ie l w ich tig e r sind  
u/s die W o rtfü h re r dieser Länder es zugeben. F ü r 
Eng land is t zw ar die russische E in fu h r  von Lebens
m itte ln , Rohstoffen und' H a lb fa b rika te n  zw eife llos 
ersetzbar, tro tzdem  w ürde  das Ausble iben m ancher 
russischer P rodukte, wenn es dazu käme, a u f dem 
englischen M a rk te  d ie K onku rrenz  der E xp o rtlä n d e r 
bee in trächtigen und eine U m ste llung  der Bezugs
quellen erfo rdern . Andererseits is t Eng land  an der 

usfuh r nach R ußland, w ie  w ir  gesehen haben, h in 
s ich tlich  der Gesamtsumme n ich t im  gleichen Maße 
interessiert. H in s ic h tlic h  des größten Teils seiner 

u s fuh r ha t E ng land n u r  e in  re la t iv  geringes In te r 
ese  als T rans itland , w ährend das Hauptin teresse der 

íu pp e  I I I  (F e rtig fa b rika te ) g ilt .  Z iffe rn m ä ß ig  w ird  
ee sich also um  etwa 32,7 M il i .  R ubel nach den A n 
gaben fü r  das le tz te  W irts c h a fts ja h r 1925/26 handeln. 
D ie  steigende Tendenz des russischen Außenhandels 
zugunsten der E in fu h r  von Maschinen m acht aber 
diese A u s fu h r fü r  E ng land  besonders w e rtvo ll, da 
diese im  Gegensatz zu r A u s fu h r anderer W aren fü r  
N  achbestellungen  w ährend  e iner langen Periode be
stim m end ist. D ie  S te llung  Englands in  der E in fu h r  
c er Industrieausrüstung, vo r a llem  Maschinen, w äh
rend der le tz ten  2V¿ Jahre is t b isher z iem lich  un 
günstig; so n im m t D eutsch land  w ährend dieser 
Periode ununterbrochen m it  !18,4 MJill. R ubel im  
Jahre 1924/25, 30,2 M ili.  Rubel im  Jahre 1925/26 und 
12,7 M ilk  R ubel fü r  das erste H a lb ja h r  1926/27 den 
ersten P la tz  e in. Eng land  nahm  1924/25 d ie  zw eite  
Stelle m it e iner E in fu h r  von 8 M ilk  Rubel, d ie  d r it te  
Stelle im  Jahre 1925/26 m it 5,5 M ilk  Rubel E in fu h r  
ein, um  w iede r im  ersten H a lb ja h r  1926/27 m it der 
E in fu h r  von 11 M ilk  Rubel die zw eite  S telle  zu er
reichen. W ie  groß jedoch der A u ftragsm ange l gerade 
in  d e r englischen M asch inenindustrie , spezie ll aber 
in  d e r T e x tilin d u s tr ie , ist, ze ig t gerade am Tage vo r 
dem A b bru ch  der Beziehungen m it R uß land  die im

„M anchester G uard ian “  wiedergegebene E rk lä ru n g  
eines großen F ab rikan ten , der k l ip p  und  k la r  aus
einandersetzt, d ie  englische T e x tilin d u s tr ie  sei n ic h t 
m  der Lage, der T ex tilm asch inen industrie  genügend 
Beschäftigung zu schaffen, und n u r  d ie  russischen 
A u fträ g e  könn ten  es dieser In d u s tr ie  erm öglichen, 
d ie  K u rza rb e it aufzugeben und  ih re  P roduktions
ka p a z itä t v o ll auszunutzen.

A u f  russischer Seite is t es w iederum , w ie  w ir  
gesehen haben, ke ine le ich te  Aufgabe, einen Ersatz 
fü r  den englischen M a rk t, w enn es m it dem A bbruch  
auch w irts c h a ftlic h  ernst w erden sollte, zu finden. 
M ag die russische A u s fu h r fast ausschließ lich aus 
Lebensm itte ln  und R ohsto ffen bzw. H a lb fa b rika te n  
bestehen, so muß m an doch berücksichtigen, daß der 
Im p o rt dieser A r t ik e l be i der nun  in  den meisten 
Staaten herrschenden handelspolitischen Tendenz 
zum  Schutze d e r einheim ischen L a n d w irts c h a ft 
außerordentlich  erschwert ist. Insbesondere d ü rfte  
d ie  A u s fu h r gerade der P rodukte  der V iehzucht 
— B u tte r, E ier, Speck —  a u f bedeutende Schw ie rig 

ke iten  stoßen. Gerade diese P rodukte  zählen aber 
zu den G ru n d p fe ile rn  der In tens iv ie rung  der russi
schen L a n d w irtsch a ft und fü r  sie w a r England bis 
je tz t der aufnahm efähigste M a rk t. A uch  m it  Bezug 
a u f die russische E in fu h r  w ü rde  ein A b b ru ch  des 
Geschäftsverkehrs m it E ng land  die russische H an 
dele W irksam ke it fü r  einen bedeutenden T e il, näm lich  
fü r  die P rodukte  der englischen W iederausfuhr, s ta rk  
bee in träch tigen  und ih r  höchstens die M ög lichke iten  
überlassen, d ie  E in kä u fe  in  den englischen Kolon ien 
zu tä tigen, wobei sie aus verschiedenen G ründen  die 
V e rm itt lu n g  anderer n ich teng lischer F irm en  benö
tigen werden. Daß m an in  englischen Kre isen dam it 
rechnet, ze igt z. B. d ie  E rk lä ru n g  eines der ange
sehensten O rgane der englischen W o llin du s tr ie , der 
A bb ruch  w ü rde  den englischen W o llm a rk t ka u in  be
deutend beeinflussen, da R uß land  da rau f angewiesen 
sei, seine K äu fe , w enn n ic h t in  England, so doch in  
den Ko lon ien  vorzunehmen, wobei es sich d e r K re d it
frage wegen d e r A kzep te  deutscher oder französ i
scher F irm en  bedienen müßte. J edenfalle w ürde  
die Verlegung der russischen W o lle in kä u fe  in  die 
Ko lon ien die ohnedem abnehmende Bedeutung der 
Londoner W o lla u k tio n  zugunsten d e r A u k tion e n  in  
den Kolon ien noch m ehr abschwächen. Es is t aber 
kaum  anzunehmen, daß E ngland eine e tw aige A b 
w endung der russischen E in kä u fe  von  E ngland bei 
g le ichze itige r Fortsetzung der V e rkäu fe  ru h ig  h in - 
nehmen w ürde, ohne G egenm itte l hande lspo litischer 
oder fin a n z ie lle r N a tu r  in  A nw endung  zu bringen.

T ro tz  der fü r  beide T e ile  m it dem A u f hören der 
Handelsbeziehungen verbundenen Schw ierigke iten  
d a r f man m it einem Fortdauern  des W Jrtschafts- 
k o n flik ts  zwischen R uß land  und  E ngland rechnen, 
denn d ie  den A bbruch  veranlassenden G ründe sind 
t ie f  und bedeutsam genug. F ü r  d ie  gegenwärtige 
Sow je treg ierung —  w oh lgem erkt fü r  d ie  nun  h e rr
schende P arte i hande lt es sich um  po litische  P r in 
z ip ien, d ie  aufzugeben, ohne die eigene Existenz 
zu gefährden, kaum  m ög lich  is t; fü r  E ng land w ieder
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um  s ind  es neben den po litischen  Fragen auch w ir t 
schaftliche  Interessen, da E ngland durch  die Be
kä m p fu n g  Sow je truß lands seine w ich tig en  asia
tischen M ärk te  zu schützen g laubt. Psychologisch 
is t es S ow je truß land , wo der Außenhandel e tw a  zu 
94,2% in  H änden der s taatlichen  oder vom Staat ko n 
tro llie r te n  O rganisationen ko nze n tr ie rt is t, besonders 
schw ierig , den po litischen  K o n f lik t  eich n ic h t w i r t 
sch a ftlich  ausw irken  zu lassen. D e r H inw e is  au f 
die V ere in ig ten  Staaten, m it  denen S ow je t-R uß land 
doch Geschäfte macht, b le ib t, so o ft e r auch w ieder
h o lt w ird , doch w en ig  b ew e iskrä ftig . Erstens 
beschränkt sich der H ande lsverkehr m it den V e r
e in ig ten Staaten hauptsäch lich  a u f den Im p o rt der 
unentbehrlichen  Baum m olle  und n u r zum  geringen 
T e il a u f Maschinen. Zweitens is t d ie  Reibungs
fläche  zw ischen S ow je truß land  und  den V e re in ig ten  
Staaten v ie l w en iger ausgedehnt als zwischen der 
S ow je t-U n ion  und England, und  d ritte ns  is t massen
psychologisch der A b b ru ch  der d ip lom atischen  Be
ziehungen etwas anderes als d ie noch n ic h t e rfo lg te  
Anerkennung, d ie  zu erlangen m an bestrebt ist. 
Aus diesen G ründen w äre auch eine längere D auer 
des K o n flik ts , abgesehen von e iner e twaigen V e r
schärfung, durchaus m öglich . Was aber u n w a h r
schein lich  und  beinahe unm ög lich  erscheint, is t die  
dauernde Ausscha ltung Eyiglands vom russischen 
Handelsverkehr. D a m it is t zugle ich  gesagt, daß 
etwaige Änderungen n u r  als Z u fa lls k o n ju n k tu r, 
n ic h t aber als S truktu rve ränderungen  zu w erten  
wären. Deutsch land  insbesondere d a rf sich n ic h t 
der I llu s io n  hingeben, als ob m it  dem A bbruch  der

russisch-englischen Beziehungen fü r  D eutsch land 
die M ö g lich ke it gegeben wäre, d ie  englische „E rb 
schaft“  zu übernehmen. D avon ka nn  keine Rede 
sein. Mögen einzelne Branchen —  T extilm asch inen  
und T e x tilin d u s tr ie , Pelzhandel, T rans ithande l, — 
ze itw e ilig  bessere Geschäfte m it S ow je truß land  
machen, was im m erh in  n u r be i e iner gewissen D u l
dung von England  gegenüber dem russischen Im p o rt 
m ög lich  wäre, um  m ehr als um  d ie  Ausnutzung einer 
günstigen Z n fa lls k o n ju n k tu r w ü rde  es sich dabei 
kaum  handeln. Dagegen s p rich t schon die Tatsache, 
daß die H ande lsb ilanz Rußlands E ng land  gegenüber 
stets a k tiv  m ar und  fü r  das le tzte  W irtsch a fts 
ja h r  1925/26 m it einem A k t iv u m  von 61,6 M il l .  Rubel 
abschloß, w ährend  d e r H ande l m it D eutschland  
m it einem Passivsaldo von 61,2 M ill.  Rubel fü r  das
selbe W irts c h a fts ja h r 1925/26 s ta rk  passiv ist.

So w ie  d ie  D inge  liegen, besteht das H a u p tin te r
esse anderer Länder, auch Deutschlands, n ic h t da rin , 
e inander aus dem z iem lich  zusammengeschrumpften, 
etwa n u r  %  des Vorkriegsumsatzes ausmachenden 
R uß landgeschäft zu verdrängen, als v ie lm eh r darin , 
eine E n tw ic k lu n g  herbe izuführen, durch  d ie  der 
zw eife llos große la tente  B eda rf der 145 M illio n e n  
s ta rken Bevö lkerung Sow je truß lands w irk l ic h  be
fr ie d ig t werden könnte. M it  anderen W orten : der 
russische M a rk t m uß n ic h t n u r konsumtions-, son
dern, wenigstens im  U m fange der Vorkriegsum sätze, 
auch zah lungsfäh ig  gem acht werden. W ie  das zu er
reichen wäre, b ild e t, w e ltw ir ts c h a ftlic h  gesehen, den 
K e rn  des über den Rahmen dieses A rtik e ls  h inaus
gehenden russischen W irtschaftsprob lem s.

Hodjiüoct juc HJdUotrtfifioftöfonfetcns
Ücn Or. Robert OÜrjet

A ls  w ichtigstes Ergebnis der W e ltm irtscha ftskon fe renz is t der persönliche  
K o n ta k t zu betrachten, den die Teilnehm er gewonnen haben. H in s ic h tlic h  
der einzelnen Fragen, d ie  a u f der Tagesordnung standen, is t das R esultat 
ungle ich. Sehr k ü h l w urde  die französische Propaganda fü r  eine in te rn a tio 
nale K a rte llie ru n g  a u f genommen, m ährend der Fre ihandelsgedanke m it großer 
E in m ü tig k e it ve rtre ten  w urde. A u f  Teilgebieten is t w e rtvo lle  A rb e it geleistet 
m orden; v ie le  Problem e bedürfen aber noch der E rö rte rung. D er sc liließ- 
liche  N u tz e ffe k t der K onferenz hängt davon ab, welche H a ltu n g  d ie  Regie

rungen gegenüber ih ren  E m pfeh lungen einnehmen.

W er in  G enf w ar, ka nn  sich der ständ ig  w ieder
kehrenden Frage, was denn nun e igentlich  e rre ich t 
morden sei, schwer entziehen. D e r T o n fa ll der Frage
s te llung  is t in  den meisten F ä llen  so, daß m an das 
R ich tige  t r i f f t ,  w enn m an die A n tw o r t g le ich  au f 
eine R ech tfe rtigung  des großen A u fw andes der K o n 
ferenz an Geist und O rgan isa tion  zusp itz t. Es is t 
unvers tänd lich , daß w e ite  Kre ise E rw artungen  an 
die Konferenz kn ü p fte n , welche nach A r t  und 
Fassung des vorgezeichneten Program ms kaum  er
fü l l t  werden konnten . Verschiedene G ruppen , n ich t 
zum m indesten d ie jen igen, von denen die Anregung

zu r Konferenz ausging, w aren v ie lle ich t schuld 
daran, daß in fo lge  e inseitiger Betonung besonderer 
P rogram m punkte  der Gedanke a u f komm en konnte, 
d ie  Konferenz hätte  sich zu r Au fgabe  gestellt, eine 
B e fried igung  zum m indesten der europäischen W ir t 
schaft durch  Absch luß  in te rna tion a le r Indu s trie a b 
kommen  zu erzielen. M an w eiß  und  m ußte es eigent
lic h  im m er wissen, daß die französischen  D elegierten 
des Vö lkerbundes, denen seinerzeit die A nregung zu r 
E inbe ru fung  der Konferenz zu verdanken w ar, n ich t 
aus v ö llig  uneigennützigen M otiven  handelten. Zu
nächst w a r es der W unsch der Sicherhe it des Landes,
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der F ra n k re ich  nach der V e rw e rfun g  des G enfer 
A brüstungsprogram m  seitens Englands andere F o r
men der nationa len S icherhe it suchen ließ. Loucheur, 
der „V a te r“  der Konferenz, g laubte  ein wesentliches 
M it te l zu r E rre ichung  dieses Zieles in  der B ildu n g  
in te rna tion a le r K a rte lle  e rb licken  zu können. D ie  
französische In d u s tr ie  e rh o ffte  d ie  fü r  sie im  Zu
stand der D e fla tio n  besonders d ring liche  S tab ilis ie 
rung  der P roduktionsverhä ltn isse. Andererseits hatte  
m an in  F ra n k re ich  ke in  Interesse daran, Z o ll- und 
H andelsfragen e iner ö ffe n tlich e n  D iskussion in  dem 
A u ge n b lick  zu unterziehen, in  dem der neue Z o ll
ta r i f  in  V o rbere itung  w ar.

Es is t w e ite rh in  bekannt, daß in  England  zu
nächst ke ine große Begeisterung fü r  die Konferenz 
und  insbesondere ke ine große N eigung zu r Behand
lung  von K a rte llfra g e n  festzustellen w ar. D ie  eng
lische In d u s tr ie  konnte  m it Recht in  dem Vorgehen 
der Franzosen einen Schlag gegen ih re  noch v o r
w iegend ind iv id ua lis tische n  O rganisationsform en 
verm uten. A ls  sie sich doch entschloß, an der K on 
ferenz te ilzunehm en, t r a f  es sich günstig, daß — 
v ie lle ich t zu r großen Überraschung v ie le r D ele
g ie rte r —  auch die deutschen V e rtre te r n ic h t ge
w i l l t  waren, der K a rte llfra g e  die von F ra n k re ich  ge
wünschte Bedeutung beizumessen. M an hatte  w oh l 
auch die von dem Abgeordneten Lummers vorbe
reite te K a rte lld e n k s c h rift zu w en ig  beachtet. D er 
K a m p f um  den P rim a t des Verhandlungsthem as tra t 
m i V e rla u f der P lenarsitzungen m it wachsender Be
deutung in  d ie  Erscheinung, und  w enn m an die 
u rsp rüng lichen  R eso lu tionsentw ürfe  von Serruys 
(Handel) und Loucheur (Industrie ) m it  den schließ- 
lichen Vere inbarungen ve rg le ich t, so ka nn  m an er
messen, welche K rä fte  no tw end ig  waren, um  zu ve r
h indern, daß die Verhand lungen a u f einem toten 
Gleise endigten.

D ie  Bedeutung dieses m ehr taktischen  Konferenz
erfolges m uß aber als gering bezeichnet werden 
gegenüber der in  h a rte r D ebatte  erzie lten E in m ü tig 
k e it in  p rin z ip ie lle n  Fragen der H an de lspo litik . M an 
d a rf n ic h t vergessen, daß sich die V e rtre te r von etwa 
fü n fz ig  N ationen gegenüberstanden, von denen m in 
destens die H ä lfte  m it  p ro tektion is tischen  Ideen 
nach G enf kamen. Es d a r f n u r an die H a ltu n g  der 
V ere in ig ten  Staaten, Ita liens, e inzelner D om in ien  
Und B rasiliens e rinn e rt werden. Abgesehen davon 
aber gab es auch Sonderbestrebungen  m it  den ver
schiedensten Zielen, d ie  bei zum  T e il s ta rk  dema
gogischer E ins te llung  a u f d ie  Verhand lungen zu 
w irk e n  suchten. D aß sich un te r diesen Umständen 
aus der F ü lle  der G edanken und  M einungen Be
schlüsse herauskris ta llis ie ren  konnten, d ie Ansätze  
zu p rak tische r W e ite ra rbe it bieten, is t an sich schon 
als e in erheb licher E rfo lg  der Konferenz zu buchen. 
Das Bekenntnis, „daß  die Z e it gekommen sei, der 
ständigen E rhöhung  der Z o llta r ife  e in  Ende zu 
Wachen und  sich in  entgegengesetzter R ich tu ng  zu 
bewegen“ , ka nn  zw ar kaum  m ehr als e in  gem äßigter 
P ro tektion ism us genannt werden, aber es is t gerade 
in  der vors ich tigen D ä m p fu n g  des Fre ihandels

gedankens e h rlich  und  g la ub ha ft und  w ird  d ie  W ir 
kungen a u f d ie  sich in  der nächsten Z e it häufenden 
Handelsvertragsverhandlungen n ic h t verfehlen. M an 
b rauch t deshalb n ic h t der A n s ich t zu sein, daß in  
wenigen Jahren die europäischen Zollm auern, deren 
U n v e rn u n ft e in englischer Te ilnehm er der Konferenz 
am Q ua i du M ontb lanc m it H ilfe  eines Reliefs 
p lastisch dem onstrie rt hat, v ö llig  verschw inden w e r
den. D e r W e rt dieser Feststellungen w ird  erhöht 
durch  die p rak tischen  Beschlüsse der H andelskom 
mission über d ie V e re inhe itlichung  der Zollnom en
k la tu r  usw., Beschlüsse, deren T ragw e ite  an dieser 
Stelle (N r. 10, S. 855) bereits frü h e r eingehend dar
gelegt w orden ist.

Über d ie  E rfo lge  der la n d w irtsch a ftlich e n  K om 
mission  is t v ie lle ic h t zu Unrecht am wenigsten ge
schrieben w orden. D ie  L a n d w irts c h a ft ha t in  G enf 
eine der In d u s tr ie  ebenbürtige S te llung gefordert. 
Sie ste llte  d ie  gegenseitige A b hä n g igke it der L an d 
w irts c h a ft, der In d u s tr ie  und des Handels fest in  
der E rkenn tn is , „daß  ke iner dieser Zweige a u f Kosten 
der anderen gedeihen könne“ . Sie fo rderte  die 
Besserstellung durch  die L a n d w irte  selbst, M it te l zur 
S chaffung e iner fo rtgeschrittenen  technischen O rga
n isation, d ie  E n tw ic k lu n g  des Genossenschaftswesens 
und  die E rle ich te rung  der la n d w irtsch a ftlich e n  K re 
d ite . In  der Frage der G ründung  e iner in te rn a tio 
nalen O rgan isa tion  fü r  d ie  E rle ich te rung  der la n d 
w irtsch a ftlich e n  K red itve rso rgung  ha t sich die K om 
mission n ich t d ie  pos itiven  Vorschläge einzelner 
D e leg ie rte r zu eigen gemacht, sondern eine w eitere  
P rü fu n g  als ratsam  bezeichnet. Im  übrigen  machen 
die Beschlüsse dieser Kom m ission den E in d ru c k  einer 
ausgezeichneten w issenschaftlichen V orbe re itung  und 
D urchd rin gu n g , und es is t n ic h t zu v ie l gesagt, wenn 
m an diesen E rfo lg  neben dem E in flu ß  der deutschen 
D elegierten der lan g jä h rige n  V o ra rbe it des In te r
nationa len L an d w irtsch a ftlich e n  In s titu ts  in  Rom  
zuschreibt. F ü r  d ie  w eite re  Ausgesta ltung der in te r
nationa len  Zusam m enarbeit a u f lan dw irtscha ftliche m  
G ebiet b ild e t jeden fa lls  dieses In s t itu t e in  w ertvo lles 
Instrum ent.

Le ide r is t fü r  d ie  w e ite re  Pflege des K onferenz
gedankens selbst n ic h t d ie  F orm  gefunden worden, 
d ie  eine unbedingte  G ew ähr fü r  die p raktische  A us
nutzung  der rea lis ie rbar erscheinenden Anregungen 
b ieten könnte. D ie  in  der Koord inationskom m ission 
unternom m enen Versuche, h ie r fü r  feste Form en zu 
finden, haben nach sehr leb ha fte r D ebatte  in  fo l
gender schwacher K om prom iß fo rm e l N iederschlag 
gefunden: „D ie  Konferenz m öchte in  erster L in ie  
dem W irtscha ftskom itee  und  dem S ekre ta ria t des 
Vö lkerbundes seine hohe A nerkennung  fü r  ih re  ge
leistete A rb e it aussprechen. Sie is t der A ns ich t, daß 
der E rfo lg  ih re r  A rb e ite n  von der A nw endung  der 
von ih r  genehmigten G rundsätze abhängt. In  bezug 
a u f die Folge, die ih ren  Em pfeh lungen  zu geben ist, 
g laub t d ie  Konferenz n ic h t besser ve rfah ren  zu 
können — ohne irgendw elche H inw eise  fü r  eine 
endgültige  O rgan isa tion  geben zu w ollen , — als die 
A u fm erksam ke it des Vö lkerbundsrates a u f d ie  A r t

V
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der Zusammensetzung und  des G leichgew ichtes des 
vorzubere itenden Kom itees zu lenken, das schon in  
der V o rbe re itung  der Konferenz tre ff lic h e  Ergebnisse 
e rz ie lt ha t“ . D e r B e rich t belastet also das W ir t 
schaftskom itee des Völkerbundes, das durch  die 
M ita rb e it der ständigen w irtsch a ftlich e n  und fin a n 
z ie llen  A b te ilu n g  des Vö lkerbundes un te rs tü tz t w ird , 
m it  e ine r n ic h t p räz is ie rten  und  deshalb auch n ich t 
übersehbaren A rb e it und  übe rläß t es dem V ö lk e r
bund, zu r D u rc h fü h ru n g  dieser A u fgaben  den en t
sprechenden A p p a ra t zu schaffen. D ie  G eschick
lic h k e it, m it  w e lcher d ie  Konferenz von diesen 
S tellen aus vo rbere ite t w orden ist, re c h tfe rt ig t a lle r
d ings das Vertrauen, das in  dieser G enera lvo llm acht 
zum  A u sd ru ck  kom m t. M an hä tte  n u r  wünschen 
mögen, daß das W irtscha ftskom itee  durch  Z uw ah l 
von V e rtre te rn  der Indus trie , des Handels, der L a n d 
w irts c h a ft u nd  der F inanz e rw e ite rt w orden wäre. 
A b e r m öglicherweise w ird  dies noch in  den späteren 
E tappen  nachgeholt w erden können. Von der In i 
t ia tiv e  dieser Stelle und mindestens ebensosehr von 
der H a ltu ng , welche die einzelnen Regierungen  zu 
den Em pfeh lungen  der D elegierten einnehmen w e r
den, hängt der sch ließ liche N u tz e ffe k t der K o n fe 
renz ab. Es is t besonders e rfre u lich , daß die deu t
sche Regierung  als eine der ersten ih r  volles E in ve r
ständnis m it den in  G enf gefaßten Beschlüssen m it 
fo lgender E rk lä ru n g  bekanntgegeben ha t: „D ie  
Reichsregierung b il l ig t  den G esam tbericht der W e lt
w irts c h a f tskonferenz und  s tim m t ih ren  Beschlüssen 
zu. Sie is t bere it, an der V e rw irk lic h u n g  der E m p
feh lungen und  Anregungen ta tk rä f t ig  m itzu w irke n . 
D ie  Reichsregierung e rb lic k t in  dem von der W e lt
w irtscha ftskon fe renz fü r  d ie  Z o ll- und  H andels
p o l i t ik  gegebenen R ic h tlin ie n  einen praktischen  
W eg zu e iner fre ie ren  G esta ltung der in te rna tiona len  
und  insbesondere der europäischen W irtsch a fts 
beziehungen, und  is t m it  der Konferenz der A ns ich t, 
daß h ie r in  eine wesentliche Voraussetzung fü r  d ie  
w irts c h a ftlic h e  Gesundung Europas, fü r  den F o r t
s c h ritt der Z iv ilis a tio n  und  die E rh a ltu ng  des F r ie 
dens lieg t. Sie h ä lt es daher fü r  d ringend  erwünscht, 
daß die zu r V e rw irk lic h u n g  der Konferenzbeschlüsse 
e rfo rde rlichen  A rb e ite n  des Vö lkerbundes m it  Be

schleunigung in  A n g r if f  genommen und  durchge
fü h r t  werden.“

Es is t bereits angedeutet worden, daß d ie  H o f f 
nung a u f eine sofortige  U m ste llung der europäischen  
W irts c h a fts p o lit ik  im  Sinne der G enfer Resolutionen 
n ic h t am Platze ist. D e r In h a lt  der Resolutionen 
b ild e t doch einen a llzu  k le inen  A usschn itt aus dem 
Fragenkre is, in  dem sich die W e ltw ir ts c h a ft heute 
bewegt. In  dieser Beziehung mag eine gewisse Zu
rü ckh a ltu n g  berech tig t sein. Se lbstverständ lich  ist 
eine H e ilun g  der W e ltw ir ts c h a ft durch  die Pflege 
des Freihandelsgedankens a lle in  n ic h t denkbar. D ie  
D elegierten gaben sich w o h l ke in e r Illu s io n  darüber 
h in , daß die E rschütte rung  der W ährungen m it a ll 
ih ren  Folgen einen der w ich tigs ten  Beweggründe fü r  
d ie  ungeheuren Verschiebungen a u f den W e lt
m ärk ten  b ildete . D e r Z e rfa ll der europäischen  
W ährungssysteme  ha t den in te rna tiona len  H ande l 
z. T . in  unna tü rliche  Kanä le  getrieben, d ie  um zu
le iten  heute w ieder neue schwere U m w älzungen zur 
Folge haben w ürde. D e r P ro tektion ism us hätte  
sicher andere und bequemere Form en angenommen, 
w enn er n ic h t v ie len  Lände rn  durch  das W ährungs- 
D u m p in g  a u f gezwungen w orden wäre. W enn man 
also den Ursachen des Pro tektion ism us e rnstlich  
nachgehen w o llte , so m ußte m an ohne weiteres au f 
solche A rgum ente  kommen. A uch  die Frage der 
in te rna tiona len  Goldberoegung, des Goldstandards, 
der F re izü g ig ke it des K a p ita ls  u. a. m. sind n ich t 
b e rü h rt w orden, obw oh l sie gerade in  der jüngsten  
Ze it w ieder außerordentliche A k tu a litä t  gewonnen 
haben. D e r Versuch von P ro f. Cassel, gerade diese 
P unkte  wenigstens ergänzend in  e iner Resolution 
festzulegen, is t m iß lungen. Das is t bedauerlich , aber 
bei der Ü berängstlichke it der K onferenz le itung , sich 
an das P rogram m  zu halten, ve rze ih lich . M an kann  
sich d am it trösten, daß die G enfer K onferenz n u r 
eine erste und  schw ierige E tappe  gewesen ist, der 
andere E tappen  fo lgen werden. D ie  Persön lich
ke iten, welche sich in  h a rte r D iskussion kennen und  
achten lernten, werden bei andern Anlässen w ieder 
Zusammenkommen und  a llm ä h lich  eine A tm osphäre 
des Vertrauens schaffen, welche die Ü berw indung  
z u k ü n ftig e r S chw ie rigke iten  e rle ich te rn  dürfte .

Die Jtaéleme flec IDocfye
Das R eichsfinanzm in iste - 

Befriedigende r iu m  leg t per 31. M a i den
Finanzlage des Reichs Kassenabschluß des Rech-

--- ----------- . ; nungsjahres 1926 vor.
A uch  dieser Abschluß  is t dadurch charak te ris ie rt, 
daß d ie  F ü lle  von Restausgaben aus früheren  E ta ts 
ja h re n  einen Ü be rb lick  über die G esta ltung des E r
gebnisses von 1926 erschwert. Versucht man, ein 
e in igerm aßen zutre ffendes B ild  aus den Zahlen her
auszuschälen, so is t zunächst festzustellen, daß die 
Verm altungseinnahm en  erheb lich  m ehr erbrachten als 
der Voranschlag vorsah. Sie betrugen (abzüg lich  ge

w isser Posten, d ie  der Voranschlag n ic h t berücksich
tig te  und zuzüg lich  von 58 M ill.  RM. E innahm en bei 
der P ostverw a ltung, die wegen des Buchabschlusses 
per 51. M a i in  dem Abschluß  n ic h t erscheinen) fast 
40 M ill.  RM. m ehr als vorgesehen w ar. Aus diesem 
günstigen Ergebnis fü r  1926 lassen sich n a tü rlic h  ge
wisse Rückschlüsse fü r  1927 ziehen, und  m an d a rf 
annehmen, daß die Etatsansätze h ie r rech t vo rs ich 
t ig  waren. Das gleiche g il t  auch fü r  die E innahm e
ansätze bei den Verbrauchssteuern; so b le ib t z. B. 
a lle in  bei den Zolle innahm en der Voranschlag um  
über 50 M ill.  RM. h in te r dem ta tsächlichen Ergebnis
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zurück. Selbst w enn sieb also die Einnahmeansätze 
bei den d irek ten  Steuern im  Lau fe  des Jahres 
1927/28 als zu hoch erweisen so llten, so lieg t w a h r
schein lich  bei den übrigen  E innahm en eine s tille  Re
serve des Voranschlags von ru n d  150 M il l .  RM. Das 
gesamte Einnahm eergebnis fü r  1926 ü b e r t r if f t  den 
Voranschlag um rund  400 M ill.  RM. Dieses gute E r
gebnis erscheint noch günstiger, w enn m an in  Be
tra ch t zieht, daß eine w ich tig e  E innahm equelle  der 
le tzten F ina nz ja h re  im  R echnungsjahr 1926, wo sie 
m it dem höchsten E rtra g  seit der S tab ilis ie rung  ve r
anschlagt w ar, ta tsäch lich  den n iedrigsten  E rtrag  
gebracht hat, näm lich  die M ünzprägung. Gegen
über e iner vorgesehenen E innahm e von ru n d  294 M il
lionen RM. brachte  sie n u r ru n d  154 M ill.  RM. O ffe n 
s ich tlich  ha t d ie R ücks ich t a u f die wachsenden 
Scheidemünzenbestände der Reichsbank das Reichs- 
fm anzm in is te rium  veran laß t, von der D u rch fü h ru n g  
des M ünzprogram m s 1926 abzusehen. F ü r  das V e r
hä ltn is  von E innahm en und  Ausgaben w ir k t  diese 
Aufsch iebung der M ünzprägung  umso ungünstiger, 
als m an o ffenbar die M a te ria lien  zu r D u rc h fü h ru n g  
des M ünzprogram m s bereits beschafft ha t; denn die 
Ausgaben fü r  das Münzwesen weisen tro tz  wesent
lich  ve rring e rte r ta tsäch licher Prägung eine Steige
rung gegenüber dem V o r ja h r auf. A uch  der V o r
anschlag h ie r fü r  w u rde  um  20 M ill.  RM. übe rsch rit
ten. D e r Uberschuß der E innahm en über die Aus
gaben bei der M ünzprägung  erre ichte  im  abgelaufe
nen F in a n z ja h r gegenüber den V o rja h re n  m it n u r 
knapp  67 M ill.  RM. einen T ie fstand. H ie r  liegen fü r  
den Reichshaushalt des laufenden Jahres gewisse 
Reserven, da sich zunächst w eite re  M a te ria lkäu fe  er
übrigen dü rften . D ie  Gesamthöhe der laufenden  
Ausgaben  abzüg lich  der Steuer Überweisungen an die 
Länder w eist gegenüber dem Voranschlag eine Stei
gerung von kn a p p  30 M ill.  RM. auf. Diese Steige
rung  e rk lä r t sich durch  ve rs tä rk te  A n le ihe tilgung ,
? Ji rcli den M ehrau fw and  fü r  die M ünzprägung  und  
M ehraufw endungen bei einzelnen Behörden. Dage
gen sind an einigen Stellen erhebliche Ersparnisse 
»nöglich gewesen. V o r a llem  s ind  die Ausgaben fü r  
Versorgung und Ruhegehälter um  fast 100 M ill.  RM. 
h in te r dem Voranschlag zurückgeblieben, so daß im  
laufenden R echnungsjahr der im  Voranschlag ausge- 
'vorfene Betrag von 1474,8 M ill.  RM. ebenfa lls n ich t 
y ° l l  in  A nspruch  genommen werden w ird . O ffe n b a r 
is t h ie r der Rückgang d e r Zahl der Bezugsberechtig
ten so groß, daß er zu e iner raschen Ausgabenver
m inderung  fü h r t. E rheb liche  Ausgabenm inderungen 
gegenüber dem Voranschlag sind auch beim  Heeres- 
tpesen, bei den Verwaltungsausgaben des Reichs- 
tinanzm in is te rium s  und  bei den Ausgaben fü r  V e r
w a ltu n g  u nd  Verzinsung der Reichsschuld  zu ve r
zeichnen. E ine genaue Ü bersicht is t fre ilic h  wegen 
der Ausgabenreste von ru n d  94 M ill.  RM., deren V e r
te ilu n g  fü r  d ie  einzelnen Ausgabezwecke n ic h t er
s ich tlich  gemacht w ird , noch n ic h t m öglich. Bei den 
einm aligen Ausgaben  is t jed e r Verg le ich  m it  den 
Voranschlägen dadurch  illuso risch  gemacht, daß aus 
1925 Restausgaben in  Höhe von ru n d  382 M ill.  RM. 
vorgetragen werden. Im  ganzen is t aber auch h ie r 
bei einzelnen Ausgaben ein Zurückb le iben  der A us
gaben h in te r  dem Voranschlag zu verzeichnen. A uch  
bei den außerordentlichen Ausgaben  s ind M in de run 
gen gegenüber dem Voranschlag festzustellen. So 
ha t beka nn tlich  d ie  Deutsche Reichsbahn-Gesell-

schatf ih r  100-M illionen-D arlehn n u r m it  80 M ill.  
RM. in  A nspruch  genommen, der Z w ischenkred it fü r  
K le inw ohnungsbau, der in  Höhe von 200 M il l .  RM. 
vorgesehen w ar, is t b isher n u r m it 138 M ill.  RM . in  
A nsp ruch  genommen w orden; von dem la n d w ir t
schaftlichen Siedelungsfonds w urden  s ta tt 50 M ill.  
M ill.  RM. n u r 27 M ill.  RM. abgerufen, und die Aus
gaben fü r  die im  außerordentlichen E ta t vorgesehe
nen A rbe iten  der p ro d u k tive n  Erwerbslosenfürsorge 
(100 M ill.  RM.) und den Bau von L an da rbe ite r
wohnungen (30 M il l .  RM.) sind so ge ring füg ig  ge
wesen, daß sie übe rhaup t n ic h t besonders e rw ähn t 
werden. (V ie lle ich t h a t m an sie n ach träg lich  au f 
den o rden tlichen  E ta t übernommen.) D ie  e ffe k tive n  
Ausgaben b lieben also erheb lich  h in te r  dem Voran- 
schlag zu rück, und  es is t recht unw ahrsche in lich , 
daß sie a lle  im  R echnungsjahr 192? w irk l ic h  noch 
geleistet werden. So erscheint denn die A n le ihe - 
erm achtigung  von 900 M ill.  RM., die noch besteht, 
v ie l größer als der zu erw artende ta tsächliche A n - 
le ihebedarf, zum al w oh l auch die Ausgabensätze fü r  
1927 über das Ausm aß der w irk l ic h  zu erw artenden 
Ausgaben hinausgehen. D e r Abschluß  des Jahres 
1926 berech tig t zu der E rw artu ng , daß das Ja h r 1927 
n ic h t m it dem A n le ihebedarf abschließen w ird , der 
im  Voranschlag vorgesehen ist. Ü be rhaup t g ib t er 
ein v ie l günstigeres B ild  als d ie  Voranschläge u n d  die 
Reden des R eidhsfinanzm in isters.

Die Länderfinanzen in der 
neuen Reichsstatistik

Von der langerw arteten, 
im m er w ieder h inausge
schobenen Reichsfinanz- * 1
S ta tis tik , die  end lich  K la r-

1 t  über d ie  E innahm en und Ausgaben der Länder 
und  Gemeinden b ringen  so ll und  als U nterlage fü r  
eine ra tione lle  Lösung des Finanzausgleichsproblem s 
unerläßbch ist, s ind je tz t in  „W ir ts c h a ft und S ta ti
s tik  (1927, N r. 10) d ie  ersten Teilergebnisse erschie
nen, zunächst n u r  fü r  das Ja h r 1925. Das fü r  das erste 
H a lb ja h r  1926 g le ichze itig  gesammelte M a te ria l w ird  
erst später p u b liz ie r t werden, da  bei den le tz ten  F i
nanzausgleichsverhandlungen die Ausdehnung der 
S ta tis tik  a u f das ganze J ahr 1926 beschlossen w orden 
ist. V o r lä u f ig  liegen n u r d ie  Ü bersichten über d ie  
S teue re innahm en  des Reichs, der Länder und  der 
Gemeinden vo r; m an w ird  deshalb e in  endgültiges 
U rte il aussetzen müssen, b is d ie  S ta tis tik  der Be
tr ie b se in n a h m e n  und  vo r a llem  der ö ffe n tlich e n  
A usgaben  p u b liz ie r t is t; um  so m ehr als der so rg fä l
t ig  a u f gestellte Fragebogen des S tatistischen Reichs
amts in  dieser R ich tung  auch p o litis ch  interessante 
Aufschlüsse ve rsp rich t. Das b isherige Zahlenm ate
r ia l zeigt, daß die Vorste llungen, d ie  m an sich a u f 
G rund  gewisser Schätzungen von der S teu e rpo litik  
der Länder und  Gemeinden geb ildet hatte, im  wesent
lichen  z u tre ffe n d  w aren, daß höchstens d ie  fis k a 
lische Energie, d ie  besonders bei der Bemessung der 
G rund-, Gebäude- und  Gewerbesteuern zum  V o r
schein kam , im m er noch tro tz  a lle r K lagen  der Bete i- 
lig te n  unterschätzt w orden is t (nach den je tz t vo r
liegenden Ergebnissen haben diese beiden Katego
rien  um  je  100 M ill.  RM . m ehr e rb racht als das 
R eichsfinanzm in is te rium  A n fa n g  1925 annahm , w äh 
rend die Länder und  Gemeinden bei den dam aligen 
F inanzausg leichsverhandlungen m it  v ie le r E n t
rüstung die Schätzungen des M in is te rium s als zu 
hoch bezeichneten). V o r a llem  b le ib t auch der E in -



948 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT N r. 24

d ru ck  bestehen, daß es w en iger d ie  Gemeinden als 
d ie Länder sind, in  deren F in a n z p o lit ik  d ie  W urze l 
der S teuerüberlastung der le tz ten  J ahre lieg t. U m  n u r 
ein ige Z iffe rn  zu nennen: d ie  Länder haben im  Jahre 
1925 einen Einkom m ensteuerertrag  von 1004 M ilk  RM. 
gegen 532 M ill.  M . im  Jahre 1913 zu verzeichnen 
gehabt — so sieht die „ Steuerberaubung“  der Länder 
durch  die Erzbergersche Steuerreform  in  W irk l ic h 
k e it aus! —  w ährend die Gemeindebudgets umge
ke h rt s ta tt eines E inkom m ensteuerertrags von 
789 M ill.  M. (1913) n u r einen solchen von 924 M ill.  
Reichsm ark, also bei B erücksichtigung der a llgem ei
nen Preissteigerung einen E innahm erückgang  a u f
wiesen. Ganz ähn lich  is t d ie E n tw ic k lu n g  der 
G rund- und  Gebäudesteuer, und daß bei der zur 
D eckung des allgem einen F inanzbedarfs bestim m ten 
Hauszinssteuer die Länder w esentlich  besser fahren  
als die Gemeinden, w ird  durch  die endgü ltigen  h ie r 
gebotenen Zahlen (435 zu 228 M ill.  RM. also 2 zu 1) 
w ieder bestätigt. N u r  bei wenigen k le inen  Steuern 
von zusammen 130— 140 M il l .  RM. is t ein R ückgang 
der Ländere innahm en zu verzeichnen. Insgesamt 
haben sie (abzüg lich  der zu r Förderung  der B a u tä tig 
k e it bestim m ten Hauszinssteuer) ih re  Steuereinnah
men von 828 M il l .  a u f 2180 M ill.  RM. zu steigern ge
w u ß t; und  das im  Jahre 1925, in  dem die Last der 
E rw erbslosenfürsorge gering w a r und  in  dem auch im  
übrigen n ich t davon gesprochen w erden kann, daß 
durch  eine Verschiebung der Ausgaben vom Reich 
und  von den Gemeinden a u f d ie  Länder eine der
a rtige  Steigerung unve rm e id lich  gewesen wäre. (Der 
A u s fa ll an N ettoe innahm en aus den Staatseisenbah
nen —  abzüglich  der in  W e g fa ll gekommenen Z ins
lasten aus den Staatsanleihen —  ha t schw erlich  m ehr 
als e in  D r it te l dieser E innahm esteigerung von 1350 
M illio n e n  R eichsm ark betragen.) Demgegenüber 
m uß die Steigerung der Gemeindeeinnahmen  von 
1515 M ill.  au f 2839 M ill.  RM . als m äßig  bezeichnet 
w erden; denn sie e rk lä r t sich, soweit sie noch über 
die allgemeine Preissteigerung hinausgeht, in  erster 
L in ie  aus den s ta rk  verm ehrten  Lasten der A rm en-, 
Sozia lrentner- und  K le in ren tner-Fürsorge. D ie  Ge
m einden konn ten  so hohe Steuereinnahmen auch n u r 
erreichen, indem  sie den E rtra g  der Gewerbesteuer 
von 160 a u f 472 M ill.  RM. erhöhten, also ve rd re ifach 
ten — eine Last, d ie  a u f die D auer zweifelsohne n ich t 
getragen w erden kann. M an m uß daher fo rdern , daß 
die 200 M ill.  RM., die das Reich beim  le tzten  F inanz
ausgleich den Ländern  und  Gemeinden zu r Senkung 
der Realsteuern zu r V e rfügung  geste llt hat, in  erster 
L in ie  zum Abbau der (kom m unalen und staatliehen) 
Gewerbesteuern ve rw an d t w erden; d e r Steuerertrag — 
und demgemäß annähernd auch die Steuersätze — 
w ürden  dann bei B erücks ich tigung  der G e lden tw er
tung  um etwa 50% über den Friedenssätzen liegen, 
eine n ic h t m ehr so une rträg liche  Erhöhung. Jeden
fa lls  is t die Senkung der G rund- und Gebäudesteuer 
w en iger dringend. Soweit es sich um  die länd liche  
G rundsteuer handelt, läß t sich zur R ech tfe rtigung  
an führen, daß sie einen gewissen Ersatz fü r  d ie  in  
den Städten durch die Hauszinssteuer e rfo lg te  W eg
steuerung der Geldentwertungsgem inne  der H y p o 
thekenschuldner d a rs te llt (etwa g le ich  50% der H y 
pothekenzinslast der Vorkriegsze it). D ie  E rhöhung 
der städtischenG rundsteuer e n tsp rich t etwa der P re is
ste igerung und w ird  in  dem Maße e rträg liche r, in  
dem die M ie ten  dem Preisniveau angepaßt werden.

' D ie  le tzte  V e rö ffe n tli-
Das Einkommen der dhung des B e rlin e r In s ti-

Arbeitnehmer tu ts  fü r  K o n ju n k tu r fo r-
=  -  -■ schung  e n th ä lt „neue
U nterlagen zur Einkom mensbewegung“ . M an  hat 
d ie  Beitragszahlungen zu r In v a lid e n - und  A ngeste ll
tenversicherung, d ie  nach Lohn- und Gehaltsklassen 
gestu ft sind, a llm on a tlich  e rfaß t und geglaubt, d a r
aus Rückschlüsse a u f d ie  ta tsächlichen Einnahm en  
der A rb e ite r und Angeste llten  ziehen zu können. 
Nach diesen E rm itte lungen  soll sich das E inkom m en 
von run d  15 M illio n e n  inva lidenvers icherten  A rb e i
te rn  im  M onatsdurchschn itt Januar— M ärz w ie  fo lg t 
a u f d ie  einzelnen Lohnklassen ve rte ilen :

Wochenlohn Zahl der 
A rbe ite r

Geschätzte 
Lohnsumme 

(in  M ill.  RM .)

bis 6 R M ................................................................. 946 877 22,7
über 6— 12 R M ................................................... 2 527 931 91,0

„  12— 18 R M ................................................... 3 015 055 180,9
„  18— 24 R M ................................................... I 870 070 157,1
„  24— 30 R M ................................................... 1 399 895 151,2
„  30 R M ............................................................ 5 178 758 828,6

14 938 586 1431,5

F ü r das E inkom m en der versicherten Angeste llten 
fin d e t sich fü r  ru n d  2,6 M illio n e n  Angeste llte  fü r  den 
M onatsdurchschn itt J anuar —  M ärz folgende 
Schätzung:

Monatsgehalt Zahl der 
Angestellten

Geschätzte 
Gehaltssumme 
(in  M ill.  RM .)

bis 50 R M ............................................................... 525 333 26,3
über 50— 100 R M ............................................... 466 849 35

„  100— 200 R M ............................................... 865 000 129,7
„  200— 300 R M ............................................... 462 590 115,6
„  300— 400 R M ............................................... 211 214 73,9
„  400— 500 R M ............................................... 103 675 46,7

fre iw illige  llöhe rve rs iche run g .......................... 13 946 7

| 2 648 607 434,2

Das In s t itu t beschließt seine Darlegungen h ie rzu  m it 
den W orten :

„Faßt man die Ergebnisse der Erhebung fü r  das erste 
V ie rte ljah r 1927 zusammen, so erg ibt sich, au f das Jahr 
berechnet, ein Arbeitseinkommen der hier erfaßten A r
beiter und Angestellten von 22,4 M illia rden  RM. Für 
rund 9 M illionen A rbe ite r und Angestellte ergibt sich 
ein Monatseinkommen von weniger als 100 RM.“

Diese Feststellungen, w ie  die S ta tis tik  überhaupt, 
müssen überraschen. Das In s t itu t selbst ha t näm 
lic h  e inm al das E inkom m en säm tlicher A rbe itnehm er 
in  der deutschen W ir ts c h a ft a u f 35— 37 M illia rd e n  
RM. jä h r lic h  geschätzt (vgl. V ie rte l jah rshe fte  fü r  
K o n ju nk tu rfo rsch un g , 1. Jahrg., H e ft 1, S. 39), nach
dem vorher der Reichsverband der Deutschen In d u 
strie  und  der A llgem eine  Deutsche G ew erkschafts
bund  dieses E inkom m en übere instim m end m it 33 bis 
36 M illia rd e n  RM . veransch lagt hatten. Das In s t itu t 
selbst kann  wob 1 kaum  annehmen, daß a u f d ie  von 
seiner neuen S ta tis tik  n ic h t e rfaß ten A rbe itnehm er 
(einschl. der Beamten, deren Gesamteinkommen 
kaum  über v ie r  M illia rd e n  RM. liegen dü rfte ) ein 
Jahreseinkommen von 13— 15 M illia rd e n  RM. ent
fä llt ,  hande lt es sich doch dabei um  höchstens 5 M il 
lionen Menschen. Selbst w enn das In s t itu t aber 
dieser M einung wäre, so geriete es in  außerordent
liche  Schw ierigkeiten , wenn es seine S ta tis tik  m it 
dem Ergebnis der Lohnsteuer in  E in k la n g  bringen 
w o llte . D ie  Bearbeiter des In s titu ts  haben sich dieser 
verlockenden Au fgabe  le ide r n ich t unterzogen. Das 
B ru ttoau fkom m en der Lohnsteuer be trug  im  abgelau
fenen F in a n z ja h r 1159,6 M ill.  RM. D a r in  s ind  nach 
e iner Angabe im  H ausha ltsp lan  fü r  1926 ca. 116 M ill.
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RM. Einkom m ensteuer von A rbe itnehm ern  m it einem 
Gesamteinkommen von m ehr als 8000 RM. jä h r lic h  
enthalten. Von den 17,6 M ill.  A rb e ite rn  und  Ange
stellten, d ie  die S ta tis tik  des In s titu ts  e rfaß t, s ind 
ru n d  10,7 M ill.  nach den Ergebnissen der S ta tis tik  
steuerfre i, w enn diese selbst r ic h tig  is t; denn auch 
das durchschn ittliche  Jahreseinkommen der A rb e ite r 
m it einem W ochenlohn von 24— 30 RM. be träg t n u r 
gerade 1300 RM. Erfahrungsgem äß sind die A rb e i
te r und Angeste llten  in  den höheren E inkom m ens
g ruppen  ve rhe ira te t und  haben K in de r, so daß man 
fü r  d ie restlichen 6,9 M il l .  A rb e ite r und Angeste llte  
m it einem durchschn ittlichen  steuerfre ien E inkom 
men von n ic h t w eniger als 1500 RM . jä h r lic h  rech
nen kann, d. h. m it  einem steuerfre ien Gesamtbetrag 
von ru n d  10 M illia rd e n  RM. D a  ih r  gesamtes Jahres
einkom m en sich a u f n u r  etwa 14,4 M illia rd e n  RM. 
s te llt, w ürden  sie an den run d  1040 M ill.  RM., die 
aus der Lohnsteuer von A rbe itnehm ern  m it einem 
E inkom m en von w en iger als 8000 RM. stammen, n u r 
m it 440 M ill.  RM. b e te ilig t sein. N im m t man fü r  die 
rund  1,4 M ill.  Beamten bei einem Jahreseinkommen 
von v ie r  M illia rd e n  RM . eine Steuerleistung von run d  
200 M ill.  RM . an, so b le ib t e in  Betrag von 400 M ill.  
RM. Lohnsteueraufkom m en, da« von E inkom m en m it 
w eniger als 8000 RM. jä h r lic h  stamm t, e in  Betrag, 
dessen Höhe bei Annahm e der E inkom m enschätzung 
des In s titu ts  u n e rk lä rlic h  ist. D ie  E rk lä ru n g  kann 
n u r d a rin  liegen, daß bei den Zahlungen der A rb e ite r 
und Angeste llten fü r  d ie  Zwangs Versicherung ta t
sächlich die e ffe k tive n  Lohn- und  Gehaltsbeträge 
der Berechnung der Beitragsle istungen n ich t in  vo lle r 
Höhe zugrundegelegt werden. D aß die Schätzung 
des In s titu ts  aber u n r ic h tig  ist, e rg ib t sich auch aus 
E rm itte lungen  des Statistischen Reichsamts, die 
fre ilic h  schon über Jahre zurückliegen. Dam als 
ließ sich das R eichsfinanzm in is te rium  fü r  Zwecke 
der Lohnsteuervorschätzung vom  Statistischen 
Reiehisamt Angaben über das durchschn ittliche  
Jahreseinkommen der ta r if l ic h  entlohnten In d u s tr ie 
a rbe ite r zusammenstellen. D ie  E rm itte lungen  des 
Reichsamtes fü h rte n  (im  W in te r 1925) zu dem E r
gebnis, daß 88,3 % a lle r ta r if l ic h  entlohnten In d u 
s triea rbe ite r e in  durchschn ittliches  Jahreseinkom 
men von ru n d  2100 RM . hatten. Diese Angabe kom 
b in ie rte  das R eichsfinanzm in is te rium  m it früheren  
Ergebnissen seiner S teuersta tis tik  und  kam  von da 
aus zu der Annahm e fo lgender E inkom m ensgliede
rung  von schätzungsweise ru n d  19 M ill.  Lohnsteuer
p flich tig e n . Das durchschn ittliche  J ahreseinkomm.cn 
betrage:

1 750 E M . 3 600 E M . 6 600 E M . 12 000 E M . 20 000 E M  
fü r  17 024 000 1619 700 225 000 69 740 33 350

Lohnsteuerp flich tige . Nach dieser Schätzung sollte 
das Einkom m en a lle r Lohnsteuerp flich tigen  etwa 
57 M illia rd e n  RM. betragen. M an hat damals über 
diese Schätzung v ie l gelächelt; denn es handelte sich 
dabei um  eine Berechnung, die den übertrieben n ie 
drigen Schätzungen des Volkseinkommens, d ie  in  der 
ersten S tab ilis ierungszeit ü b lich  waren, e in Ende 
machte. Später kam en aber d ie  oben erw ähnten 
Schätzungen des Volkseinkom mens, die w oh l sämt
lic h  aus dem E rtrage  der Lohnsteuer Rückschlüsse 
a u f das E inkom m en der S teuerp flich tigen  zogen, zu 
ganz ähn lichen Ergebnissen. Was aber noch w ic h 
tig e r ist, d ie Ergebnisse der Lohnsteuer haben die V o r
schätzung des R e ichsfinanzm in iste rium s ganz w e it
gehend bestätigt. Das F inanzm in is te rium  erw arte te

von den E inkom m en der ersten d re i von ihm  geb il
deten G ruppen  einen Steuerertrag von 1095,18 M ill.  
RM. D e r ta tsächliche E rtra g  ste llte  sich nach seinen 
späteren Angaben a u f 1043,6 M ill.  RM. fü r  die Lohn- 
und  Gehaltseinkom m en bis 8000 RM., die annähernd 
m it den ersten d re i G ruppen  der Vorschätzung von 
1925 zusam menfallen. M an d a rf also annehmen, daß 
die Schätzung des R eichsfinanzm in iste rium s an
nähernd zu tre ffe n d  w ar, und  man d a rf w e ite r an
nehmen, daß sie zu rze it h in te r der W irk lic h k e it  noch 
zu rückb le ib t, nachdem in  den le tz ten  M onaten rech t 
erhebliche Lohn- und  G ehaltserhöhungen e rfo lg t 
sind, die das In s t itu t an anderer Stelle seines Be
rich ts  w oh l re ich lich  hoch m it 8—9 % fü r  die ta r i f 
lic h  entlohnten A rb e ite r schätzt. Danach w äre also 
je tz t m it einem D urchschn ittse inkom m en der ta r i f 
lich  entlohnten A rb e ite r  in  der In du s tr ie  in  Höhe von 
etwa 2300 RM. zu rechnen. Das Gesamteinkommen  
der lohnsteuerpn ich tigen  Beamten, A rb e ite r und  
Angeste llten  d ü rfte  m an je tz t w oh l m it  40 M illia rd e n  
RM. jä h r lic h  n ic h t zu hoch ansetzen. D ie  Schätzung 
des In s titu ts  kann  gegenüber diesen Zahlen, d ie a ll
m onatlich  eine neue Bestätigung erfahren, n ic h t a u f
rech t e rhalten werden. D e r W e rt der E rm itte lungen  
beschränkt sich a u f d ie annähernde Festste llung der 
Einkommensbewegung. A uch  h ie r fü r  sind sie jedoch 
erst dann verw endbar, w enn durch  m ehrere M onate 
h in du rch  der Beweis e rb racht ist, daß sich ta tsäch
lic h  das Ergebnis dieser Schätzung m it dem Ergebnis 
deckt, das die Lohnsteuererträgnisse lau fend  m it 
größerer G enau igke it reg istrieren. Dagegen is t es im  
höchsten G rade wünschenswert, daß man end lich  zu 
e iner statistischen A usw ertung  der Lohnsteuerkarten  
kom m t, die sogar fü r  die einzelnen Berufe  die Fest
ste llung des Gesamteinkommens der Lohnsteuer- 
p flic h tig e n  (gestalten und auch Aufschlüsse über die 
regionale V e rte ilung  dieses Aufkom m ens geben 
würden.

D ie  zentrale W ohnungs- 
Nur keine rationelle deputa tion  der S tadt
Wohnbauwirtschaft! B e rlin  ha t k ü rz lic h  den

— —  ' ■ — Vorschlag der F irm a
C hapm an &  Co., a u f dem Schöneberger Südgelände 
einen e inhe itlichen  B lock von run d  15 000 W oh
nungen zu erste llen, abgel'ehnt. Das w a r nach dem 
W iderspruch, den das P ro je k t gerade von maßgeben
der Seite gefunden hatte  (vgl. N r. 20, S. 795) n ich t 
anders zu erw arten. D aß auch die w eite ren  V o r
schläge der A m erikaner, an verschiedenen anderen 
Stellen k le inere  B locks zu bauen, abgelehnt werden 
mußten, w e il d ie ze rsp litte rten  E in ze lp ro je k te  n a tü r
lich  v ie l teu re r kam en (174— 203 % der Friedensm iete) 
w a r danach n ic h t zu verw undern. E rs taun lich  ist 
n u r die H a ltu ng , die das W o h lfah rtsm in is te riu m  und 
die M agistratskom m ission dabei einnehmen. N ach
dem M in is te r H ir ts ie f er noch am 19. M a i in  e iner 
etwas verw orrenen und  durchaus n ic h t le idenschafts
losen Rede das C hapm an-Pro je lct un te r H inw e is  au f 
den k ü n ft ig e n  Z en tra lbahnhof und  darau f, daß deu t
sches G eld nach dem A usland  fließen  w ürde, abge
lehn t hatte, ve rlau te t nunm ehr, daß die von Kom m er
z ien ra t H aberland  geleitete Berlin ische Bodengesell
schaf t a u f dem gleichen Gelände m it amerikanischem  
Geld  W ohnhäuser bauen w ill .  D ie  O p tio n  au f das 
T erra in , d ie  Chapm an fü r  run d  400 000 RM. von 
den etwa 40 G rundbesitzern  erworben hatte, w i l l  die 
S tadt B e rlin , w ie  gerüchtweise ve rlau te t, fü r
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500 000 RM. den A m erikane rn  w ieder abkaufen. 
H aberland, der dem W o h lfa h rtsm in is te riu m  sehr 
nahe steht, w i l l  danach das gleiche P ro je k t w ie  
Chapm an, anscheinend sogar m it e iner sehr ähn
lichen  fin anz ie llen  K o ns tru k tion , ausführen, n u r o ffe n 
bar w esentlich  teu re r; soweit w ir  in fo rm ie rt sind, 
haben wenigstens die deutschen Konkurrenzangebote 
erheb lich  über den K a lku la tion en  der A m erikane r 
gelegen. Über diese u n te rr ich te t je tz t zum ersten
m al aus fü h rlich  das F ach b la tt „W o hn un gsw irtscha ft“  
vom 24. M a i 1927. H ie r  leg t Linnecke  dar, daß die 
A m erikane r 14 400 W ohnungen angeboten hatten, und 
zw ar 50% davon m it 3 Zimmern  und  je  25% m it 
21/2: und  4rY¿ Z im m ern, insgesamt 1,158 M ilk  qm  
W ohnfläche  gegen eine feste Pachtsumme  von 15,792 
M ilk  RM. jä h r lic h . Nach 28 Jahren so llten  die ge
samten Besitzw erte der S tad t B e rlin  schulden- und  
las ten fre i zu fa llen . D ie  A m e rikan e r rechneten fü r  
sich m it e iner Bausumme von 182 M ilk  und  hätten  
danach je  8,7 % Verzinsung und  Abschre ibung 
28 J ahre lang  verd ien t. Sie boten aber ke ine An le ihe  
zu diesem Satz, sondern fe rtige  H äuser; w ären die 
Baukosten größer geworden, so hätte  sich die V e r
zinsung des von den A m erikane rn  investie rten  K a p i
ta ls erm äßigt. Bei 182 M ilk  RM . w ürde  die K a p ita l
verzinsung 13,60 RM. p ro  qm  betragen; zuzüg lich  
a lle r Verw altungskosten (einschl. An lage- und  Be
triebskosten fü r  W arm wasser und Heizung) käme der 
qm W ohnfläche  a u f 19,40 RM . T ro tz  der Schw ie rig 
ke it, verg le ichbare O b je k te  zu finden , kann  dies etwa 
150% der Friedensm iete jen e r W ohngegend 
gleichgesetzt w erden ; durch  günstigere V e rw e r
tung  der gew erb lichen Räume — die An lage von 
Deta ilgeschäften und Restaurants so llte  in  dem neuen 
S tad tte il ganz p lanm äß ig  erfo lgen — hätte  sich der 
Satz a u f 145 % senken lassen. D a  ein dera rtige r Satz 
in  einem ganzen S tad tte il eine allgem eine Ten
denz zu r M ie tste igerung auslösen w ürde, g laubte 
S tad tbaura t D r. W agner diesen P lan n u r ve ra n tw o r
ten zu können, w enn er d ie  M ie ten durch  Zuschüsse 
aus H auszinssteuerm itte ln  —  also n ic h t durch  Ge
w ährung  von Hauszinssteuerhypotheken! —  in  Höhe 
7?U. í c fIn l au I  120 % der Friedensm iete ve r
b illig te . D a  die A m erikane r dies G e ld  zum Bauen 
n ich t brauchten, könn te  m an diese M it te l in  Höhe 
von 50 M ilk  zinstragend anlegen und die Zuschüsse 
a lle in  aus den Zinsen zahlen. D e r W o h lfah rtsm in is te r 
h a t dieses Angebot, das der W ohnungsw irtscha ft ganz 
neue Methoden erschlossen hätte, m it  der u n zu tre f
fenden Begründung abgelehnt, daß Hauszinssteuer
m itte l n ic h t fü r  Bauten ausländischer U nternehm er 
gegeben werden dü rften . (Vgl. N r. 20). In  der T a t 
ha t aber die F u rc h t vo r e iner p lanm äßigen K om m u
na lis ie rung  des Wohnungswesens, —  d ie  späteren 
Generationen (es hande lt sich ja  um  reine V e rw a l- 
tungsarbe it!) so se lbstverständlich  erscheinen w ird  
w ie  der kom m unale Betrieb  der T iefbauanlagen, — 
die A b lehnung  dieser e infachen und  großzügigen 
P läne bestim m t. D a m it is t eine —  v o rlä u fig  w o h l 
n ic h t w iederkehrende —  Gelegenheit versäum t, den 
deutschen Städtebau a u f eine ra tione lle , moderne 
G rund lage zu stellen. Angesichts der a llgem einen 
F u rc h t vo r der „k a lte n  Sozia lis ierung“  und  der H a l
tu ng  des W oh lfah rtsm in is te rium s besteht w en ig  A us
sicht, daß die m it anderen preußischen Städten 
schwebenden Verhand lungen der F irm a  C hapm an in  
der Weise d u rchg e füh rt werden w ie  sie a lle in  e rfo lg -

re ich  sein können: indem  die Stadt das ö ffe n tliche  
K a p ita l fü r  den W ohnbau n ic h t au f zahllose Bau
h e rrn  v e rte ilt  und  sich so jeden Einflusses beraubt, 
sondern indem  die E rr ich tu n g  der W ohnungen nach 
fester Baubeschreibung ausgeschrieben w ird , wobei 
die Baunternehm er, die ö ffe n tliche  M it te l erhalten, 
sich ve rtra g lich  ve rp flich te n , eine im  voraus fest- 
gelcgte M ie te  zu- erheben. D ie  S tadt B e rlin  w ird  je 
doch dies Ja h r — angesichts der herrschenden K a p i
ta lk n a p p h e it und der vorgeschrittenen Jahreszeit — 
a u f den größten T e il ihres Bauprogram m s (ursprüng 
lic h  25 000 W ohnungen) verz ich ten  müssen, es sei 
denn, daß es H aberland  geling t, die Lücke  m it seinem 
P ro je k t auszufüllen . Es w ird  interessant sein, nähe
res über seine K a lku la tio n e n  zu erfahren. * 8

_ D e r Arbeitsausschuß  des
Vor der Erhöhung Verwaltuingsrats de rD eu t-

der Posttarife sehen) . Reiühspost hat
— —• — nach m ehrtäg iger Bera
tung  die Gelbührenvorlage -der V e rw a ltun g  m it  w e n i
gen Ausnahm en gutgeheißen. D ie  Zugeständnisse, 
die mach der o ffiz ie lle n  Schätzung einer M in de re in 
nahme von 45 M ilk  RM . entsprechen sollen, be
ziehen sich le d ig lich  a u f die Gebühren fü r  O rts 
b rie fe  und  Fernpostkarten, die s ta tt 10 R p f. n u r  je
8 R p f. betragen sollen, und en tha lten  eine unerheb
liche  M ild e ru n g  fü r  die E inzah lung  k le in e r Beträge 
m it Z äh lka rte  und  di© Überweisung von einem Post
scheckkonto a u f ein anderes (5 R p f. s ta tt 10 R p f., 
b isher gebührenfre i). D iese geringen Konzessionen 
sind so gu t w ie  w ertlos, zum al m an be fü rch ten  muß, 
daß die I  ost d ie  s iche rlich  ba ld  lauftauchenden 
K lagen über den „k ru m m e n “  Betrag von 8 R p f. 
zum A n laß  nehmen w ird , die be tre ffenden  Ge
bührensätze in  n ic h t a llzu  fe rne r Z e it a u f 10 R p f. 
„abzurunden“ . (Es w äre  u n te r diesem G esichtspunkt 
sogar besser gewesen, den —  in  der K riegsze it du rch 
aus bew ährten —  Satz von 7J/2 P fenn ig  zu wählen, 
m it dem sich w ir ts c h a ftlic h  sehr v ie l bequemer 
rechnen läß t.) D ie  Ä nderung  der Paket- und 
Zeitungsigebühren is t zu rückgeste llt w orden  und  soll 
w oh l g le ich  v o r d ie  Vo llve rsam m lung  des V e r
w altungsrats kom m en, die am  17. Ju n i Zusammen
t r i t t ,  Nach der ganzen A r t  und  Weise w ie  der Be
schluß -des Arbeitsausschusses zustandegekommen 
ist, w ird  man von den Entschließungen dieses auto
nomen  G rem ium s kaum  eine erhebliche M ilde rung  
der Verwaltungsvorschläge e rw arten  können. D en
noch müssen d ie  M itg lie d e r des V e rw a ltungsra ts 
Kn le tz te r Stunde noclunaLs an ih re  V e ran tw ortung  
e rinne rt werden. D ie  W ir ts c h a ft ha t an e iner Ge
buhrenerhöhung von 200 oder 300 M ilk  RM. schwer 
zu tragen, und die E n tw ick lu n g  der K o n ju n k tu r  kann 
durch -die W elle  von Preiserhöhungen, die je tz t er
folgen, gefährdet werden. Zudem is t d ie  N o t
w en d ig ke it der T a rife rh öh un g  im m er nodh ,n ich t 
bewiesen. Nach allem, was man über die ve rtra u 
lichen Beratungen -des Arbeitsausschusses h ö rt, h a t 
dieser den W unsch e in iger M itg lie d e r a u f N ach
p rü fu n g  des E tats der Reichspost m it  e rheb licher 
M ehrhe it abgelehnt. D ie  einzelnen T a rifp o s itio n e n  
sind nach e iner unw idersprochen gebliebenen M e l
dung der „F ra n k fu r te r  Ze itung“  m it 9 gegen 5 -Stim
men genehm igt w orden ; die M ehrhe it besteht o ffe n 
bar aus -den 3 S tim m en d e r Personal Vertreter, den 
Stim m en des Vertre te rs des R eichsfinanzm in iste -
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iium s, der Landw irtscha  f t,  Bayerns, Braunseih weigs, 
eines D eutschnationalen und  eines Zentrum sabgeord
neten. D a  die S tim m enverte ilung  in  der V o llv e r
sam m lung zw eife llos ähn lich  sein w ird  und  die 
le h rh e it auch ohne die Stim m en der Personal ver- 
re te r vo r lieg t, die begre iflicherw eise  m it der V e r

w a ltu ng  gehen; da überdies die Gegnerschaft der 
Sozialdem okraten, die als P a rte i der A rbe itnehm er 
an der e rh o fften  G ehaltserhöhung  einiges Interesse 
hat, n ich t sehr le b h a ft zu sein scheint, so is t ein 
abweichender Beschluß am 17. Jun i, w ie  gesagt, 
"aum zu erw arten. Demgegenüber m öchten w ir  

nochmals betonen, daß w ir  die G ebührenerhöhung in  
dem vorgeschlagenen U m fang  fü r  verm eidbar halten. 
(Vgl. N r. 21, S. 826.) Zunächst is t n ich t einzusehen, 
W arum das R e ichsfinanzm in is te rium  der Post n ich t 
c.le A u fnahm e e iner Ausländsanle ihe  gestattet, die 
sicher zu angemessenen Bedingungen zu erlangen 
^ a re ; w e ite r könnte  die fü r  Verkehrsverbesserungen 
W o ffe ns ich tlich  ag ita torischer Weise angesetzte 
*8 um me ru h ig  ganz gestrichen w erden; und  end lich  
ffiuß nach d rück lich  d a rau f hingewiesen werden, daß 
im  gegenwärtigen Betrieb  der Post noch v ie le  kosten
sparende Verbesserungen vorgenommen werden 
können.

»»Saisonschwankungen“
D ie  Frage der Saison
schwankungen, d. h. der 
regelm äßig m it dem

~ T  -----  . Wechsel der Jahreszeit
sich ergebenden Veränderungen in  der W irtsch a ft, 
]st im m er w ieder Gegenstand neuer Untersuch un- 
feen. W ie  unsicher man o ft  in  der B eurte ilung  dieser 
- rage ist, zeigen die fo lgenden zw ei Z ita te  aus den 
M onatsberichten der Deutschen Reichsbahn-Gesell
schaft fü r  Januar 1926 und Januar 1927. In  dem 
ersten he iß t es zu Beginn des Berich ts:

„  D ie  nach den Inventuraufnahm en und Geschäfts- ' 
absc Bussen im  Januar in  der Kegel zu erwartende 
Belebung von Handel und Verkehr tra t in  diesem Jahr 
m c iit m  die Erscheinung, dagegen spiegelten sich die 
1 fugen weiterer Betriebseinschränkungen und Stillegun- 
PC1' \  Gescha ftsa ufsicli teil und Konkurse in  einer rück- 
läufigen Güterverkehrsbewegung w ider.“
je Reichsbahn fü h rte  also die V e rringe rung  des 

G üterverkehrs im  Januar 1926 a u f d ie  Verschlechte
rung  der W irtschafts lage  zu rück ; norm alerweise sei 
eine Belebung des G üterverkehrs zu e rw arten  ge- 
wesen. Norm alerweise he iß t in  diesem F a lle  saison- 
m aihg. F ü r  Januar 1927 lau te t der e in le itende Satz 
des M onatsberichts w esentlich anders:

t u”  refc lm äß ig  in den ersten Jaihresmonat fallenden
Jahresabschlüsse und Inventuren, der Abschluß der 
tu benverarbeitii ng und die Einschränkung der Bau

tä tigke it spiegeln sich a lljä h rlic h  in  einem Rückgang 
des Eisenbahngüterverkehrs im  Januar w ider.“  

nnerha lb  eines Jahres ha t die Reichsbahn ih re  A u f-  
assung von den Saisonschwankungen also ra d ik a l 

geändert. Erschien ih r  1926 der Januar als ein M onat 
des Aufschw ungs fü r  ih ren  Verkehr, der sich dann 
unerw arte terw eise in fo lge  der W irtscha ftskrise  n ich t 
ausw irkte , so nahm  sie 1927 den Verkehrsrückgang 
als eine norm ale Erscheinung h in , d ie  sich aus den 
jahresze itlichen Bewegungen des W irtschafts lebens 
le ich t au fk lä re . D ie  Angabe fü r  1927 is t r ich tig , die 
fü r  1926 w a r falsch. 1926 hatte  aber die Reichsbahn 
vor der V e rö ffe n tlich u n g  ihres guten Jahresab
schlusses fü r  1925 ein Interesse daran, ih re  finanzie lle  
Page als ungünstig  erscheinen zu lassen. 1927 w a r

jede r Versuch nach dieser R ich tung  aussichtslos. 
W ie  sehr sich Saisonschwankungen dazu eignen, 
die finanz ie lle  Lage der großen Reichsbetriebe in  
dem von der V e rw a ltun g  jew e ils  gewünschten 
L ic h t erscheinen zu lassen, ha t auch das V e r
halten der Reichspost bei der D iskussion 
über die Postgebührenerhöhung le tz th in  ge
zeigt. M it  überraschender G eschw ind igke it gab 
die Post ih r  E innahmeergebnis fü r  den A p r i l  
1927 bekannt und  ste llte  g le ichze itig  fest, daß auch 
dies Ergebnis, das um  10 M ill.  RM. h in te r den ve r
anschlagten m onatsdurchschn ittlichen E innahm en 
zu rückb lieb , die N o tw e nd igke it der Gebühren
erhöhung erweise. E in  B lic k  a u f die Geschäfts
ergebnisse frü h e re r Jahre ze ig t aber, daß der 
A p r i l  im  G eschä fts jahr 1924 um  10,3 M ill.  RM. 
im  G eschä fts jahr 1925 um  11,4 M ill.  RM. und 
nn G eschä fts jahr 1926 um  16,1 M ill.  RM. 
h in te r dem m onatsdurchschn ittlichen E innahm e
ergebnis zu rückb lieb . D ie  Angabe der Post 
w a r also eher geeignet, d ie  A u ffassung  zu bestärken, 
daß es der Reichspost re la t iv  gu t ginge. D e r M onat 
A p r i l  is t eben fü r  d ie  Post e in  ungünstiger M onat; 
auch h ie r liegen o ffe nb a r Saisonschwankungen vor, 
deren nähere U ntersuchung sich die Post b isher an
scheinend noch n ich t ha t angelegen sein lassen. S ta tt 
dieser Aufgabe e iner sorg fä ltigen  U ntersuchung der 
jah resze itlichen  E innahm eschrvankungen  gerecht zu 
werden, ha t man es vorgezogen, sie als Scheinargu
m ent in  dem S tre it der M einungen um  die E rhöhung 
der Postgebühren zu verwenden. Es is t n ich t sehr 
erhebend, w enn ö ffe n tliche  Betriebe zu solchen 
Methoden gre ifen, um  der K r i t ik  an ih ren  F ina nz 
maßnahmen entgegenzutreten.

r-'er jv iiuoraucn oder d ie 
Geschäftsgeheimnisse Verkennung W issenschaft-

.______________  lich e r Erkenntnisse, die * 1
' ~ ~  in  den soeben angeführten

Beispielen beschlossen ist, ve rs tä rk t den Wunsch, 
nach erhöhter P u b liz itä t der ö ffe n tlich e n  Betriebe. 
Gerade Reichsbahn  und Reichspost, d ie ein unbe
schranktes, s taa tlich  garantiertes M onopol haben, 
so llten  zu weitestgehender O ffen legung  ih re r  Be- 
iw’ r  F in f  G e b a ru n g  [gezwungen werden. D ie
Ö ffe n tlic h k e it ha t e in  Recht darau f, über die p a r la 
m entarische und  verw altungsm äßige A u fs ic h t h in 
aus K o n tro lle  zu üiben. In  den V ie rte ljah rshe ften  
des B e rlin e r In s titu ts  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  f in 
den sich Ansätze, d ie  Ergebnisse des Postbetriebs als 
A  on junk lu rS ym ptom e  auszumünzen. Im  le tzten H e ft 
werden die V e rkeh rsz iffe rn  fü r  d ie  ersten Q uarta le  

• “ 6 uncl f 9“ 7 m ite inander ve rg lichen und  fü r  die 
e inzelnen K a tegorien  eine Zunahme von 10 bis 20% 
lastgeste llt D ieser Ansatz zu e iner A usw ertung  der
1 osts ta tis tik  is t jedoch dera rt bescheiden und  vor 
a llem  so wrang neuartig , daß sich d ie  Frage a u f
d rang t: W arum  w ird  diese S ta tis tik  n ich t in  v ie l 
größerem U m fang  der Ö ffe n tlic h k e it vorgelegt? D er 
U m w and des Geschäftsgeheimnisses is t in  diesem F a ll 
n ic h t s tich h a ltig  und  wenn das B e rlin e r In s t itu t bei 
ö ffe n tliche n  Betrieben R ücksichten dieser A r t  neh
men sollte, w ürde  es den Zwecken, zu denen es 
e igen tlich  e rrich te t w orden ist, selbst entgegenarbei- 
en. D ie  w irtsch a ftlich e n  Vorgänge in  D eutsch land 

werden bei w eitem  n ic h t in  dem Ausmaß von der 
S ta tis tik  e rfaß t, w ie  es etwa in  den V ere in ig ten
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Staaten der F a ll ist. E inen um  so größeren A nspruch  
ha t die W ir ts c h a fts k r it ik  au f die V e rö ffen tlich u ng  
von Daten, d ie  bereits fe r t ig  vorliegen, aber von den 
be te ilig ten  Instanzen ängstlich  geheimgehalten w e r
den. A u f  die N o tw end igke it e iner V e rö ffen tlich u ng  
der Umsätze der B e rline r L iquidationskasse  haben 
w ir  bereits im  vorigen H e ft h ingew iesen (N r. 23, 
S. 903). D ie  Beispiele lassen sich le ich t verm ehren. 
A n  dieser Stelle ha t sich k ü rz lic h  D r. F rie d r ich  H äh- 
nel m it  der U nzu län g lichke it unserer „A m tlic h e n  Be
rich te rs ta ttun g  über die A us landsro irtschaft“  (N r. 21, 
S. 827) befaßt. Inzw ischen is t im  Statistischen  
Reichsam t e in um fangreiches W e rk  hergeste llt w o r
den, das die w irts c h a ftlic h e  Lage e iner großen A nzah l 
von Staaten Ende 1926 an H and  reichen statistischen 
M ate ria ls  ana lys ie rt. Diese A rb e it is t in  wenigen 
hunde rt E xem plaren  v e rv ie lfä lt ig t und n u r  einem 
engen K re is in teressierter Persön lichkeiten zugäng
lic h  gemacht worden. W arum  w ird  sie, tro tz  des 
großen und  d ring liche n  Interesses, das in  Deutsch
lan d  fü r  die A us landsw irtscha ft besteht, der b re ite 
ren Ö ffe n tlic h k e it vorentha lten? Das Statistische 
Reichsam t a rbe ite t ja  sch ließ lich  n ic h t zur eigenen 
Belehrung, sondern ha t die P flic h t, d ie  Ö ffe n tlic h 
k e it von dem Ergebnis seiner A rb e ite n  zu u n te rr ich 
ten. D em  Präsidenten des Reichsamts, de r erst k ü rz 
lic h  in  einem A u fsa tz  in  der „Vossischen Zeitung“  
un te r H inw e is  a u f A m e rika  eine größere P u b liz itä t 
der Börsenoorgänge ge fo rde rt hat, w äre  der D ank  
der deutschen W ir ts c h a ft sicher, wenn er seine F o r
derung auch im  eigenen Hause v e rw irk lic h e n  würde.

" Ü ber den A n k a u f der 
Zum K ö in -F rankfu rte r Niederrhein ischen K oh- 

K ohlenfe lderkauf len fe ld e r aus dem Be-
r . — .¿.i.- - .— si tz von R he instahl durch
d ie  F ra n k fu r te r  Gas-Gesellschaft und  die S tadt 
K ö ln  haben w ir  h ie r wenige Tage nach dem Be
kann tw erden  der T ransaktion  b e rich te t (vgl. N r. 15, 
S. 586). Seitdem ha t sich an das Vorgehen der 
Kom m unen eine etwas langatm ige Polem ik ange
schlossen, die le ide r im m er noch n ich t d ie  fü r  die 
Ö ffe n tlic h k e it erwünschte K la rh e it gebracht hat. 
Überraschen m ußte auch, daß die V erbre ite rung  der 
kom m unalen F ro n t gegenüber dem R uhrbergbau, 
die u rsp rü ng lich  durch  die geplante Einbeziehung 
von D üsse ldorf und  einigen süddeutschen G roß 
städten vorgesehen w ar, n ic h t gelang. Schon w äh 
rend der Verhand lungen m it  D üsse ldorf setzte, aus
gehend von der m on tan indus trie ll o rie n tie rte n  Presse 
W estdeutschlands, dann aber auch a u f zahlre iche 
O rgane in  anderen Gebieten übergre ifend, eine K am 
pagne gegen die wagelustigen Kom m unen K ö ln  und  
F ra n k fu r t  ein, wobei über den Preis  und  die Be
schaffenhe it der K o h len fe lde r rech t absprechende 
K r it ik e n  ve rb re ite t und  d ie  M ö g lich ke it e iner R en ta 
b il i tä t  bezw eife lt w urden. In  einem Com m uniqué, 
das die S tad tverw a ltung  K ö ln  und  die F ra n k fu r te r  
Gas-Gesellschaft A n fa n g  M a i erließen, w urden  alle 
ungünstigen Behauptungen über die angekauften 
R he ins tah lfe lde r b es tritten ; m an verw ies darau f, 
daß d ie  Anbohrungen der Felder außerordentlich  
systematisch und  g rü nd lich  d u rchg e füh rt w orden 
seien. E ine etwas deutlichere Beleuchtung der 
S itu a tio n  e rh ie lt d ie  Ö ffe n tlic h k e it dann durch  den 
V e r la u f der am 19. M a i in  Essen abgehaltenen B i
lanzsitzung der F ra n k fu r te r  Gas-Gesellschaft, in  der

über das R W E -P ake t an F ra n k fu r te r  G as-A ktien , 
das ungefähr 32 Prozent des G esam tkapita ls von 
F ra n k fu r te r  Gas beträg t, ve rhande lt w urde. A u f 
G run d  dieses Paketes w ird  näm lich  die F ra n k fu r te r  
Gas-G esellschaft von den Zechen des R W E  nach 
Maßgabe des Selbstverbrauchsrechts m it  K oh le  be
lie fe rt. N un  steht der S tadt F ra n k fu r t  das Recht zu, 
im  Jahre 1929 d ie  F ra n k fu r te r  Gas-Gesellschaft 
vo lls tänd ig  zu erwerben und dam it auch das A k t ie n 
paket, das sich gegenwärtig  im  Besitze des R W E  be
findet, einzulösen. In  diesem F a ll w ürde  das gegen
w ä rtig  bestehende Selbstverbrauchsrecht der F ra n k 
fu r te r  Gas-G esellschaft bei den RW E-Zechen in  
F o r t fa l l  kommen. Im  H in b lic k  a u f diese S itua tion  
ha t d ie  S tad t F ra n k fu r t  a. M . es o ffenbar fü r  zweck
m äßig  gehalten, durch  die G arantie  eines M indest
kurses von 169 Prozent an das R W E  das Paket bei 
diesem nach M ög lich ke it fü r  die nächste Z e it zu 
verankern  und  sich fe rner durch e in  V orkau fsrech t 
a u f das Paket dagegen zu sichern, daß es vom R W E  
an einen Gegner von F ra n k fu r t  v e rk a u ft w ird . 
W enn nun die A u f  Schließung der K oh len fe lde r sich 
w irk l ic h  w en iger ren tabe l erweist, als d ie E rw erber 
es e rw arten, so ha t jeden fa lls  das R W E  die fü r  
seinen A k tienbes itz  aus e iner eventuellen ungünsti
gen E n tw ick lu n g  resu ltie renden R is iken  durch  den 
Kurssicherungsvertrag von vornhere in  ausge
schlossen. Andererseits w iederum  ka nn  die F ra n k 
fu r te r  Gas-Gesellschaft d ie  A u f Schließung der 
K oh len fe lde r nun in  Ruhe vornehm en und w ährend 
deüAufschließungszäeit a u f G run d  des durch  d ie  neuen 
Vere inbarungen m it dem R W E  noch fester fu n 
d ie rten  Selbstverbrauchsrechts seinen K oh lenbedarf 
w e ite rh in  günstig  decken. D ie  W irk u n g  des Selbst- 
verbraucihsrechts in  bezug a u f die Preisgestaltung 
fü r  K oh le  w urde  in  e iner vo r wenigen Tagen be
kanntgegebenen D e n ksch rift des F ra n k fu r te r  M a g i
strats a u f e tw a 20 P rozent des Kohlenpreises be
z if fe r t ,  woraus ih re  sehr erhebliche Bedeutung ohne 
weiteres e rs ich tlich  ist. In  der D e n ksch rift ha t der 
F ra n k fu r te r  M ag is tra t aufs neue in  rech t scharfer 
Weise die G efahren hervorgehoben, die nach seiner 
A ns ich t aus den m onopolistischen Tendenzen des 
Kohlenbergbaus fü r  d ie  Konsum enten erwachsen. 
D ie  nächsten Tage w erden w oh l schon der 
Ö ffe n tlic h k e it e in  deutlicheres B ild  davon geben, ob 
der M onopolismus des Ruhrbergbaus w irk l ic h  noch 
in  dem u rsp rüng lichen  Ausm aß besteht, oder ob 
n ic h t der W iders tand  der Kom m unen und  der Gas
w erke  bereits einen gewissen W ande l geschaffen hat.

-----------------  --------- D ie  diesmalige S itzung
Rohstahl- des V e rw a ltungsra ts der

Protektionismus In te rna tiona len  Rohstahl-
-----------------------  gem einschaft b rachte  eine

bemerkenswerte Abänderung im  System der Aus
gleichszahlungen bei Q uotenüberschreitungen. Be
k a n n tlic h  h a t sich die deutsche B e te iligungsz iffe r, die 
un te r den außerordentlichein Verhä ltn issen der ver
gangenen Jahre berechnet worden ist, b e i dem in 
zwischen e rfo lg ten  A u fschw ung  der In la n d sko n ju n k 
tu r  als v ö llig  unzu läng lich  erwiesen. Z iffe rn  h ie r
über sowie über d ie  Zahlungen, d ie  der französische 
P a rtne r am  E isenpakt in fo lge  N ich te rre iöhung  seiner 
Quote aus der Gemeinsehaftskasse erhalten hat, s ind 
k ü rz lic h  an dieser Stelle v e rö ffe n tlic h t worden. N u n 
m ehr ha t man die BenacJ e iligung Deutschlands,
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wenigstens te ilweise, ausgeglichen. Durch, eine Son
derregelung is t zunächst die deutsche B e te iligung in  
ein In lands- und ein A uslandskontingen t a u f ge te ilt 
und der Satz fü r  Ü berschreitung des Auslands
kontingents von 4 D o lla r  a u f d ie  H ä lfte  reduz ie rt 
worden. E ine u n m itte lb a re  Gegenleistung h ie r fü r  
scheint n ic h t e rfo rde rlich  gewesen zu sein. D ie  Zu
sage, daß sich die deutsche In d u s tr ie  be im  E x p o rt 
eine gewisse Beschränkung auferlegt, ist b ekann tlich  
schon bei der le tzten Q uarta lss itzung gem acht w o r
den, u m  d a fü r eine höhere Bemessung des Gesamt
kontingents a lle r B e te ilig ten , und  dam it auch der 
deutschen Quote, zu erzielen. Diese Z if fe r  is t je tz t 
unverändert geblieben, w o fü r  v ie lle ich t neben der 
(nach fortgesetztem Rückgang) k ü rz lic h  a u f dem 
in te rna tiona len  E isenm arkt aufgetretenen, aber b is 
her noch n ich t a llzu  k rä ft ig e n  Befestigung w oh l 
w ieder G esichtspunkte des inneren Ausgleichs im  
K a r te ll maßgebend w aren. D a auch der deutsche 
In landabsatz nach w ie  vo r günstig  ist, w aren  a lle  
Voraussetzungen fü r  d ie  Verlängerung der deutschen 
Zugeständnisse in  der E x p o r tp o lit ik  gegeben. U n te r 
diesen Umständen w ird  d ie fin an z ie lle  A u sw irku ng  
des abgeänderten Verrechnungsmodus recht erheb
lic h  sein und  w ahrsche in lich  e iner H a lb ie rung  der 
deutschen Zahlungen  nahekammen. W ird  d ie  Be
lastung der deutschen S tah lp roduk tion  durch  das 
M iß ve rhä ltn is  der Q uoten in  der In te rna tiona len  Roh
stahlgem einschaft abgem ildert, so w ird  sie doch zu
gle ich in  ein noch krasseres L ic h t gerückt. W enn 
man schon das im  In la n d  und im  Ausland abgesetzte 
M a te ria l be i der Berechnung der Ausgleichszahlungen 
trenn t, so muß m an sich auch darüber k la r  sein, daß 
fü r  die Beeinflussung des W eltm arktes, die ja  doch 
der ausgesprochene Zweck d e r In te rna tiona len  Roh- 
stahlgem einscbaft ist, überhaupt n u r die zum  E x p o rt 
kommenden Mengen Bedeutung haben, zumal 
D eutschland als Absatzgebiet fü r  d ie  anderen P artne r 
des K a rte lls  a u f G rund  der m it  dem E isenpakt ve r
bundenen E in fuhrabm achungen über ein festgelegtes 
Maß hinaus n ic h t in  Frage kom m t. Zahlungen, die 
fü r  die zum Inlandsabsatz gelangende M eh rp ro d uk 
tio n  geleistet werden, müssen dem e igentlichen Zweck 
der In te rna tiona len  Rohstahlgem einschaft nach als 
sinnlos erscheinen. A n s ta tt U nterb ie tungen a u f den 
E xp o rtm ä rk te n  zu erschweren, also ih re  u rsp rü ng 
liche  Bestim m ung zu e rfü llen , gelangen sie in  Form  
von Zuschüssen in  die H and  d e r anderen Partner, die 
in  der Quotenbemessung günstiger gestellt s ind, und 
erle ich tern  h ie r gerade die Verschärfung der E x p o r t
konkurrenz, zu deren M ild e run g  sie gedacht waren. 
Diesem N egativum  hat d ie  In te rna tiona le  Rohstahl
gem einschaft au f den ersten B lic k  e in  Positivum  fü r  
D eutsch land übe rhaup t n ich t m ehr entgegenzustellen, 
da sie s ich  ja  aus den o ft e rö rterten  G ründen  un fäh ig  
gezeigt bat, eine in te rna tiona le  Produktionsrege lung 
ta tsäch lich  durchzu führen  und  E rfo lge  au f den E x 
p o rtm ärk ten  zu erzielen. W irksam  geworden s ind  
e igentlich  n u r ih re  Nebenabmachungen, durch die 
der lo thring ischen und luxem burg ischen E isen indu
s trie  ein bestim mtes E in fu h rk o n tin g e n t nach Deutsch
land  zu .den noch w e it über dem  von W e ltm a rk tp re is  
und  Zo ll bed ingten N iveau liegenden deutschen In -  
landpreisen gesichert, dagegen aber jede r fre ie  W e tt
bewerb über d ie Grenze h inw eg  ausgeschaltet w ird . 
Dag R esu lta t dieses Abkom m ens is t eine erhebliche  
Verm ehrung der E in fu h r, über die die deutsche

Schw erindustrie  in  der Zeit der fre ien  Im p o rte  n ic h t 
genug klagen konnte, be i g le ichze itiger Verm inderung  
der A u s fu h r — also etwas v o lksw irtsch a ftlich  du rch 
aus Unerwünschtes. P r iv a tw ir ts c h a ftlic h  buch t es 
die E isen industrie  jedoch zw e ife llos  als einen E rfo lg , 
daß nunm ehr d ie Grenzen gegen jede U n te rb ie tung  
von Lo th ringen  und Luxem burg  geschlossen sm a uua 
die Grenze, b is zu der sie m it  der Preisbemessung 
nach oben gehen kann, w e it hinausgeschoben ist. D ie  
e ffe k tive  W irksa m ke it der In te rna tiona len  R ohstahl
gem einschaft beschränkt sich d a m it zu r Zeit au f 
extrem -pro tektion is tische  E ffe k te  ihres Zusatzab
kommens, und  h ie r fü r  zah lt d ie  deutsche Schwer
indus trie  n ic h t n u r m it  den re la t iv  hoch festgesetzten 
E in fuh rkon tingen ten , sondern auch m it den je tz t her
abgesetzten M illionenbe trägen  der Ausgle ichszahlun
gen, d ie  sich dam it als T r ib u t fü r  den Protektionism us 
darstellen. In  den deutschen Verbandspreisen werden 
die Kosten dieser M onopolis ierung au f d ie  K on
sum enten abgewälzt, w ie  frü h e r die Kosten des in te r
nationa len K onkurrenzkam pfes. D ie  Lösung der 
Aufgabe, die u rsp rü ng lich  d e r In te rna tiona len  Roh- 
stahlgem einschaft zugedacht w a r: die Berein igung  
der M arktbed ingungen, e rw arte t man je tz t bekann t
lic h  von neugebildeten oder neu zu b ildenden in te r
nationa len Exportve rbänden  fü r  d ie  e inzelnen S tah l
fa b rika te . Zum  Röhren- u nd  zum Schienenkarte ll ist 
zu le tz t das in te rna tiona le  W a lzd ra h tka rte ll getreten, 
und  m an verhande lt je tz t in  e iner Kom mission über 
die Quotenfragein bei den geplanten K a rte llen  fü r  
Formeisen, Stabeisen, Halbzeug usw., d ie  sich um  so 
schw ie riger gestalten, als ja  d ie  E x p o rtz iffe rn  noch 
schwankender sind und noch w en iger du rch  B erück
s ich tigung  der K a pa z itä t ausreguliert werden können 
als die P roduk tionsz iffe rn , be i deren K ontingen 
tie rung  d ie  In te rna tiona le  R olistahlgem einschaft selber 
versagt hat. Diese Verbände w erden zw ar im  A n 
schluß an d ie  In te rna tiona le  Rohstahlgem einschaft 
gebildet, haben aber m it ih ren  F unk tionen  e igen tlich  
n ichts m ehr zu tu n  und könnten  genau so gu t unab
hängig von ih r  entstehen, was ja  auch be im  Schienen- 
k a r te ll ta tsäch lich  der F a ll w a r. Sch ließ lich  is t auch 
die polnische Frage  w ieder besprochen worden. Main 
konnte sich auch je tz t über den Q uotenanspruch der 
polnischen W erke n ich t e in ig  werden und e rw äg t 
w oh l auch h ie r eine T e ilung  von In lands- u n d  Aus
landskontingent, w om it das Schw ergew icht sich 
m ehr und m ehr von der Erzeugung a u f den Absatz 
verschiebt. D ie  Polen haben o ffenbar Ruhe, abzu
w arten, b is d ie  w ich tigs ten  E xportve rbände  ge
schaffen s ind  und  ih re  A usw irkungen  gezeigt haben.

Reichskredite fü r 
türkische Bahnbauten

Im  Jahre 1926 e rh ie lt die 
Reichsregierung vom 
Reichstag die E rm äch ti- 

— —  gung, fü r  175 M ill.  RM. 
gew ährter E x p o rtk re d ite  die G aran tie  zu übernehmen. 
H ie rvon  sind 30 M ill.  fü r  die E xp o rtk red itve rs iche 
rung  und  25 M ill.  fü r  D arlehen  deutscher E x p o r t f ir 
men ve rw and t worden. Von dem verble ibenden 
Rest von 120 M ill.  RM. sollen 30 M ill.  RM. zur 
G arantie  von Bahnbauten  in  der T ü rk e i ve rw and t 
werden, d ie  d ie F irm a  Ju liu s  Berger T ie fbau  A.-G . 
übernommen hat. Es. hande lt sich dabei um  ein O b
je k t von insgesamt 65 M ill.  RM. D ie  Bahnba.uten der 
deutschen I  irm a  ste llen n u r einen A usschn itt aus 
dem tü rk ischen  Bahnbauprogram m  dar. A uch  eine 
schwedische G ruppe  ha t einen ähn lichen A u ftra g
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erhalten, und  m it e iner belgischen G ruppe  w ird  sei
tens der tü rk ischen  Regierung noch verhandelt. D ie  
F inanz ie rung  der Bahnbauten und  der Ausbau an
derer Yerkehrsanlagen soll durch, tü rk ische  Schatz
bonds im  Gesamtbeträge von 200 M ilk  tü rk . P fd . 
(450 M ilk  RM.) erfo lgen, deren Schuldendienst durch 
die E innahm en der tü rk ischen  T abak-, A lko h o l-  und 
Zündholzm onopole gesichert sein soll, d. h., durch  
E innahm en, d ie  auch den Schuldendienst fü r  die 
Vorkriegsbahnanle ihen der T ü rk e i, der noch im m er 
suspendiert ist, garantieren so llten. U m  dem nahe
liegenden V o rw u rf zu entgehen, die F inanz ie rung  
der Bauten der J u lius Berger A .-G . gefährde in d i
re k t die Interessen der V o rkriegsg läub iger der T ü r 
kei, ha t m an die fo lgenden K red itabkom m en ge
tro ffe n : D ie  Ju lius  Berger A .-G . ha t einen V e rtrag  
m it der tü rk ischen  Regierung geschlosssen, wonach 
sie eine A nzah lung  und  inne rha lb  der v ie r  Jahre 
■währenden Bauze it m onatliche  Ratenzahlungen nach 
dem jew e ilige n  Stande der Bauten am Monatsende 
e rhä lt. P a ra lle l lä u ft  e in K red itabkom m en m it einem  
Bankenkonsortium , an dem die B e rlin e r G roßban
ken un te r F üh run g  der Deutschen O rie n tb a n k  maß
gebend b e te ilig t s ind ; danach w ird  der T ü rk e i in  
v ie r g leichen Jahresraten ein K re d it gem ährt, der 
sich insgesamt a u f 65 M ill.  RM. s te llt und  in  
96 M onatsraten, also in  acht Jahren, m it  einem Ge
samtbeträge von 81 M ilk  RM. zurückgezah lt w ird . 
Diese R ückzahlungsbedingungen sollen e iner V e r
zinsung des K re d its  m it insgesamt 10% (8 % Zinsen 
und 2 % Provision) entsprechen. Nach 8 Jahren wäre 
also das ganze G eschäft abgew ickelt. A ls  Sicherung 
fü r  die M onatsraten e rhä lt das deutsche K onsortium  
Wechsel a u f die staatliche  Banque A grico le  in  A n 
gora m it entsprechenden F ä lligke its te rm inen . Es 
b rauch t n ic h t besonders bem erkt zu werden, daß 
sowohl der Zinssatz w ie  die R ückzahlungsbedingun
gen fü r  d ie  T ü rk e i eine rech t schwere Belastung dar
stellen. Tatsäch lich  d ü rfte  sie von dem deutschen 
K re d it in  b a r w oh l ke inen P fenn ig  zu sehen bekom 
men. D enn  der jä h rlic h e  Nettoüberschuß der K re d it
ra te  über die Z ins- und  R ückzahlungen in  Höhe von 
■wenig m ehr als 6 M ilk  RM. w ird  in  den ersten v ie r 
Jahren schw erlich  ausreichen, um die lau fenden 
Ansprüche der Ju lius  Berger A .-G . fü r  die ausge
fü h rte n  A rb e ite n  zu decken. Es is t be i diesen K re d it
bedingungen n ic h t ve rw underlich , daß m an nach 
zusätzlichen S icherungen fü r  die Bezahlung der 
Bahnbauten suchte. Zunächst ha t man sich daher 
fü r  den F a ll, daß die Wechsel n ic h t eingelöst w ürden, 
den R ü c k g r if f  a u f d ie  tü rk ischen  Schatzbonds Vor
behalten, deren Ausgabe fre ilic h  die Rechte der V o r
kriegsg läub iger der T ü rk e i bee in träch tig t. D ann  aber 
h a t m an sich vom Reich 30 M ill.  RM. garantieren  
lassen. W enngle ich diese G aran tie  noch n ic h t end
g ü ltig  gegeben ist, b rauch t w oh l an ih rem  Zustande
kom m en n ich t m ehr gezw eife lt zu werden. Das Reich 
so ll sich danach gegenüber dem Bankenkonsortium  
v e rp flic h te n , bis zur Höhe von 30 M ilk  RM . fü r  die 
tü rk ische  Regierung einzutreten. Anders als bei den 
Russenkrediten so ll h ie r das Reich n ich t n u r  fü r  den 
K re d it bürgen, den der E xp o rte u r, d. h. d ie  Ju lius  
Berger A .-G ., gew ährt hat, sondern es so ll das ge
samte K re d itr is ik o  der Banken garantieren  einschl. 
der hohen Zins- und Provisionsbeträge. Das Reich 
g ib t seine G a ran tie  in  diesem F a lle  n ic h t nur, um  
die D u rc h fü h ru n g  des Bahnbaues zu erm öglichen, 
sondern es g a ran tie rt auch einen ungew öhn lich

hohen Z insgew inn der Banken, deren R is iko  ohnehin 
angesichts der Zahlungsbedingungen sehr k le in  ist. 
D azu  kom m t, daß die G arantie  des Reichs tro tz  
ih re r  Begrenzung au f 30 M ilk  RM . ta tsäch lich  das 
w irk lic h  ris k ie rte  K a p ita l jederze it v o ll deckt. 
D enn  nach Hergabe des gesamten K re d its  von 
65 M ilk  RM. stehen einschl. Zinsen n u r noch 40,5 
M illio n e n  RM. aus, so daß selbst fü r  den F a ll e iner 
tü rk ischen  Zahlungseinste llung die Banken n u r 
einen —  a lle rd ings großen —  T e il ihres Z insgew in
nes einbüßen w ürden. Diese G arantieübernahm e 
scheint uns rech t w en ig  angebracht zu sein. M an 
mag zugeben, daß die am tliche  E x p o rtfö rd e ru n g  sich 
auch des M itte ls  der G aran tie  und  ev tl, der V e r
b illig u n g  der E xp o rtk re d ite  bedienen soll. D aß aber 
über das K a p ita l h inaus auch noch das ungew öhn
liche  Z ins ris iko  gesichert w ird , geht w e it über eine 
norm ale G ew ährung solcher G aran tien  hinaus. Auch 
der Reichstag ha t w oh l, als er die Regierung er
m ächtigte, solche G aran tien  zu leisten, kaum  an 
diese M ö g lich ke it gedacht,

.....  1 In  einem der („s treng
Schweinezüchter und ve rtra u liche n “ ) R und-

Kartoffelzoll schreiben, durch  die die
----- —..■■■■ ■ „V e re in igung  der deut
schen Bauernvereine“  (n ich t zu verwechseln m it  der 
neu gegründeten „Deutschen Bauernschaft“ ) ih re  
Organe über schwebende Fragen zu un te rrich ten  
p fle g t, w ird  u. a. zu den deutsch-polnischen H an 
delsvertragsverhandlungen  S te llung  genommen. Es 
is t n ich t w e ite r ve rw underlich , daß die L e itu ng  des 
genannten Verbandes h ie rbe i n ich t n u r  einen „m ög 
lichs t hohen Z o ll“  a u f Schm eine fle isch  (und lebende 
Schweine) fo rd e rt, sondern auch eine weitgehende 
und  scharfe K on tingen tie rung  der polnischen 
S chw e ine -E in fu lir p ropag ie rt, um  dem aus der 
L a n db un d -A g ita tio n  her bekannten „Po lenschw ein“  
das E ind ringen  nach D eutsch land zu erschweren. 
Geradezu phantastisch m ute t aber d ie  Begründung 
an, m it  der dann 'w e ite r fü r  eine Erhöhung des 
K a rto ffe lzo lls  e ingetreten w ird . Nachdem  k u rz  von 
den so überaus „b illig e n  P roduktionsverhä ltn issen“ , 
un te r denen die polnische Schweinezucht und  -mast 
arbeite t, gesprochen w orden ist, fä h r t der B e rich t 
w ö rtlic h  fo rt :

„Was den K arto ffe lzo ll anbelangt, so haben n icht nu r 
die kartoffelproduzierenden Gebiete ein Interesse an 
einem möglichst hohen Kartoffe lzo ll, sondern auch die 
Gebiete der Sclimeineproduktion. Es ist erwiesen, daß 
in  der Nachkriegszeit die Schweineproduktion im  Osten 
Deutschlands in  allen Provinzen ganz erheblich zu
genommen hat. D ie Landw irte  des Ostens gehen also 
dazu über, m it ihren überschüssigen Karto ffe ln  Schweine 
zu mästen. Das bedeutet fü r  die alten schweine
mästenden Bezirke eine Konkurrenz. Daher haben diese 
auch ind irek t ein Interesse an einem möglichst hohen 
Karto ffe lzo ll."

M it  andern W orten : es besteht nach der A ns ich t 
der B auern-Vere in igung eine doppelte  K onku rrenz  
Osteibiens bezüglich  der Schw eineproduktion. 
Erstens gehen die ka rto ffe lbauenden  Betriebe im  
Osten m ehr und  m ehr dazu über, d ie  K a r to ffe ln  im  
eigenen B e trieb  zu ve rw erten ; sie ve rknappen  also 
dam it d ie  „R ohsto ffdecke“  der schweinemästenden 
Betriebe und  verstä rken d ie  Tendenz zu e iner V e r
teuerung der F u tte rm itte l. Zweitens  erzeugen sie 
nun  aus den zurückbehaltenen K a r to ffe ln  selbst 
Schweinefleisch; sie erhöhen also d am it das Angebot 
und verstä rken die Tendenz zu e iner Preissenkung
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fü r  Schweinefleisch. W enn in  dieser S itua tion  nun 
noch die „G e fa h r“  entsteht, daß eine un te r günsti
geren Produktionsbedingungen d. h. also m it n ie d r i
geren Fütterungskosten arbeitende Auslandskon
ku rrenz  in  den M a rk t e in d ring t, so so llte  es, w ie  
n jan  w oh l meinen könnte, doch n u r  die eine Konse
quenz geben: näm lich  die Forderung, durch  E rm äß i
gung der F u tte rm itte lp re ise , also Abbau der F u tte r
m itte l-  u nd  dam it auch der K a rto ffe lzö lle , zu einer 
erhöhten W ettbew erbs fäh igke it zu kommen. W o llen  
sich die Bauernvereine dieser L o g ik  verschließen und 
in  der Frage des K a rto ffe lzo lls  m it  dem — sonst be
fehdeten —  Landbund  ta tsäch lich  gemeinsame Sache 
machen? O der is t diese Stellungnahm e n u r ein 
im m erh in  ve rs tänd liche r fa u x  pas, der dadurch  ent
standen ist, daß m an die S itua tion  noch n ich t k la r  
genug e rkann t hat? A u f  jeden F a ll tu t  eine K lä ru n g  
dieser Frage not. Es wäre geradezu ein U ng lück, 
wenn sich die O rganisationen des Bauernstandes 
n ic h t von der a lle rd ings bequemen, aber im  E nd
e ffe k t gerade fü r  sie verhängnisvollen Anschauung 
befre ien könnten, daß jeder Schutzzoll eine A r t  
„V ers icherung“  d a rs te llt und  deshalb w illko m m en  
sein m i i ^ .

~  -------- -—■ D ie  G e lsenkir ebener Berg-
Gelsenkirchen-Abschluß rverks-G esellschaft w ird

demnächst ih ren  Ge-
-— ---- -- --------------  Schäftebericht fü r  die
erste Ges eh ä ftsperi ode nach der Fusion der d re i 
R hein-E lbe-Unternehm ungen, das H a lb ja h r  vom 
O ktober 1926 b is  zum M ärz  1927, vorlegen. D ie  V e r
w a ltu n g  sch lägt vor, eine 4% ige D iv idende  p ro  ra ta  
tem poris, also 8 % a u f das Ja h r bezogen, auszu- 
sehütten. Von dem G ew inn  von 16,164 M ilk  RM. 
sollen 750 000 RM. zu Abschre ibungen ve rw and t w e r
den, die sich au f die zu le tz t m it  17,9 M ilk  RM. a k t i
v ie rte  Zeche M onopol beziehen dü rften . N ic h t 
w en iger als 5,670 M ilk  RM. sollen nach A bzug der 
Tantiem en und  Ausschüttung der D iv idende  au f neue 
Rechnung komm en. In  welchem  U m fange der Ge
w in n  aus den Bete iligungen, insbesondere dem Besitz 
an A k t ie n  der V ere in ig ten  S tah lw erke  oder aus dem 
Kohlenbetrieb  stam m t, is t n ic h t ohne weiteres zu er
kennen. W enn man ann im m t, daß auch die D iv i 
dende der den V ere in ig ten  S tah lw erken  zu r V e r fü 
gung geste llten S tah lvere insaktien, die ja  b ekann tlich  
später zu rücke rs ta tte t werden sollen, der Gelsen
k irchene r Bergwerks-G esellschaft zugute kom m t, 
oder daß Gelsenkirchen, was doch w oh l selbstver
s tänd lich  ist, a u f dem Zinswege schadlos gehalten 
w ird , so müssen ih r  aus dem Stahlvereinsbesitz unge
fä h r  9Vz M ilk  RM. zugeflossen sein, wobei d ie  E rträ g 
nisse aus den Genußscheinen der V ere in ig ten  S tah l
w erke  noch unberücks ich tig t sind. D ie  Ausschüttung 
au f die Genußscheine der Serie B  w a r beka nn tlich  in  
der B ilanz  der V ere in ig ten  S tah lw erke  n ich t k la r  zu 
erkennen. Jedenfa lls d ü rfte  der von G elsenkirchen 
ausgeschüttete Betrag von rund  10 M ilk  RM. ungefähr 
der ih r  von den Vere in ig ten  S tah lw erken zugegan- 
genein Summe entsprechen. D e r da rübe r h inaus
gehende G ew inn erscheint als E rtrag  der Zeche M ono
po l, die am 50. September 1926 m it 17,782 M ilk  RM. 
zu Buche stand und v o r dem Kriege etwas geringer 
bew ertet w a r, rech t hoch. Es zeigen sich h ie r o ffe n 
b a r Sondergewinne aus der im  le tzten Q u a rta l 1926 
noch fü h lba ren  A u s w irk u n g  des englischen Berg

arbeiterstre iks, d ie  v ie lle ich t noch n ich t e inm al v o ll
s tänd ig  ausgewiesen sind. W enn G elsenkirchen diese 
G ew inne n ich t ausschüttet,, sondern durch V o rtra g  
a u f neue Rechnung in  Reserve ste llen  w i l l ,  so ge
schieht das w oh l n u r te ilw e ise m it R ücks ich t a u f 
ih ren  Sondercharakter. W esentlich  sp ie len  dabei 
w ahrsche in lich  auch die bekannten Ausbaupläne fü r  
das G ruben fe ld  m it, von dem die Zeche M onopol ja  
n u r  einen B ru ch te il erschlossen hat. B ekann tlich  
so llte  zu diesem Ausbau eine 80-M ilk -R M .-A n le ihe  
a u f genommen werden. D ie  Verhältn isse a u f dem 
K a p ita lm a rk t haben sich, seit dieser Beschluß im  
F eb rua r d. J. ge faß t w orden  ist, aber so ve r
schlechtert, daß- man zum indest m it der A u flegung  
e iner In landsanle ihe  in  dieser H öhe zunächst n ich t 
rechnen dü rfte . D ie  V e rw a ltu n g  so llte  sich im  Ge
schäftsberich t darüber äußern, ob sie d ie  A bs ich t 
hat, nunm ehr n ic h t ausgeschüttete G ew inne diesen 
E rw eite rungsp länen  d ienstbar zu machen, * I.

~  E in  P rospekt der I. G .- 
Prospekt der Farben industrie  A .-G . au f

I. G. Farbenindustrie A .-G . G rund  dessen 211,080Milk 
— -------  _  R eichsm ark neue Stam m 
aktien  zum H ande l an der B e rlin e r Börse zugelassen 
w orden sind, g ib t n ich t n u r einige Aufschlüsse über 
O rgan isa tion  und  Bete iligungen des Farbentrusts 
sondern auch eine bessere G liederung  e inzelner K o n 
ten der B ilanz, die b isher n ic h t zu erlangen w ar. D ie  
hauptsächlichsten P roduktionss tä iten  der Gesell
schaft umfassen F a b rike n  zu r H erste llung  von Teer
fa rb s to ffe n  und organischen C hem ika lien , von an 
organischen C hem ika lien, von S ticks to ffdü ng em it
te ln  und  anderen Stickstofferzeugnissen, von p h a r
mazeutischen P rodukten , von F ilm e n  und  photogra
phischen A r t ik e ln , von Kunstseide und  sch ließ lich  
von Le ich tm e ta llen . Z u r E rle ich te rung  der techn i
schen L e itung  sind die W erke  in  sechs Betriebsge- 
m einschaften  a u fge te ilt: O berrhe in , N iederrhe in , 
M itte lrh e in , M itte ldeu tsch land  (M aingau), M it te l
deutschland (W o lfen -B itte rfe ld ), und die Bergw erks
ve rw a ltu n g  H alle . D e r G rundbesitz  be träg t insge
samt 7509 hia, wovon ru n d  1354 ha bebaut sind. D er 
B uclim ert der L iegenschaften w ird  in  diesem P ro 
spekt zum ersten M a l angegeben, und  zw ar m it 
60,171 M ilk  RM. Gebäude und Eisenbahnen stehen, 
w ie  der von der Zulassungsstelle erfreu licherw e ise  ge
fo rderten  S pez ifika tion  zu entnehm en ist, m it 
142,783 M ill.  RM. und A p p a ra te  und U tens ilien  m it 
143,942 M ilk  RM. zu Buch. In  der B ilanz  vom 31. D e
zember 1926 w aren  diese d re i Positionen in  einem 
Pasten zuisammengezoigen w orden (346,896 M ilk  RM.). 
A lle n  Forderungen der K r i t ik  gegenüber, d ie eine 
bessere Zerg liederung der B ilanz  verlangte, w a r  von 
der V e rw a ltung  der I. G. im m er eingewendet w o r
den, daß m an dadurch  der K onku rrenz  w ich tig e  Ge
schäftsgeheimnisse auslie fern  w ürde  und  w eite re  A n 
gaben n ich t im  Interesse der G esellschaft lägen. D ie  
V e rö ffe n tlich u n g  in  dem Prospekt zeigt, daß sehr 
w oh l eine weitergehende S pez ifika tion  einzelner 
B ilanzposten erfo lgen kann, ohne daß die In te r
essen des Unternehm ens geschädigt werden. 
U nd die K r i t ik  w a r n ich t dm U nrecht, als sie 
festste llte, daß es d e r V e rw a ltu n g  n u r an gutem  
W ille n  mangele, ih re  A k tio n ä re  besser zuj u n te r
rich ten . D ie  Vorrä te, d ie im  Prospekt g le ich fa lls  
getrennt a u fg e fü h rt werden, umfassen 15,152 M ilk
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RM. Rohmaterialien, 38,669 M ili.  RM. B rennstoffe  
und technische A r t ik e l u n d  172,213 M il i .  RM. eigene 
Erzeugnisse. D aß dieser letzte Posten ve rh ä ltn is 
m äßig groß erscheint, d ü rfte  dam it Zusammen
hängen, daß künstliche  D üngem itte l fü r  die Saison 
au f V o rra t hergeste llt w urden . Zu den Konten  F o r
derungen  und V e rb in d lich ke ite n  w ird  im  P rospekt 
e rläu te rnd  bem erkt, daß die Forderungen an 
Konzerngesellschaften am Absohlußtage 83,766 M ili.  
RM., die Schulden 90,246 M il i .  RM. betragen halben. 
Ganz durchs ich tig  sind auch diese Angaben n ich t, 
aber gegenüber dem G eschäftsbericht fü r  1926 ste llen  
sie doch einen F o rts c h ritt dar. Bedauerlich  ist, daß 
keine U m sa tzz iffe rn  bekaniltgegeben werden. A us
ländische U nternehm ungen d ieser A r t  scheuen eine 
derartige  V e rö ffe n tlich u n g  n ich t. W a rum  h a t die 
Zulassungsstelle ke ine U m sa tzz iffe rn  fü r  den P ro
spekt gefordert? Ü ber die P ro du k tion  w ird  im  P ro
spekt fast n ich ts  gesagt. Be i E rw ähnung  der Bauten 
im  Leuna-W erk he iß t es nur, daß die S ticks to ff w erke 
der I.  G. nach V o llendung  der N eubauten eine K a pa 
z itä t von rund  500 000 t  P r im ä rs tic ks to ff besitzen 
werden. Über d ie  die Ö ffe n tlic h k e it besonders in te r
essierende K ohleverflüss igung  te i lt  der P rospekt n u r 
m it, daß die Großversuchsanlage zu r K oh le hyd rie 
rung  am 1. A p r i l  1927 in  M erseburg in  B e trieb  ge
nommen w orden  is t. Was m it der b isherigen P ro
d uk tio n  der A n lage geschehen is t —• der Prospekt 
is t vom  M a i d a tie rt —  w ird  n ic h t gesagt. Ü ber die 
V ertriebs plane  d e r I. G. w a ren  in  d e r le tz ten  Zeit 
verschiedene G erüchte im  U m la u f. So h ieß es u. a. 
daß die I .  G. die A k t ie n m a jo r itä t der Deutschen  
Petroleum  A .-G . übernehmen werde. Von der I.  G. 
is t das dem entiert w orden und von der Deutschen 
E rdö l A .-G . und  den R ütgersw erken, in  deren Be
s itz  sich die D P A G -M e h rhe it be finde t, auch. D ie  
interessierten B anken —  D isconto-G esellschaft (D eu t
sche E rdö l) und Deutsche B ank (Rütgerswerke) — 
scheinen aber ta tsäch lich  a u f eine Ü be rfüh rung  der 
D P A G -M a jo r itä t in  den Besitz der I.  G . h in z u 
arbeiten. V o r lä u fig  besitz t die I. G. als Vertriebs- 
geeellschaft d ie  Deutsche G asolin  A .-G . (m itb e te ilig t: 
R oya l D u tch  und  Standard O il) , w äh rend  d ie  
Deutsche Petro leum  A .-G . Vertriebsgesellschaft der 
A ng lo  Persian ist. D ie  m it  dieser lau fenden  V e r
träge d ü rfte n  v o rlä u fig  das H au p th ind e rn is  fü r  eine 
V e rb indung  m it d e r I.  G. sein. Von a llen  diesen 
D ingen  sp ric h t der Prospekt ebensowenig w ie  im  
G eschäftsbericht und  in  der G enera lversam m lung 
davon gesprochen w orden  ist.

Höherbewertung der 
Vorra tsaktien  bei den 
A d le rw erken  K ieyer

D ie  B ilanz, die die A d le r-  
merke vorm . H e in rich  
K ie ye r A .-G . fü r  das am 
51. O k tobe r 1926 abge

schlossene G eschä fts jahr 1925/26 vorgelegt hat, g ib t 
zu e in igen Bem erkungen A n laß . Das G eschäftsjahr, 
das fü r  die Gesellschaft noch v o ll in  d ie  Periode 
der M odern is ierung und  U m ste llung  au f neue, ra tio 
nellere Fabrika tionsm ethoden gefa llen  ist, sch ließt 
nach den B ila n z z iffe rn  fo rm e ll fas t ohne Verluste  
ab. Es w ird  e in B ru tto ge w in n  von annähernd 
3 M ilk  RM. ausgewiesen. Nach anscheinend noch 
angemessenen, aber gegenüber dem V o rja h re  im m er
h in  um  300 000 RM . ve rm inderten  Abschre ibungen 
ve rb le ib t e in  k le in e r Fehlbetrag, der eine R eduktion  
des aus dem Jahre 1924/25 übernommenen G ew inn 

vortrags von 134 232 au f 48287 RM . no tw end ig  
m acht. E innahm en und  Ausgaben w ü rden  sonach 
fo rm e ll e in igerm aßen im  G le ichgew ich t sein. E ine 
nähere Be trach tung  zeigt aber, daß dieses G le ich 
gew ich t kü n s tlich  herbe ige füh rt w erden mußte. Im  
Zusammenhang m it der in  der le tz ten  G enera lver
sam m lung vom J u li 1926 beschlossenen Einziehung  
von 6,190 M ilk  RM . V orra ts-S tam m aktien  h a t sich 
das S tam m a k tien ka p ita l a u f 19,250 M il l ,  RM . ve r
m inde rt, w ährend  die Reserve um  den Buohgew inn 
von 4,464 M ilk  RM. au f 7,064 M ilk  RM . e rhöh t ist. 
D ie  V o rra tsak tien  hatten  also m it 1,725 M ilk  RM. 
oder annähernd 28% zu Buche gestanden. D ieser 
B uchw ert w a r  en tha lten  gewesen in  dem in  der 
B ilanz  p e r Ende 1924/25 m it 2,338 M ilk  R M , ausge
w iesenen K on to  „E ffe k te n  und  Be te iligungen“ . Bei 
der Beobachtung der E n tw ic k lu n g  des Kontos zeigt 
sich nun, daß es zu Ende des G eschäftsjahrs 1925/26, 
fü r  das je tz t B e rich t e rsta tte t und die B ilanz  vo r
gelegt w ird , n ic h t um  den Betrag von 1,62 M ilk  RM. 
(den B uchw ert der eingezogenen 6,19 M ilk  RM . V o r
ra tsaktien ) ve rm ind e rt ist, sondern m it einem v ie l 
höheren  Betrage, näm lich  m it  1,776 M ilk  RM. b ila n 
z iert. D abei liegen ke ine Anzeichen d a fü r vor, daß 
die außer den V o rra tsak tie n  noch in  dieser Position 
en tha lten  gewesenen sonstigen E ffe k te n  u n d  Be
te iligungen  im  Jahre 1926 eine Verm ehrung e rfahren  
haben; d ieser Besitz is t v ie lm ehr, da  der Geschäfts
b e rich t ke ine Ä nderung  verzeichnet, o ffe nb a r dem 
U m fang  nach u n d  in  seiner b ilanzm äß igen A u f
nahme ganz unve rändert geblieben. W enn tro tzdem  
diese Position  einen so hohen Bestand zeigt, so g ib t 
ein Passus des neuesten G eschäftsberichts einen P lin - 
weis darauf, was geschehen is t; der B e rich t fü r  
1925/26 besagt näm lich :

„Das E ffektenkonto weist per Saldo einen Zugang, 
auf, der durch die höhere Bewertung der noch darin 
enthaltenen 2 027 600 RM. Vorratsaktien hervorgerufen 
wurde. A u f diese Vorratsaktien hat im  laufenden Ge
schäftsjahr das uns nahestehende Bankenkonsortium 
die ihm  eingeräumte O ption  vollständig ausgeübt.“

In  dem E ffe k te n ko n to  w a ren  sonach noch die 
soeben genannten w e ite ren  2,027 Mall. RM . V o rra ts 
a k tie n  enthalten, nachdem  Ende 1924/25 insgesamt 
8,217 M ilk  RM. V o rra tsak tie n  bestanden ha tten  und 
h ie rvon  durch  den Generalversam m lungsbeschluß 
vom 12. J u li 1926 6,190' M ilk  RM. ka d u z ie rt worden 
w aren. M an h a t also die verb liebenen V orra tsak tien  
b ilanzm äß ig  im  W erte erhöht, und  zw ar, w ie  in 
zw ischen bekann t geworden ißt, von 277/s% auf 
85%. (Dies is t der festbedungene Preis, zu dem das 
Bankenkonsortium  eine O p tio n  hatte, d ie  im  neuen 
G eschäftsjahre 1926/27 ausgeübt w orden  ist.) Es 
w äre  unseres Erachtens besser gewesen, w enn die 
A d le rw erke  diese H öherbew ertung der V o rra ts 
a k tien  unterlassen und  im  neuen Jahre 1926/27 den 
bei der Ausübung der O p tio n  erz ie lten  M ehrpre is  
gegenüber dem B uchw ert der Reserve zuge führt 
hätten. Nach inzw ischen e rfo lg ten  Äußerungen der 
V e rw a ltun g  g laubte  sie sich zu dem von ih r  ge
w äh lten  V e rfah ren  der Vorwegnahm e der O p tions
bew ertung berech tig t, w e il au f anderen B ila n z 
konten  erhebliche s tille  Reserven ruhen. A ber das 
is t ke ine  e in leuchtende E rk lä ru n g . M an kom m t 
den w irk lic h e n  G ründen  der V e rw a ltun g  v ie lle ich t 
näher, w enn m an sich vergegenw ärtig t, was die 
b ilanzm äßige  Folge gewesen wäre, w enn die Ver-
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w a llu n g  den B uchw ert d e r V o rra tsak tien  unve r
ändert gelassen hätte. W enn näm lich  in  diesem F a ll 
d ie L e itung  der Gesellschaft n ic h t eine —1 v ie lle ich t 
steuerlich  unbequeme —  A u flösung  s t i l le r  Reserven 
a u f Anlageikonten usw. vorgenom m en hätte, w äre 
fü r  1925/26 ein den Betrag von 1 M il l .  RM. erheb lich  
übersteigender Feh lbe trag  (D iffe re n z  zw ischen 27* * * * 5 * 7/s% 
und 85% a u f 2,027 M il l .  RM. V o rra tsak tien ) zu ver
zeichnen gewesen, der entw eder aus d e r Reserve 
gedeckt oder im  neuen Jahre aus den G ew innen 
hätte  ausgeglichen w erden müssen. Das hä tte  aber 
die W iederaufnahm e der D iv idendenzah lung  n ich t 
eben e rle ich te rt. Bei einem Kursstand der K leyer- 
A k t ie n  von über 130% w äre  ein solcher Fehlbetrag 
auch eine pe in liche  Überraschung gewesen, beson
ders fü r  die Kreise, in  denen das B ankenkonsortium  
der Gesellschaft inzw ischen d ie  von ih m  a u f G run d  
seiner O p tio n  (zu 85%) übernom m enen 2,037 M ill.  
RM. V o rra tsak tie n  p la c ie rt hat.

~~ D e r Übergang der A k tie n -
Das Umtauschangebot an die m a jo r itä t der • D r. P au l 
Dr. Paul Meyer-Aktionäre M eyer A .-G . aus dem  Be- 

~  = = - .■— ... sitze der G ruppe  D e u t
sche B ank—-Elektrische L ic h t-  und K ra fta n lag e n  
A .-G . an die AE G , dessen produktionstechn ische 
Seite w ir  in  N um m er 22 (S. 867) e rörterten , g ib t 
je tz t auch in  fin a n z ie lle r H in s ich t zu e in igen Be
m erkungen A n laß . D enn den noch außenstehenden 
A k tio n ä re n  d e r D r. P au l M eyer A .-G . is t je tz t ein 
Umtauschangebot de ra rt gemacht w orden, daß fü r  
nom. 140 RM. D r. Paul M e ye r-A k tie n  nom. 100 RM. 
A E G -A k tie n  m it D iv idendensche in  fü r  1926/27 ge
w ä h rt werden. Diese ganze E n tw ic k lu n g  kom m t 
ein igerm aßen überraschend, da mian noch in  der 
D r. Paul M eyer-G enera lversam m lung vom  10. M a i 
d. J. e rk lä r t hatte, daß d e r P rospekt a u f W ieder
zulassung der A k t ie n  an der B e rlin e r Börse späte
stens A n fa ng  Ju n i e ingere icht w erden w ürde. Im  
F re ive rkeh r hatten  d ie  A k tie n , nachdem die frü h e r 
vorhandene am tliche  N o tiz  wegen der Zusammen
legung im  V e rhä ltn is  von 5 : 1 e ingeste llt w orden 
War, bereits w iede r einen M a rk t gewonnen; die 
A k t ie n  lagen auch in  le tz te r Zeit b is  zu dem Augen
b lick , in  (dem d e r M a jo r itä ts v e rk a u f bekann t w urde, 
z iem lich  fest. D ann  tra t ein p lö tz lic h e r K u rs rü ck 
gang ein, m it  dessen H ilfe  ein ku rsm äß iger A n re iz  
zum Um tausch hergeste llt w orden ist. So sehr es an 
sich zu begrüßen sein mag, daß die v ie lg ep rü fte n  
D r. Paul M eye r-A ktionä re  je tz t im  Umtauschwege 
ein le ich t verw ertbares P ap ie r erhalten, so sehr ist 
man darüber befrem det, daß die Deutsche Bank, die 
den Um tausch bew erkste llig t, ihnen je tz t eine 
w eitere V e rk le ine rung  ihres Aktiennom ina les zu
m utet. U n te r B erücks ich tigung  der Tauschre la tion 
von 7 :5  und  der vorangegangenen K a p ita lzu - 
sammerilegung von 5 : 1 e rg ib t sich näm lich , daß n u r 
der siebente ie i l  des früh e re n  N om ina lw erts  üb rig  
b le ib t. Es w äre  nun  fre ilic h  denkbar, daß die A E G  
den v ie lle ich t zu teuer e rka u ften  M ehrheitsbesitz 
dadurch zu v e rb illig e n  sucht, daß sie d ie  außen
stehende M in o r itä t besonders schlecht ab finde t. 
D ann  hä tte  d ie  M in o ritä t, da ja  ke ine Fusion, son
dern n u r e in  fa k u lta tiv e r  Um tausch vorgenommen 
w ird , zu überlegen, ob sie die gemachte O ffe rte  
v ie lle ich t zurückw eisen so ll. W ie  die D inge  liegen, 
d ü rfte  aber d am it zu rechnen sein, daß die meisten

fre ie n  A k tio n ä re  au f das Angebot eingehen; der 
außenstehende Rest w äre dann gegenüber d e r A E G  
v ö llig  machtlos. E ine solche S ituation  w ürde  selbst 
un te r Berücks ich tigung  des Umstandes, daß die E n t
täuschungen der D r. P au l M eye r-A k tionä re  in  der 
N ach in fla tionsze it schon an sich kaum  zu über
tre ffe n  sein dü rfte n , verhängn isvo ll sein. M an  kann  
von die A E G  berührenden Vorkom mnissen, w ie  
die je tz ige  D iv idenden los igke it der G rube Leopold 
A .-G . oder die K äm pfe  der BEW-Vorzuigs- 
aktionäre  abseh en; denn es g ib t einen ganz analogen 
\  organ g, d er der je tz igen  D r. Paul M eyer-T rans
a k tion  aufs H a a r g le ich t u n d  den D r. Pau l M eyer- 
A k tio n ä re n  als W arnungssignal dienen sollte. W ir  
denken an das Schicksal der K upfe rm erke  Deutsch
lan d  A .-G . U nd  es is t e in m e rkw ü rd ig e r Z u fa ll, daß 
im  selben A ugenb lick , ja  sogar in  den g le ichen A us
gaben der sogenannten P flic h tb lä tte r  ein neues U m 
tauschangebot an die K u p fe rw e rke  D eutsch land- 
A k tio n ä re  (1 : 1 gegen A E G -A k tie n ) ausgeschrieben 
w ird . E in  ähnliches Umtauschangebot e rfo lg te  
schon vo r e iner Reihe von Jahren; d ie jen igen, die 
es n ic h t akzeptierten, m ußten eine überaus scharfe 
G o ldum ste llung hinnehm en, durch  die die D iv id e n 
d enga ran tiep flich ten  der A E G  au f e in  M in im u m  
herabgedrückt w urden. M an  verstand s ich  n ich t 
e inm a l dazu, die am tliche  Börsennotiz au frech t zu 
erhalten, so daß eine V e rw ertung  von K u p fe rw e rke  
D eu tsch land -A k tien  v ie lfa ch  n u r  a u f u n ko n tro llie r- 
baren W egen m ög lich  w ar.

M an schre ib t uns: „D ie  
Erweiterung W estbank A .-G . ( frü h e r

der Westbank A.-G. Deutsche Pa lästinabank 
—— in  B e rlin ), die sich im
Jahre 1920 un te r B e te iligung  des Sichel-Konzerns 
und  der dam aligen N a tiona lbank  fü r  D eutsch land 
einen neuen W irkungskre is  in  F ra n k fu r t  a. M . 
suchte und bei der G oldum ste llung von 800 M illio n e n  
P ap ie rm a rk  (davon a lle in  700 M illio n e n  aus K a p ita ls 
erhöhungen von 1923) au f 800 000 G M . zurückgehen 
mußte, be fin de t sich se it e in iger Zeit im  S tadium  
einer k rä ft ig e n  N euen tw ick lung . Schon im  Jahre 
1925 w a r das A k t ie n k a p ita l un te r dam aliger M itbe 
te ilig un g  eines schweizerischen Interessenten durch 
Generalversam m lungsbeschluß w ieder au f 2 M ill.  
RM. e rhöht w orden; die Begebung von 1 M il l .  RM. 
neuer A k t ie n  hieraus w urde  gegen Ende 1926 du rch 
geführt, wobei der schweizerische Interessent 
k a p ita lm ä ß ig  s ta rk  in  den H in te rg ru n d  tra t. Im  
A p r i l  1927 w urde  bekannt, daß die B ank die D iv i
dendenzahlung m it 5% w ieder aufzunehm en beab
sichtige. Je tzt bean trag t d ie  V e rw a ltung , das 
A k t ie n k a p ita l w e ite r um  b is zu 3 M ill.  a u f b is zu
5 M ill.  RM. zu erhöhen. D a m it w ird  die B ank
a lle rd ings erst einen T e il des V o rkriegskap ita ls
zurückerha lten , das im  Jahre 1914 20 M il l .  M ark , 
a lle rd ings bei w esentlich  b re ite re r Geschäftsbasis, 
betragen hatte. D ie  letzten, vom August v. J. stam 
menden M itte ilu n g e n  über die Geschäftsverhältnisse 
besagten, daß die Engagements im  S ichel-Konzern 
bei der B ank vo llkom m en bere in ig t w aren, und  daß 
man wegen d e r O rientinteressen, die noch aus der 
Zeit d e r G eschä fts tä tigke it als Deutsche P a lästina
bank herrühren, da rau f rechne, ke ine größeren A u f
w endungen m ehr machen zu müssen. D e r je tz ige  
neue K ap ita le rhöhungsp lan  is t im  übrigen  erst in
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seinen Um rissen erkennbar. Das W ich tigs te  scheint 
zu sein, claß d ie  B ank m it  ih rem  zur Z e it 2 M il l .  RM. 
betragenden K a p ita l o ffe n b a r n ic h t d ie  M ög lich ke it 
e iner E n tw ic k lu n g  zu größerer Bedeutung zu haben 
g laubt. Es is t daher gep lan t, neben einem  Bezugs
rech t an die A k tionä re , das aus 'den neuen A k tie n  
gegeben w erden so ll und  dessen Höhe noch n ich t 
feststeht, durch  Überlassung von A k t ie n  an eine 
neue, w ie  es heiß t, ind us trie lle  G ruppe , d ie  V e rb in 
dungen zu e rw e ite rn  und  dam it d ie  Basis des U n te r
nehmens auszudehnen. U m  welche A r t  Interessen 
es sich dabei handelt, is t noch n ic h t bekannt, im m er
h in  d a rf m an daran erinnern , daß in  der Vergangen
h e it (S ichel-Konzern!) das In s t itu t  m it  seinen in d u 
s tr ie lle n  Verb indungen  n ich t im m er das R ich tige  
ge tro ffen  hatte . R e trospektiv  e rin n e rt m an sich 
daran, daß die A k t ie n  der B ank im  A p r i l  d. J. 
p lö tz lic h  eine s ta rke  Steigerung ^erfahren hatten , 
d ie den K u rs  b is  über den Paristand, zeitweise n ich t 
unerheb lich , h in a u fg e fü h rt hatte . Es w a r dies die 
Folge der A n kün d ig un g  einer D iv idendenve rte ilung  
von 5% fü r  d ie  Geschäftsperiode 1926, d ie  des
wegen überraschend w irk te , w e il noch in  idem Ende 
J u li 1926 erschienenen Prospekt über die W iede r
zulassung des um geste llten A k tie n k a p ita ls  zu r N o tiz  
an der F ra n k fu r te r  Börse ausgesprochen w orden 
w ar, daß fü r  1926 vorauss ich tlich  m it e iner G ew inn 
ausschüttung n ic h t zu rechnen sein werde, da 
e tw aige Jahresgewinne zu w eite ren  R ückste llungen 
fü r  d ie  A b w ic k lu n g  der O rientin teressen des In s t i
tu ts  (aus der Z e it der Deutschen Palästinabank) ve r
w endet w erden so llten. Es is t m ög lich , daß sich 
solche w eite re  R ückste llungen je tz t n ic h t m ehr als 
e rfo rde rlich  erw iesen haben. A b e r es lie g t auch 
nahe, daran zu denken, daß die überraschende 
W iederaufnahm e der D iv idendenzah lung  n idh t ganz 
außer Zusammenhang m it  der A bs ich t der je tz t be
k a n n t gewordenen K ap ita lserhöhung, der Heran-, 
z iehung der A k tio n ä re  fü r  e in  Bezugsrecht (das 
du rch  einen Ü berpa ris tand  der A k t ie n  überhaupt 
erst e rm ög lich t w ird )  und d e r Interessierung e iner 
neuen G ruppe  fü r  eine A k tie n b e te ilig u n g  bei der 
B ank steht. D ie  beabsichtig te bedeutende K a p ita l
erw eite rung, d ie  der B ank w ieder eine größere Basis 
geben soll, so llte  noch vo r de r G enera lversam m lung 
eine eingehende Begründung seitens der V e rw a ltun g  
e rfah ren .“

In  der deutschen Naoh- 
Konkurrenzkampf zwischen k rie g ssch iffa h rt w a r es 

Hapag und Lloyd (big vo r ku rzem  noch das
- Bestreben a lle r L in ie n -
reedereien, sich den W iederau fbau  ih re r  D ienste  
d u rch  Ausschaltung der gegenseitigen K onku rrenz  
zu e rle ich te rn . M an w a r bem üht, m it  vere in ten  
K rä fte n  durch  G ründung  von Betriebsgemein- 
schäften  und Gem einschaftsdienst d ie eigene 
A k tio n s k ra ft e rheb lich  zu verstärken. D a n k  dieser 
T a k t ik  konnte der W iederau fbau  d e r deutschen 
S c h iffa h rt so schnelle und  so erfo lgre iche F o rt
sch ritte  machen. Besonders die beiden größten 
deutschen Reedereien H apag  und L lo y d  w aren  —  
im  Gegensatz zu r V orkriegsze it —  bestrebt, die 
Reibungsflächen unte re inander durch  Abschluß 
e iner engen Betriebs- und Interessengemeinschaft 
noch w e ite r zu ve rk le ine rn . A lles  w a r schon u n te r
zeichnet, die Verträge brauchten n u r in  K ra f t  zu

treten, als die Plapag die D eu tsch-A ustra l und 
Kasinoslin ie  und dam it auch die S tinnesflo tte  er
w arb. D a m it w u rde  das b isher n ic h t sehr ve r
schiedene K rä fte ve rh ä ltn is  s ta rk  zu ih re n  G unsten 
verschöben, was den U loyd  nunm ehr gegenüber 
diesen P länen zu größ ter Z urückha ltung  veranlaßte. 
A be r n ich t a lle in  d ie  Verschiebung der K rä fte v e r
hältn isse trüb te  die Beziehungen zw ischen Hapag 
und L lo yd , sondern vo r a llem  die Tatsache der a lle i
n igen E rw erbung  der Stinneslin ie  durch  die Hapag, 
d ie  nach A n s ich t des L lo y d  eine Verle tzung des 
frü h e r bezüglich  der S tinnes-L in ien  gefaßten V e r
trages, der eine gemeinsame E rw erbung  vorsah, d a r
ste llte . Es kam  zu S tre itig ke iten  in  den Gem ein
schaftsdiensten nach Ostasien, nach Südam erika 
und nach A fr ik a , da der L lo y d  in  der vo lls tänd igen 
Übernahme der L in iend ienste  der S tinnes-L in ien  und 
D eu tsch -A ustra l- und  Kosm os-Lin ien durch  die 
H apag  eine Verschiebung des in  den  Gemeinschafts- 
Verträgen festgelegten K rä fteverhä ltn isses e rb lick te  
und  nun  seinerseits die A b fa h rte n  verm ehrte. M itte  
F eb rua r dieses Jahres e rw e ite rte  der Norddeutsche 
L lo y d  seinen D ienst nach Ostasien  durch  E in r ic h 
tung  eines besonderen v ie rw öchen tlichen  Passagier
dienstes. A uch  in  der A u s tra lie n fa h rt kam  es zu 
Reibungen, da die Vorschläge der H am burg -A m erika - 
L in ie  über eine neue Q uotenverte ilung  n ic h t den 
B e ifa ll des L lo y d  fanden. D ie  S itu a tio n  w urde  
außerdem noch durch  große K onku rrenz-N euba ii- 
p rogram m e scharf zugespitzt, aber es gelang noch 
e inm a l der geschickten Verhand lungstechn ik  des 
Geheimrats Cuno, eine gewisse Beruh igung durch 
Nachgeben 'in der A f r ik a fa h r t  zu erzielen. D ie  
W örm ann lin ie  und  die D eu tsch -O sta frika -L in ie  ve r
längerten  den K o nso rtia lve rtrag  m it  dem N ord 
deutschen L lo y d  und der H apag a u f w e ite re  zw anzig 
jahse, ebenso w urde  die bestehende Betriebsgemein
schaft zw ischen den Reedereien verlängert, wobei 
dem L lo y d  seitens der H apag große Zugeständnisse 
in  der Q uotenfrage gemacht w orden  w aren. D a m it 
schien der W eg zu neuen Verhand lungen geebnet, 
doch sie fü h rte n  zu ke inem  pos itiven  Ergebnis. In  
den le tz ten  Tagen haben v ie lm ehr die D iffe re nze n  
zw ischen H apag  und  L lo y d  eine w eitere  und  sehr 
erhebliche Verschärfung  e rfahren. D e r Gemein
schaftsdienst nach der Westküste N ordam erikas, der 
von d e r H apag, dem Norddeutschen L lo y d  und  der 
U n ite d  A m erican -L ine  se it 1921 gem einschaftlich  
ausgeübt w urde, is t nunm ehr aufgelöst, da durch  die 
Übernahm e d e r H arrim an-R eedere i durch  die Hapag 
diese häufigere  A b fa h rte n  'ausführte und so ein 
Ü bergew ich t erlangte, was der L lo y d  n ich t zulassen 
w o llte . E r verlangte  die gle iche H ä u fig k e it der A b 
fa h rte n  fü r  s'iöh w ie  die Hapag. Verhand lungen 
darüber scheiterten, so daß der Gem einschaftsdienst 
a u fh ö rt u nd  H apag w ie  L lo y d  in  Z u k u n ft d re i
w öchentliche  A b fa h rte n  se lbständig veranstalten. 
M it  anderen W orten : d ie  A b fa h rte n  w erden ve r
doppelt. Ä h n lic h  lie g t es in  der Ost as ien fahrt, wo 
je tz t die Betriebsgem einschaft zw ischen Hapag, L lo yd  
und den englischen Reedereien A lfre d  H o lt &  Co. 
und  E lle rm ann  &  B u ckna ll, d ie  älteste Vere inbarung 
in  der N achkriegssch iffah rt, a u f Betre iben des L lo y d  
aufgehoben w urde . D e r G ru n d  lie g t in  der E in 
re ihung  d e r S tinnes-D am pfe r in  den F a h rp la n  der 
H apag, was d ie  L lo yd ve rw a ltu n g  als V ertragsver
le tzung em pfand, da die S tinnes-F lo tte  b isher n ic h t
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in  dem Gem einsehaftsdienst ve rtre ten  "War. D e r 
Norddeutsche L lo y d  ibat so fo rt die Ausgestaltung 
seines Ostasiendienstes zu w öchen tlichen  A b fa h rte n  
p e r 1. J u li angekünd ig t und die H apag  e rk lä r t, eine 
gleiche E rw e ite rung  vornehm en zu w o llen . O b  du rch  
die neue K onste lla tion  auch die anderen noch be
stehenden Gemeinschaftsdienste in  der W estküsten
fa h r t Südamerikas, in  der Santosfährt, in  der 
A u s tra lfa h rt u n d  in  der Levante- u nd  A fr ik a fa h r t  
b e rü h rt werden, läß t sich noch n ic h t übersehen. 
H apag  und  L lo y d  haben sich jed en fa lls  w ieder in  
eine K onku rrenzs te llung  h ine inm janövrie rt, die im  
Gesamtinteresse der deutschen S c h iffa h rt und  der 
deutschen V o lksw irtsch a ft höchst bedauerlich  ist. 
Schon b isher k lag te n  d ie  deutschen Reedereien über 
Ladungsm angel vo r a llem  im  ausgehenden Verkehr. 
D u rch  die je tz ige  Verdoppe lung  d e r A b fa h rte n  muß 
naturgem äß dieser Zustand noch eine V e rsch lim 
m erung e rfahren . Diese S c h iffa h rts p o lit ik  ka n n  n u r 
den Interessen der ausländischen K o nku rre nz  N utzen 
bringen. Es is t zu wünschen, daß es noch in  le tz te r 
Stunde gelingen möge, eine E in ig u n g  zw ischen den 
beiden Großreedereien herbe izu führen, da die Folgen 
eines Kam pfes auch f in a n z ie ll f ü r  beide verhängnis
v o ll sein m üßten. D ie  deutsche S c h iffa h r t w ird  sich 
p u r dann e rfo lg re ich  behaupten  können, w enn die 
inneren Reibungen soweit w ie  m ög lich  ausgeschaltet 
Verden. M an b ra uch t n ic h t übe ra ll Betriebsgemein- 
echaften e inzurich ten , aber der je tz ige  Zustand z. B. 
in  der N o rd a tla n tik fa h r t bedeutet e in fach eine 
Schädigung der deutschen Interessen. Legten doch 
schon b isher do rt H apag  und  L lo y d  ih re  A b fa h rte n  
LP11 N ew  Y o rk  so k u rz  h in te re inander, daß in  der 
M itte  der W oche zw ei deutsche D a m p fe r von N ew  
Y o rk  fa h ren  (wobei der schnellere D a m p fe r des 
L lo y d  einen Tag später a b fä h rt als d ie  B a llin -S ch iffe  
der Hapag), w ährend  den übrigen  T e il der Woche 
Überhaupt ke ine deutschen A b fa h rte n  sta ttfiinden, 
sondern der V e rkeh r ausschließ lich a u f englische und  
am erikanische L in ie n  angewiesen ist. Das Problem  
der R ationa lis ie rung  der deutschen S c h iffa h rt w ird  
p u f diese Weise jed en fa lls  n ic h t gelöst, m an kann  
Jm  G egenteil d ire k t von e iner E n tra tiona lis ie rung  
sprechen. *

D ie  Betriebsgesellschaft 
Das Ende des B erline r M üh len  m. b. H .

erliner Mühlensyndikats &  Co., ha t nunm ehr er- 
'7 k lä r t ,  daß sie m it W ir 
kung  vom  1. August d. J. aufhören  w erde zu exis tie 
ren. Von diesem T e rm in  ab werden die d re i Ber
lin e r  M ühlen, d ie sie je tz t noch um faß te  —  B erline r 
D am pfm üh le , B e rlin e r V ic to ria m ü h le  und  H u m b o ld t
m ühle  — , ih re  V e rka u fs tä tig ke it einzeln w ieder au f-  
nehmen. Schon vo r einem V ie rte lja h r  w a r die v ie rte  
der be te ilig ten  M ühlen, die Salomonmühle, ausge
schieden. E rs t im  F eb rua r 1926 hatten  sich diese v ie r 
M ühlen, von denen die d re i erstgenannten von dem 
bekannten französischen M üh lenkonzern  (Grands 
M ou lins d l l lk i r c h )  beherrscht werden, zu einer In 
teressengemeinschaft zusammengeschlossen und  den 
V e rka u f ih re r  M ehle der Betriebsgesellschaft B e rline r 
M üh len  m. b. H . &  Co. übertragen. D e r G ew inn  sollte 
zwischen den M üh len  nach Maßgabe ih re r  B e te iligung 
an dieser Gesellschaft v e rte ilt werden. E in  M ißstand 
dabei w ar, daß P ro duk tionskapaz itä t und G ew inn 
a n te il bei den einzelnen U nternehm en n ic h t im  rech

ten V e rhä ltn is  zueinander standen. Es be trug  (in  
Sack G etreide tg l. ) :

bei die Produktions- der Gewinn-
... , . , ,  kapazitä t ante il in  %
Victoriamühle 2000 25 y3\
Berliner D am pfm ühle 1800 1914;
Hum boldtm ühle 2200 22 H
Salomonmühle 3600 32 y.

Diese ungleiche V e rte ilung  brauchte  die In te r 
essengemeinschaft n ic h t zu stören, soweit d ie  ersten 
d re i konzernverbundenen M üh len  in  Frage kam en; 
aber ih re  Gesamtquote (67%% bei ?000 Sack P ro 
duk tionskapaz itä t) w a r günstiger als d ie  der Salo
m onm ühle (bei m ehr als der H ä lfte  [3600 Sack] P ro 
duk tio nska pa z itä t w en iger als d ie  H ä lfte  der Quote 
[32%%] der anderen). O ffe n b a r dachte man u r
sp rüng lich , daß aus der Interessengem einschaft ba ld  
eine V o llfu s io n  entstehen w ürde. D e r W iders tand  der 
M a jo ritä tsbes itze r der Salomonmühle scheint sie ve r
h in d e rt zu haben. So schied die Salomonmühle nach 
einem Ja h r aus. A u ffa lle n de rw e ise  w erden aber 
auch die d re i Konzernm ühlen n ic h t fus ion ie rt, son
dern lösen sogar d ie  zw ischen ihnen noch bestehende 
Interessengemeinschaft, so daß sie w ahrsche in lich  
tro tz  ih re r Konzerngebundenheit je tz t w ieder gegen
e inander a u f dem B e rlin e r M a rk t ko n ku rr ie re n  w er
den. Das is t anscheinend übe rhaup t fü r  die K onzern
b ild un g  in  der M üh len indus trie  charakteris tisch , daß 
ih r  d ie  E rgänzung durch  entsprechende K a rte llv e r
e inbarungen fe h lt und  b isher jed e r Versuch in  dieser 
R ich tung  scheiterte. Dennoch scheint d ie  Konzern- 
b ild u n g  und  Konzernausdehnung in  der deutschen 
M üh len indus trie  noch im  Fortschre iten  b e g riffe n  zu 
sein. Aus dem P o rte feu ille  der Getreide-Commission  
A .-G . in  D üsse ldorf vo r ih re r  Fusion m it der Ge
i l  eidehandels und -In d u s trie  A .-G . in  B e rlin  hatte  
sich die sog. K a m p ffm e ye r-G ru pp e  zw ei M üh len  in  
K ö ln  und H am eln  angegliedert, v ie lle ich t vorw iegend 
darum , w e il sie b il l ig  zu kau fen  waren. J etzt w e r
den auch die übrigen  M üh lenm a jo ritä ten  der Ge
treide-Com m ission A .-G . von ih re r N ach fo lgerin , der 
G e tre ide -Industrie - und  -Commission A.-G ., an e in  
ih r  nahestehendes K onsortium  veräußert und  sollen 
zusammen m it der H efftschen  K unstm üh le  A .-G ., 
M annheim , in  eine neu zu gründende M üh lenbank 
eingebracht werden. D ie  H e fftsche  K unstm üh le  
A .-G . schließt, tro tz  ih re r  K lagen über d ie u n 
günstige W irtscha fts lage  der M annheim er M ü lle re i, 
fü r  1926/27 n ic h t ungünstig  ab. D ie  übrigen  M üh len  
des neuen Konzerns liegen säm tlich  im  n iede rrhe i
n isch-w estfä lischen G ebiet. Zw ischen den M ann
heim er M üh len  und  den n iederrhein ischen haben be
k a n n tlic h  w ied e rho lt ergebnislose K a rte llve rh a n d 
lungen sta ttgefunden. O b die K onze rnve rb indun 
gen, d ie  je tz t zw ischen den beiden Bez irken  beste
hen, diese Bemühungen m it E rfo lg  krönen  werden, 
n iuß  zw e ife lh a ft erscheinen. A n  sich w a r ja  gerade 
in  B e rlin  d ie Lage der Betriebsgesellschaft B e rline r 
M üh len  günstig. D ie  größten —  und  w oh l auch b i l 
ligsten  P roduzenten w aren  in  ih r  zusammenge
schlossen, auch noch dadurch  begünstigt, daß sie 
und  ih re  k le ineren  B e rlin e r K onku rren ten  den Ber
lin e r B edarf n ic h t decken konnten . A n  sich hätte  
m an annehmen sollen, daß h ie r der synd ika tsähn
liche  Zusammenschluß zu E rfo lgen  fü h rte ; das 
scheint n ich t der F a ll gewesen zu sein. Dem entspre
chend w ird  m an auch tro tz  der neuen Konzernaus
dehnung die Chancen eines rhein ischen M üh lenka r-
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te ils  ungünstig  beurte ilen  müssen. D ie  Frage, ob es 
sich bei der K o nzem b ildung  in  der M üh len indus trie  
n ic h t m ehr um  die An lage flüss iger Vermögen als 
um  die O rgan isa tion  neuer W irtsch a fts fo rm en  in  
der M ü lle re i hande lt, muß v o rlä u fig  noch als unge
k lä r t  gelten.

Die neue Weltkohlenkrise

D aß die Lage a u f dem 
W e ltko h len m ark t seit Be
g in n  dieses Jahres —  also

- ........... ...— seit dem W iede rau ftre ten
Englands als K o n ku rre n t im  in te rna tiona len  Ge
schä ft —  eine bem erkenswerte Verschlechterung  er
fah ren  hat, haben w ir  h ie r m ehrfach  (zu le tzt in  
N r. 20, S. 790) berich te t. D ie  V erschärfung ha t sich 
inzw ischen fortgesetzt. Insbesondere am englischen  
M a rk t is t e in  kon tinu ie rliches  S inken der Preise zu 
beobachten, und  es is t bereits e in  N iveau  e rre ich t 
worden, das in  zahlre ichen, und  zw ar frü h e r rech t 
ren tab len  D is tr ik te n  em p find lich e  Verluste  fü r  den 
Bergbau nach sich gezogen hat. So w urde  aus dem 
R evie r von C a rd if f  bekannt, daß sich nach A b rech 
nung fü r  d ie  M onate F eb rua r b is A p r i l  1927 bei 
e iner P ro du k tion  von 11,78 M ill.  Tonnen m it einem 
Erlös von 9,01 M il l .  £ e in  V erlus t von 216 776 £  er
geben hat. D ie  Auss ich t a u f »ein weiteres W eichen 
der W e ltm ark tkoh lenpre ise  is t se lbstverständlich  da
zu angetan, den M a rk t noch m ehr zu ze rrü tten  und  
insbesondere den K ä u fe rn  von K ohle  sehr w e it
gehende Reserven aufzuerlegen. D ie  U m schichtung  
der W e ltp ro d u k tio n  von Kohle, d ie  sich in fo lge  des 
englischen S tre iks im  vorigen Jahre ergeben hat, 
bedeutete zw ar fü r  die „E rsa tz lie fe ran ten “  der eng
lischen Kohle, a u f ku rze  Z e it gesehen, e in  gutes Ge
schäft. G le ichze itig  schloß sie aber durch  die nun  
noch ve rschärfte  G le ichgew ichtsstörung des auch 
vo rher n u r  unvo llkom m en balancierenden W e lt
m arkts  den K e im  zu K o m p lika tio ne n  in  sich, die 
je tz t V erluste  fü r  die E rsa tz lie fe ran ten  nach sich 
ziehen werden, und  zw a r w oh l in  größerem A us
maß als d ie vorangegangenen Gew inne. E rs t je tz t 
w ird  zahlenm äßig k la r , welche starken Tendenzen 
z u r Erhöhung der P ro du k tion  d ie  A rbe itss tö rung  in  
England  äusgelöst hat. N ach den Berich ten  des 
U n ite d  States Geological S urvey h a t die W e ltp ro 
d u k tio n  von Kohle  im  Jahre 1926 annähernd 1,355 
M illia rd e n  m etrische Tonnen betragen und  d am it n u r 
6 M illio n e n  Tonnen w en ige r als die Förderung  des 
Jahres 1925. D ies Ergebnis w urde  e rz ie lt tro tz  eines 
Rückgangs der englischen P ro du k tion  von 119,5 
M illio n e n  Tonnen. D en H a u p ta n te il des Ersatzes fü r  
d ie  ausgefallene englische P ro du k tion  haben die 
U S A  gestellt, in  denen die P ro du k tion  von A n th ra 
z it  um  21 M illio n e n  Tonnen und  die von W eichkohle  
um  53 M illio n e n  Tonnen gesteigert w urde. Was die 
Ausgle ichung der veränderten P ro du k tion sve rhä lt
nisse a u f dem kon tinen ta len  M a rk t, der auch im  
S tre ik ja h re  n u r in  sehr beschränktem  Ausmaße m it 
am erikanischer K ohle  be lie fe rt w urde , b e tr if f t ,  so is t 
folgendes festzustellen. D e r englische E x p o r t nach 
europäischen Ländern  be trug  1926 n u r 14 M illio n e n  
Tonnen gegen 36 M illio n e n  Tonnen im  V orjah re . 
Andererseits ve rs tä rk ten  die kon tinen ta len  Länder 
ih re  eigene P ro du k tion  um  ru n d  39 M illio n e n  Tonnen. 
D en H a u p ta n te il an dieser P roduktionserhöhung 
ha tte  D eutsch land m it 12,6 M illio n e n  Tonnen, dann 
fo lg te  R uß land  m it 9 M ill.  Tonnen, Polen m it 
6,3 M il l .  Tonnen, F ra n k re ich  m it 4,4 M il l .  Tonnen

und  Belgien m it 2,3 M il l .  Tonnen. Unbedeutender, 
aber dennoch erw ähnenswert sind die P roduktions
erhöhungen in  der Tschechoslowakei, im  Saargebiet, 
in  H o lla n d  und  Spanien. Diese in  der S tre ikze it aus
gelösten Tendenzen zur V ers tä rkung  der P roduk
tio n  haben sich nach dem W iede rau ftre ten  Englands 
erhalten. Aus den k ü rz lic h  vom  Statistischen Reichs
am t v e rö ffe n tlic h te n  Ü bersichten über die S teinkoh- 
lengew innnung w ic h tig e r Länder im  M ärz  1927 er
g ib t sich, daß die europäischen Kohlenproduzenten  
in  diesem M onat insgesamt 51,6 M il l .  Tonnen p rodu 
z ierten  und  d am it e tw a 8,6 M ill.  Tonnen m ehr als 
im  M onatsdurchschn itt 1925. Besonders bemerkens
w e rt s ind die nationa lis tischen Tendenzen  in  der 
K o h le n w irtsch a ft e in iger europäischer Länder, die 
w ährend  des englischen S tre iks entstanden sind. W ir  
berich te ten bereits über den Kohlenpro tektion ism us 
von F ra n kre ich  und  Spanien; ähn liche  N achrich ten  
kam en k ü rz lic h  aus Österreich. Polen  b ild e t in  dieser 
H in s ich t eine Klasse fü r  sich, denn es beschränkt 
sich n ic h t w ie  F ra n k re ich  oder Spanien darauf, 
Selbstversorger der eigenen W ir ts c h a ft zu sein, son
dern bem üht sich, die Position, die es w ährend  des 
englischen Stre ike in  den Ostseestaaten errungen hat, 
nach M ö g lich ke it zu behaupten. So p rä sen tie rt sich 
als schließliches Ergebnis des englischen Stre iks eine 
Z e rrü ttun g  in  der W e ltkoh len industrie , deren Aus
w irku ng en  im  gegenwärtigen Z e itp u n k t noch ganz 
uuabschätzbar sind.

--------  . — Es w ird  uns geschrieben:
, , . , Ii»clieri „V o r e tw a  einem Jahr
fo lgt den Ratschlagen der ” . . . . . . .  JTJ
W eltwirtschaftskonferenz ernannte die indische Re-

------------- ------  gierunig au f Ersuchen der
B a u m ivo ll- ln d u s tr ie lle n  vonB o inbay eine Kommission, 
die die Lage dieser In d u s tr ie  untersuchen und  V o r
schläge zu r Besserung un te rb re iten  sollte. D ie  K om 
mission kam  zunächst zu dem Ergebnis, daß die be
sondere N otlage in  Bom bay eine Folge technischer 
und fin a n z ie lle r M ißstände  in  d e r dortigen In du s trie  
sei. Diese R ücks tänd igke it fü h re  dazu, daß die K on 
ku rrenz  der übrigen ind ischen T e x tilb e z irke  do rt fast 
ebenso s ta rk  fü h lb a r  sei w ie  die des Auslandes. F re i- 
liclh sei d ie  japanische K onku rrenz  auch h ie r beson
ders scharf, insbesondere solange d ie  R eform  der 
japan ischen Fabrikgesetzgebung noch n ic h t in  K ra ft  
getreten sei. Bis dah in  (1929) ste lle  sie e in  „soziales 
D um p in g “  dar. Zum  Schutz hiergegen be fü rw orte te  
d ie Kom mission die Erhöhung des Gemebezolls von 
11% a u f 15% ad valorem . Außerdem  schlug sie vor, 
der In du s tr ie  e inen A n re iz  zum Spinnen fe inerer 
G arnnum m ern durch  P roduktionspräm ien  zu geben 
und e in  großes Veredelungswerk in  Bom bay aus 
s taatlichen M itte ln  zu finanz ie ren . D ie  E innahm en 
aus dem erhöhten Gewebezoll w ü rden  die Kosten 
der beiden anderen M aßnahmen decken können. 
D arübe r h inaus so llten  die Zölle  au f Textilm asch inen 
und  gewisse H iilifsm ateria lien  der In du s tr ie  suspen
d ie rt werden. D ie  ind ische Regierung k n ü p fte  an 
den le tz ten  Vorschlag an. „A b e r sie sei n ic h t g e w illt, 
zw ischen den In du s tr ie n  dadurch  Unterschiede her
zustellen, daß sie der einen In du s tr ie  gestatte, Gegen
stände z o llfre i eimzufülhren, fü r  die andere In du s trie n  
Zölle zu en trich ten  hä tten .“  Diesem G rundsatz und 
den Anregungen der Kom m ission entsprechend w ird  
die ind ische Regierung dem  P arlam ent vorschlagen, 
d ie  Farbenzölle  (15% ad valorem ) und die Maschinen-
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zolle  (2Vz% und  15% ad valorem) aufzuheben; außer
dem sollen die Zölle a u f Porzellanerde, Sagomdhl, 
M agnesium cli 1 o rid , Stärke, T a lg  und Baum w ollseile  
aufgehoben werden. E ine  E rhöhung der T e x tilzö lle  
w ird  dagegen abgelehnt. D a m it fo lg t die indische

Regierung als erste den Em pfeh lungen der W e ltro irt-  
schafiskonferenz . Ih re  M aßnahmen s ind  insofern 
von grundsätzlicher, w e ltw irts c h a ftlic h e r Bedeutung; 
die europäischen Regierungen so llten  jede Gelegen
h e it benutzen, das indische Beispie l naohzuahmen.<'

Ronjunftuĉ acomciec
Die letzte M ai-H älfte  brachte eine weitere erhebliche 

Senkung der Arbeitslosigkeit. Anfang Mai wurden in  der 
Erwerbslosenfürsorge 871 000 Personen gezählt, bis Ende 
des Monats verm inderte sich diese Z iffer um 222 000, d. h. 
Um rund 25 %. Bei der Beurteilung dieser Zahl ist zu 
berücksichtigen, daß der Mai saisonmäßig eine Verschlech
terung der Arbeitsm arktlage um rund 2—3 % zu bringen 
pflegt. Es läß t sich danach ermessen, in  welchem Umfang 
die w irtschaftliche  E ntw ick lung fortgeschritten ist (vgl. 
den zweiten A rtik e l im  vorliegenden Heft). Von der Besse
rung wurden die großen Industriezweige ziem lich gleich
mäßig ergriffen, sogar der Bergbau, der gegenwärtig in 
scharfem Wettbewerb m it der englischen Kohle stellt, 
konnte im  Mai seinen Absatz erhöhen, was allerdings zum 
Peil auf die Rabatte des Syndikats zurückzuführen ist, 
deren A b lau f Ende Mai zu Vorversorgungen Anlaß gab. 
D ie Lage am Eisenmarkt is t w eiterh in befriedigend; die 
Werke sind in  allen Sparten gut beschäftigt. Günstige 
Berichte kommen aus der Röhren- und aus der Schrauben
industrie, die auf Monate hinaus m it Aufträgen versehen 
sind. D ie Maiberichte aus der Maschinenindustrie sprechen 
von einer weiteren Besserung. D ie Zahl der über schlech
ten Geschäftsgang klagenden Firm en ging dem Bericht 
des Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten zufolge in  
den letzten drei Monaten von 35 auf 25 und (im  Mai) auf 
19% zurück. D er günstige Beschäftigungsgrad, der eine 
Ausnutzung der Betriebsanlagen in Höhe von 70 % er
laubte, füh rte  zu gewissen Spannungserscheinungen: die 
fa h l der Belegschaften stieg zwar nur mäßig, es fehlte 
Jedoch allerorten an gut ausgebildeten Facharbeitern. 
Auch über die K u rz fr is tig ke it der erteilten Aufträge w ird
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5352

fung
9. V I .  
1927

6452

bei d<
2 .V I. I 
1927

4903

m Fee
26. V . 
1927

4991

leral ]
19. V . 
1927

5110

^eserv
12. V . I 
1927 1

6371

re-Bar
6 .1. 

1927

4955

iken
2 I .  
1926

JJoten ......................
G esamtdepositen ............

1717
2390

1740
2367

1706
2325

1711
2353

1718
2326 |

1813
2409

1835
2357

Zusammen. . 4107 4107 4031 4064 4044 1 4221 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England

in  M ill.  P fund Sterling
3. V I. 
1927

1. V I. 
1927

25.V.
1927

18. V .l 
1927

11. V. 
1927

6. V. 
1927

5. I.
1927

I 6.1.
11926

R a n kn o te n -U m la u f...............
Dtaatspapiergeld-Uml.............
ö ffen tliche G uthaben.............
“ riva te  G u tha ben ..................

81,2
302,5

12,5
102,4

80.1
297,9

14.7
111.4

79,6
293,6

19,8
98,4

79,2
295.2 

15,7
100.2

79,9
295,7

12,8
102,1

81.3 
295.8

12.4 
93.8

83.5 
291,2

11.5 
141,1

87,2
293,9

12,0
124,8

Zusamm en. . . 498,6 504.1 491,4 490,3 490,5 483,3 527,3 617,9

4* Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
29. V . —  4. V I . 1927 .........

22. V . —  28. V. 1927 .........
15. V . —  21. V. 1927 .........
8. V . -  14. V. 1927 .........
1. V. -  7. V. 1927 .........

24. IV .  — 30. IV . 1927 .........
17. IV .  — 23. IV . 1927 .........
10. IV .  — 16. IV . 1927 .........

3. IV .  —  9. IV . 1927 .........
2. I .  —  8. I . 1927 .........
3. I .  —  9. I . 1926 .........
4é I .  — 10. I . 1925 .........
4. I .  — 10. I . 1924 .........

5. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 =  100)

Stichtag Gesamt-
Index

8. Ju n i 1927 ....................
1. J u n i 1927 .............

25. M ai 1927.....................................
18. Mai 1927 ...................... ................
11. Mai 1927......................... V
4. M ai 1927 ...........................
27. A p ril 1927..........................  ' * * '
20. A p ril 1927 ........................
13. A p ril 1927 ........................ ....'  * '
Januar 1927 (MonatsdurchschnittT 
Januar 1926 
Januar 1925 
Januar 1924

Gruppe
Industrie 

stoffe
138,2 131,7
lo7.6 131,9

, , 137,6 131,4
137,4 131.2
136,8 131,0
136,1 130.7
134,8 130.1
134,7 129,8
134,8 129,5
135,9 128,8
135,8 134,4
143 2 144,3
140.6 150,5

Gruppe
Lebens
m itte l

140.8 
139,3 
140,2 
140.0
138.9
137.8 
134,6
134.9 
135,8

Berichtswoche

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen II Arbeitstägl.

140.3
122.3 
136,7
116.3

Wagenstell?. 
1926

22. V.— 28. V .....................
15. V .— 21. V ......................
8. V .— 14. V ......................
1. V .— 7. V ........................

24. IV .— 30. I V .................

792 288 * 
903 712 
901 784 
890 053 
892 551 H

630 680*) I 
756 216 
656 190* 
740 792 
709 362 H 1

158 457 
150 619 
150 297 
148 342 
148 758 H

126 136 
126 036 
131 238 
123 632 
118 2270

1. Aprilwoche ....................
1. M ärzwoche......................
1. Februarwoche..................

858 223 
835 002 
795 765

713 395 
685 656 
668 388

143 037 
139 166 
132 628

118 899 
114 276 
111 398

*) 5 Arbeitstage 
J) berich tig t

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich 

(in Tonnen zu 1000 kg)
I Kohlenförderung 
1 1927 | 1926

I K oksproduktion || B rike ttp rodnkt. 
1 1927 | 1928 || 1927 1 1926

29. V .— 4. V I .......................
22. V .— 28. V .................
15. V .— 21. V ..................

8. V .— 14. V .......................
1. V .-7 .  V ............................

24. IV .— 30. I V ...................
17. I V — 23. I V ...................
10. IV .— 16. I V ...................

369 835 
381 342 
376 809 
380 686 
365 174 
385 046 
372 291 
371 888

347 498 
344 334 
352 284 
352 912 
306 592 
329 382
326 261
327 276

72101 
73 236 
72 344 
71 116 
70 (¡85 
64 698 
67 756 
69 329

51 153 
51 101
54 535 
54261
53 979
54 149 
54 569 1 
62 621 I

10 822 
10 972 
10 079 
9 545 
9 644 

10 471 
10 594 
10 920

11831 
11 831
11 583
12 081
10 833 
10515
11 344 
11 382

1 . A p rilw o ch e ......... ............
1. Märzwoche........................
1. Februarwoche.................
1 Januarwoche....................

381 521 
397 034 
402 751 
414 304

327 276 
310 393 
324 235 
315 789

69 329 
76189 
74 731 
69 499

52 621 
67 194 
57 073 
64 493

10 920
12 537
13 901 

1 14 122

11382 
12513 
13 412 
13 303

Stichtag

Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

1. Januar ........................
15. Januar ........................
1. F e b ru a r........................

15. F e b ru a r........................
1. März ............................

15. März ............................
1. A p r i l ..............................

15. A p r i l ..............................
1. M al ..............................

15. M ai ..............................
1. J u n i ..............................

15. J u n i ................. ............
1. J u l i................................

15. J u l i................................
1. August ........................

16. August ........................
1. September .................

15. September .................
1. O k to b e r........................

16. O k to b e r........................
1. N ovem ber....................

15. N ovem ber....................
1. D ezem ber....................

15 Dezember .....................

* )  A m tlich  berich tig t.

1925

546 535 
535 654 
693 024 
576 216 
540 706 
514 911 
466 001 
393 000 
321 000 
274 091 
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

1 485 931
1 762 305
2 029 855 
2 058 853 
2 056 807 
2 017 481 
1 942 581 
1 883 626 
1 784 165 
1 742 983 
1 744 539 
1 749 111 
1 742 567 
1 718 861 
1 652 616 
1 684 278 
1 549 408 
1 483 623 
1 395 000 
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 
743 227 
649 274

Krisen-
U nterstü tzte

1927

138 164 

191 755

223 262 

234 270 

226 021

9. Konkurse und Geschäftsaufsiebten1

Januar . . . .  
Februar . . .
März .........
A p ril .........
M a i.............
J u n i ...........
J u li ...........
August 
September 
Oktober . . .  
November . 
Dezember .

Insgesamt ,

Konkurse 
| 1925 | 1926 | 1927

796 
723 
776 
687 
807 
766
797 
751 
914

1 343 
1 164 
1 660

11 184

2 092 
1 998 
1 871 
1 302 
1 046 

913 
701 
493 
467 
485 
471 
435

12 274

493
473
557
421
464

Geschäftsaufsichten 
1925 | 1926 | 1927

256 
240 
309 
223 
351 
328 
875 
379 
459 
633 
967 

1 388

Nach „W irtschaft und Statistik“
|j 5 908

1 553 
1 573 
1 481 

923 
691 
477 
366 
228 
147 
147 
128 
120

7 834

93
132
132
123
129
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geklagt, um so mehr, als die Roh- und Halbstoff
lieferanten erheblich längere L ie ferfris ten  beanspruchen 
und die zugesagten Lieferterm ine vie lfach überschreiten. 
Weniger befriedigend als der Beschäftigungsgrad ent
w ickelte sich im  abgelaufenen Monat dem Bericht zufolge 
der Auftragseingang und die Anfragetätigke it. Besonders 
günstig ist der Absatz an Maschinen fü r  das Nahrungs
m ittelgewerbe und an Werkzeugmaschinen. Im  Zusam
menhang m it dem Geschäftsrückgang im  Bergbau ver
m inderte sich der Auftragsbestand fü r  Pumpen und 
Transporteinrichtungen. D er Lokom otivbau ist w eiterh in 
unzureichend beschäftigt. (D ie Waggonbauindustrie er
hä lt dagegen einen neuen A u ftrag  der Reichsbahn über 
3500 Güterwagen im  Werte von 15 M ill. RM. durch Ver
m ittlung  der Deutschen Wagenbauvereinigung Berlin.) 
D er Textilm aschinenbau ist au f Monate hinaus m it A u f
trägen versorgt, und zwar bei steigenden Ausfuhraufträgen.

In  der T e x tilw irtsch a ft besteht die günstige Geschäfts
lage fo rt. D ie Fabriken sind au f Monate hinaus m it A u f
trägen belegt, so daß Befürchtungen lau t werden, daß der 
Llandel die Aufnahm efäh igke it des Publikum s überschätzt

habe. Von E influß kann in  dieser H insicht die beabsich
tig te Verlegung von russischen Textilbestellungen von 
England nach Deutschland sein. Im  übrigen hängt das 
Schicksal der Textilindustrie , ebenso w ie das der gesamten 
deutschen W irtschaft, von der kün ftigen  Preisgestaltung 
ab. E in  K onjunkturaufschw ung ist in  der Regel von einer 
Preissteigerung begleitet (ohne daß ein Zwang in  dieser 
R ichtung besteht), und die deutsche W irtscha ft hat von 
der M öglichkeit, der vermehrten Nachfrage höhere Preise 
entgegenzusetzen, in  den letzten Wochen bereits reichlich 
Gebrauch gemacht. D er deutsche Großhandelsindex ist 
in  der Zeit vom 27. A p r il bis zum 8. Juni von 134,8 auf 
138,2 gestiegen. An dieser Erhöhung sind zw ar in  erster 
L in ie  die Agrarstoffe beteiligt, aber auch die industrie llen 
Produkte sind um einige Prozent im  Preise gestiegen. Die 
E ntw ick lung  am Baumarkt, wo die Zinssteigerung und die 
stete Erhöhung der Baustoffpreise zu einer Gefährdung des 
Bauprogramms geführt haben, sollten der gesamten W ir t
schaft als W arnung dienen. D ie Preissteigerung ist um so 
gefährlicher, als die Preisentw icklung am W eltm arkt im 
allgemeinen die entgegengesetzte R ichtung einschlägt.

uttti ß o p tta im o cfi
Reichsbankstatus und Diskontsteigerung

Nach der V eröffentlichung des Reichsbankausweises 
vom 7. Juni konnte kaum  noch ein Zweifel bestehen, daß 
die Reichsbank ihren D iskontsatz heraufsetzen würde. 
D ie  Entlastung auf dem Konto Wechsel und Schecks w ar 
zwar m it 83 M illionen absolut gesehen n icht besonders 
gering, wenngleich geringer als im  Vormonat (136 M ill.), 
aber im  Verhältn is zu der vorangegangenen starken In -  
anspruchsnahme w ar der Rückfluß n icht groß, auch wenn 
man das Dazwischenliegen der Pfingsttage berücksichtigt. 
Das Wechselkonto w ar danach m it 2,34 M illionen um  
rund 1 M illia rde  höher als am 7. Februar und um rund 
400 M illionen höher als am 7. Mai. W iewohl der Geld
um lau f in  seiner Gesamtheit w e it weniger gestiegen ist, 
näm lich einschließlich Giroguthaben seit Februar um 
rund 350 M illionen auf 5352 M illionen, w e il die Devisen
abflüsse ein Gegengewicht gegen die starken Wechselein
reichungen darstellten, so ha t sich doch die Zusammen
setzung der Deckung schon unter dem Gesichtspunkt der 
bank gesetzlichen Deckungsvorschriften  so ungünstig ent
w icke lt, daß eine D iskonterhöhung sich dem im  wesent
lichen von diesen form alen  Erwägungen geleiteten D ire k 
to rium  aufdrängte, ganz abgesehen von den währungs- 
und kreditpolitischen Erwägungen, die eine solche Maß
nahme angezeigt erscheinen ließen. D ie Verschiebungen 
sind noch beträchtlicher als aus dem Ausweis ersichtlich, 
wenn man berücksichtigt, daß sich unter den 2,34 M ill ia r 
den Wechseln je tz t nu r wenige M illionen Auslandswechsel 
befinden, während es Anfang Februar bei einem um 
1 M illia rd e  geringeren Bestände mehr als 400 M illionen  
gewesen sein sollen.

Der Marktsatz wieder hart am Banksatz!
Die einprozentige Steigerung des Diskontsatzes, über die 

an anderer Stelle des Heftes noch gesprochen w ird , hat 
am G eldm arkt eine ziem lich verb lüffende W irkung  her
vorgerufen. D er Prioatdiskont, der noch am 7. Juni auf 
47/s% ermäßigt worden w ar, wurde am Tage der E r
höhung zwar nur um  3U auf 5%% erhöht bei verhä ltn is
mäßig geringem Umsatz und wurde am 11. Juni sogar 
w ieder a u f 51/s% gesenkt. Aber um so stärker gingen 
Warenwechsel m it Bankgiro  in  die Höhe, näm lich auf 
5%, vereinzelt auch bis auf 57/a% und sogar 6%, d. h. bis 
ha rt unter, teilweise bis auf den neuen Banksatz. Vor 
der Erhöhung haben die Wechsel ebenfalls schon 5H% 
gekostet, w e il v ie lfach  die Verkäufer wegen Erschöpfung 
ihres ind iv idue llen Diskontierungsspielraumes die U nter

bringung am M arkte der E inreichung bei der Reichsbank 
verzogen. Im m erhin beweist die rasche Steigerung des 
Marktsatzes, daß der neue Banksatz keineswegs unange
messen hoch gewählt wurde. Wäre das der F a ll gewesen, 
so hätten die Marktsätze schwerlich diese vehemente Stei
gerung aufgewiesen.
B e rlin :
B» P riva td iskon t: 7. V I . 8. V I . 9. V I . 10. V I. 11. V I .

lange S ic h t ........... 4% 4% 4V e 5*4 5 f tkurze S ic h t ........... 4% 4% 4 Vs 5j4 5 YbTägliches G e ld ......... . . . .  6—7% 5%—7 5—7 5—6 Y 2 4%—6%
M o n a ts g e ld ............... ___  G— 8 6—8 6—8 6 ^ —8 y4 6 y2—8 ft
W arenwechsel........... ____ 5 5 6% 5%—6% 5%—5%

F ra n k fu r t:
S ch ecktau sch ........... 7 6 6 5
W arenwechsel........... . . . .  5’,4—5% 5 6—5% 6—5 % 594— 5%

„Mindestpreis“ für tägliches Geld
Monatsgeld w ar ebenfalls verteuert au f 7 bis 8 

(am 10. und 11. M ai noch 5%, bis 7%%). Es ist im  H in 
b lic k  au f den bevorstehenden H alb jahresultim o, der gleich
zeitig  Zweimonatsbilanzstichtag ist, sehr gesucht. Tägliches 
Geld b lieb tro tz der reichlichen Diskontierungen und 
tro tz der langsamen Rückflüsse bei der Reichsbank auch 
nach Pfingsten bis zum 10. Juni m it 5 bis 6y2 und 7% 
teuer. F ü r die kün ftige  Preisentw icklung fü r  tägliches 
Geld is t eine E rk lä rung  der Seehandlung von besonderer 
Bedeutung, daß sie k ü n ftig  tägliches Geld in  unbegrenzter 
Höhe von jedermann zu 3%% hereinnehmen werde und 
daß sie fü r  Beträge von einer halben M illio n  aufw ärts nach 
Maßgabe der Geldmarktlage von F a ll zu F a ll sogar höhere 
Sätze zu konzedieren bereit ist. Bisher hatte sie in  Über
einstimmung m it den Stempelvereinigungsbedingungen 
nu r 3% vergütet, dabei aber sogar die Annahm everpflich
tung a u f 1 M illio n  begrenzt. Solange die Seehandlung 
an ihrem  neuen Angebot festhält, kann tägliches Geld 
n ich t unter 7>%% sinken. W ie w eit die neue O ffe rte  den 
A u fta k t b ilden soll fü r  eine E ntw ick lung  der Seehandlung 
zu einem M itte lpunk t des Verkehrs in  täglichem Geld, das 
ist noch n icht vö llig  k la r. (Die Reichs-Kredit-Ges. scheint 
bei der Annahme von täglichem Geld ähnlich verfahren 
zu wollen.) Aber die Bereitschaftserklärung entspringt 
gewiß dem Wunsche, die Stellung der Seehandlung im 
K red itverkehr zu verstärken.

Der unveränderte Lombardsatz
A u f der anderen Seite w ird  es au f die Zinsgestaltung 

fü r  tägliches Geld n ich t ohne E in fluß  bleiben, daß die 
Reichsbank den Lombardsatz unverändert auf 7% gelassen 
und dam it die einprozentige D ifferenz zwischen Wechsel
diskont und Lombardsatz w ieder hergestellt hat, w ie sie
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v ° r der D iskontermäßigung vom 12. Januar bestanden 
lat. Erst damals, im  Januar, hat die Reichsbank den A b 
stand wieder au f 2% erw eitert unter dem E indruck der 

eobachtung, daß sie an den U ltim oterm inen nur wenig
echsel, und obendrein meist sehr kurzfristige, herein- 

bekam, während der M a rk t zuweilen den HauptgeIdbe- 
a rf durch Lombardierung  zu befriedigen suchte. F re ilich  

w ar das in  erster L in ie  eine Folge der Tatsache, daß die 
D ifferenz zwischen M arkt und Banksatz fü r  Wechsel so 

eträchtlich war, daß die Banken es vorzogen, fü r  wenige 
age den etwas teuereren Lombardsatz zu zahlen, als sich 

tu r  ih re  als Anlage sehr begehrten Wechselbestände einen 
verhältnismäßig hohen Diskontsatz abziehen zu lassen. D ie 
Erweiterung der Spanne zwischen D iskont und Lombardsatz 
hat allerdings der Reichsbank wenig genützt, denn da der 
Lombardsatz ohnehin im m er nu r fü r  wenige Tage bezahlt 
Wird die Lonibardkredite sind ganz ku rz fr is tig  —, so 
macht ein Jahres-Prozent mehr oder weniger n icht v ie l

Erst als eine Annäherung von Marktsatz und 
Wechseldiskont e rfo lg t war, vollzog sich die Deckung des 
Ultimogeldbedarfes wieder in  steigendem Umfange durch 
Einreichung von Wechseln, und je tz t auch von länger- 
ristigen; nach M itte ilungen Schachts in  der Zentralaus

schußsitzung erhöhte sich die durchschnittliche V erfa llze it 
der ßanfceinreichungen von 9,9 Tagen in  der letzten 
Januarwoche auf 26,7 Endje Mai. D ie  F ä llig ke it der 
übrigen Einreichungen w ar auch im  Januar n icht unter 
26,1 Tage heruntergegangen. Ende M ai w ar sie au f 35,1 
Jage gestiegen.

Keine weitere Kürzung der Effektenkredite
Reportgeld wurde um % auf 8% bis B%% herauf

gesetzt. D ie bisherigen Einschränkungen sollen, soweit es 
sich um K red ite  über die Liquidationskasse handelt, te il
weise schon 50% betragen, also annähernd doppelt so v ie l 
Wie in  der Stempelvereinigungsankündigung vom 12. M ai 
In Aussicht genommen worden war. D a fü r soll je tz t jede 
Weitere generelle Börsenkreditkürzung unterbleiben, ob
wohl die Stempelvereinigung damals einen Abbau auch 
nach M itte  Juni als beschlossene Sache h ingestellt hatte. 
W ieweit der Abbau bei den Kundschaftskrediten gegen 
Effekten Unterlage fortgeschritten ist, das is t allerdings 
n icht bekannt. H ie r is t die D urch führung  des Beschlusses 
am schwierigsten. D ie Banken sind jedenfalls bestrebt, 
fü r  Ende Juni möglichst niedrige E ffektenkred ite  auszu- 
Weisen — der Eeichsbank müssen sie bekanntlich auch die

Höhe der Effektendebitoren bekanntgeben, der Öffent
lichke it n ich t — um n ich t erneut Anstoß zu erregen. 
Authentisch ist immer noch n icht bekannt, w ie k ü n ftig  
die E ffektenkred ite  bemessen werden, olb ganz nach 
freiem Ermessen, oder ob der Aprils tand  m it nu r 25% 
eine fü r  jede Bank gü ltige schematische Höchstgrenze 
darstellt, die —• auch bei steigenden Einlagen? — nicht 
mehr überschritten werden darf.

Bessere Aussichten für Kapitalimport
W ieweit die Erhöhung des Banksatzes zu einer ver- 

mehrten Hereinnahme ausländischen Geldes führen w ird , 
nachdem die D ifferenz zum o ffiz ie llen  englischen D iskont 
au f ty 2% und zum amerikanischen au f 2% angewachsen 
1Sf~  . *  Augenblick noch n icht zu übersehen. Der
offiz ie lle  D iskontsatz is t au sich zw ar weniger entscheidend 
als das Verhältn is der Privatsätze (englischer P rivatd iskont 
zuletzt 43/s). Aber da sich die Debetzinsen der Banken 
durch die Steigerung des Diskontsatzes automatisch um 
1% auf 9% verteuern — Reichsbankdiskont plus 1% plus 

Monatsprovision —, so wächst auch der Anreiz  zur 
Aufnahme ausländischer Anleihen  und zu einem Entgegen
kommen bei der Bemessung der Anleihebedingungen. 
Von Auslandsabschlüssen sind in  letzter Zeit außer den 
5 M illionen  D o lla r H alb jahreszertifikaten, die au f Basis 
preußischer Schatzanweisungen in  Am erika p laciert w u r
den, nur noch 20 M illionen D o lla r Bayerische D o lla r
schatzwechsel bekanntgeworden, wovon die H ä lfte  zur 
Einlösung von Fälligkeiten einer früheren Anleihe dient. 
Diese Wechsel kosten den Staat etwa 6 %. Sie bringen 
dem Zeichner in  den Vereinigten Staaten bei nom inell 5% 
und 99,75%' Angebotskurs und e in jähriger Laufze it eine 
E ffektivverzinsung von 5%%. Es schweben auch noch 
eine ganze Reihe anderer, einstweilen vorwiegend ö ffe n t
licher Anleiheprojekte, unter anderem fü r  die Städte 
Berlin, F ra n k fu rt a. M „ Köln, S tu ttgart, T rie r. F re ilich  
ist es n ich t gewiß, w ie w eit sie bei der neuerdings wieder 
in  Aussicht gestellten Kapitalertragssteuerbefreiung  das 
Placet erhalten werden. D er Reichsbankpräsident hat in  
der Zentralausschußsitzung ausdrücklich d tf& u f hinge
wiesen, daß nu r noZZproduktive Anleihen von ihm  be fü r
w orte t werden sollen. Über diesen B e g riff gehen die A n 
sichten bekanntlich auseinander.
B e rlin  (M itte lku rs):

N ew  Y o r k ................
gE; London ....................

7. V I .  
4.220 
20.496

8. V I .  
4.220 
20.498

9. V I .  
4.220 
20.496

10. V I .  11. V I
4.220 4.219 V2
20.498 20.496

D ir IDorrnmorfir
Nachdem die Lage schon während einiger Wochen recht 

Unsicher gewesen war, entw ickelte sich ku rz  nach Pfingsten 
ein

starker Preissturz am Zuckermarkt
der die Notierungen auf einen seit längerer Zeit n icht e r
reichten T iefstand drückte. Es scheint sich bei den V or
gängen der letzten Zeit zum T e il noch im m er um A usw ir
kungen der vorm onatlichen Krise in  Japan zu handeln, 
denen sich Ausstrahlungen der chinjesischen W irren  zugesel
len. D am it hängt es w oh l auch zusammen, daß die neue 
Erschütterung des Gesamt-Marktes von dem des Java- 
Zuckers ausging; dort brachen vo r Pfingsten zwei chine
sische und eine japanische Zuckergroßfirm a zusammen. 
D ie Folgen dieser Vorgänge beeinflußten den M ark t um so 
schwerer, als gleichzeitig auch die ersten zuverlässigen 
Schätzungen über den europäischen Rübenanbau bekannt 
Wurden, den man einschließlich Rußlands je tz t m it 14 Pro
zent mehr gegenüber dem Vorjahre  annimmt. Das w irk te  
'verstimmend, obgleich das W etter fü r  die Rüben n icht 
vo rte ilha ft war, die Verunkrautung der Felder sogar unge
w öhnlich begünstigt. In  diese mehr als unsichere Lage, 
während deren bedeutende Posten javanischen Zuckers 
vergeblich Abzug suchten, kam  noch die N achricht von

der Zahlungsunfähigkeit eines großen europäischen Spie
lers, der, w ie es heißt, in  Paris etwa 120 000 Sack Zucker, 
in  New York 20 000 t  fü r  verschiedene Sichten abzunehmen 
hatte. D ie  offenen Schlüsse sollen sofort g la tt gestellt 
worden sein, was die Stimmung des Marktes w eiter ver
schlechterte. In  Am erika is t sie im m erhin noch eine K le i
n igke it günstiger, aber auch dort w irk t die Beobachtung 
a llm ählich ein, daß die Absatzschwierigkeiten Kubas 
durch an sich recht ungewöhnliche Lieferungen anderer 
Länder nach Europa  verstärkt werden; so hat z. B. Eng
land in  der letzten Zeit etwa 150 000 t australischen, 
50 000 t argentinischen Zuckers aufgenommen. — Der 
Kaffeem arkt lag sehr ruhig, neigte aber in fo lge starken
brasilianischen Angebotes auch w eiter zur Schwäche. _
Die uneinheitliche Stimmung und die

starken Schwankungen an den Getreidemärkten
haben sich auch in  der letzten Woche erhalten. Das w ar 
w iederum zum größten T e il eine Folge der verschieden
artigen^ W eiterentw icklung  in  Europa und Am erika. Der 
im  vorigen Berichte gekennzeichneten W ärmewelle ist in  
Europa w ieder eine Zeit kalten, feuchten Wetters gefolgt, 
die schaden könnte, wenn es in  der Roggenblütezeit stark 
regnet. Noch hat diese allerdings nu r in  einzelnen, k l i 
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matisch besonders begünstigten Gegenden begonnen, sie 
steht aber im  allgemeinen d icht bevor, und warmes, 
trockenes W etter wäre je tz t dringend erwünscht. In  der 
Union  scheint solches eingetreten zu sein, und das w irk te  
auf den Weizenschnitt, der im  Süden bereits begonnen 
hat, so fördernd, daß v ie lle icht noch im  Laufe dieses 
Monats neue Ware an die M ärkte kommt. D ie Ernte
schätzung fü r  Ende Mai, die v ie l ungünstiger w ar als 
die fü r  Ende A p ril, machte nur ganz vorübergehend E in 
druck auf den M arkt, w e il sich eben das W etter seitdem 
deutlich zum Besseren gewendet hat. — Auch die Nach
richten aus Kanada lauten n icht mehr so bedenklich wie 
noch vor kurzem. Es ste llt sich vor allem im m er deut
licher heraus, daß die ¡hohen Z iffe rn  über den M inder
anbau, die eine zeitlang gemeldet wurden, über das T a t
sächliche stark hinausgehen; was übrig  b leibt, ist ein 
ziem lich bescheidener M inderanbau — die Landw irte  
haben bis in  den Anfang Juni h inein unter Aufb ie tung 
a lle r K rä fte  und m it Ueberstunden daran gearbeitet, die 
Einsaat zu vollenden — und die Tatsache einer Verspätung 
der Einsaat, aus der sich zunächst, w ie mehrfach ausge
füh rt, gar keine weiteren Schlüsse ziehen lassen. Aber 
die Unsicherheit, die sich aus ihren möglichen Folgen 
ergibt, w ird  w ohl während des gesamten Sommers auf 
den M ärkten lasten. — Das deutsche Geschäft is t ruhig 
geblieben; am Roggenmarkt macht sich die Tatsache 
immer deutlicher bemerkbar, daß m it L ieferung neuer 
Ware im  Ju li bestimmt n icht mehr zu rechnen ist. — E in  
Londoner Fachbericht behauptet, daß je tz t die Regierung 
der Vereinigten Staaten (also die Bundesregierung, w äh
rend bisher immer nur von E ing riffen  des Staates Illino is  
in  den Chikagoer M ark t die Rede war) die Notierung von 
Dezembergetreide in  Chikago bis au f weiteres untersagt 
habe. Eine Bestätigung der Nachricht von anderer Seite 
lieg t bisher n ich t vor. — A n  den

Baumwollmärkten
w irk te  die Feiertagsruhe teilweise störend; ihre Folgen 
wurden dadurch besonders verschärft, daß New York nur 
einen Ruhetag hatte, während an den europäischen 
M ärkten die Feiertagspause erheblich länger dauerte.

Während dieser Zeit, in  der also der E in fluß  der euro
päischen M ärkte vö llig  ausgeschaltet w ar, hat es in  dem, 
nach den bisherigen Meldungen besonders gefährdeten 
Westtexas ziem lich stark geregnet, was den New Yorker 
M arkt scharf verflauen ließ. U nzw eife lhaft sind bei dem 
Rückgang, der e intrat, große, knapp gedeckte Schlüsse 
notleidend geworden und halb zwangsweise glattgestellt 
worden; daher wahrscheinlich die Schärfe des Rück
schlages. Dann wurde die Stimmung erneut fester, weil 
Nachrichten aus dem Mississippigebiet meldeten, daß 
größere Teile bereits vom Hochwasser fre i gewordenen 
Landes erneut überflu te t worden seien; w ie groß dieses 
Gebiet ist, darüber fehlen allerdings Angaben. In  der 
zweiten H ä lfte  der Woche verschärfte sich die feste S tim 
mung, w e il aus Texas berichtet wurde, die erwähnten 
Regen hätten sich nur au f Teile des Dürregebietes er
streckt, andere Teile seien noch immer von einer völligen 
Fehlernte bedroht. D ie weiterverarbeitenden M ärkte ver
mochten keine Anregungen zu bringen, was in  der H aupt
sache m it der Festtagsruhe Zusammenhängen dürfte . — 
D ie letzten Berechnungen über Verbrauch und Jahres
schlußbestände kommen zu dem Ergebnis, daß diese 
v ie lle icht n icht v ie l größer sein werden, als im  letzten 
Jahr. — D ie M ärkte der ägyptischen  und indischen Baum
wolle  lagen verhältnism äßig ruhig. — D er im  vorigen Be
rich t geschilderten Erholung ist nach Pfingsten an den 

Metallmärkten eine neue Abschwächung 
gefolgt. Vor allem scheint es wieder die amerikanische 
Nachfrage nach K upfer gewesen zu sein, die enttäuschte, 
nachdem in  der vorigen Woche die E rholung den M arkt 
vorübergehend belebt hatte. Das Börsenspiel h ä lt sich 
dem K up fe rm ark t zur Zeit so gut w ie vö llig  fern  und ist 
nach dem Feste w oh l auch noch dadurch abgeschreckt 
worden, daß bekannt wurde, die französische Regierung 
wolle den Rest ih rer K upfervorrä te  aus der Kriegszeit 
je tz t a llm äh lich  abstoßen. An sich ist der Posten von 
rund 40 000 Tonnen n icht so groß, um so mehr, als die 
Abw icke lung über 2/4 Jahre erstreckt werden soll, aber 
in  Zeiten w ie den jetzigen muß das Freiwerden eines 
solchen Bestandes die Verstimmung steigern.

D fe t ffe fte n ^ ö c jß
Berliner Börse |

Nach starken Schwankungen zeitweise fester
Die Tendenz an den Effektenm ärkten w ar auch in  der 

Berichtszeit starken Schwankungen  unterworfen. D ie 
Unsicherheit über die weitere Behandlung der Reportgeld
frage  h ie lt an und ließ keine größere Unternehmungslust 
aufkommen. D ie Börsenspekulation h ie lt sich um so mehr 
zurück, als fü r  Rechnung der Bankenkundschaft immer 
neue Verkäufe erfolgten, wenn auch das Angebot keines
wegs drängend w ar und auf verschiedenen Marktgebieten 
nennenswerte Kauforders, zum T e il aus dem Ausland, Vor
lagen. Es scheint, daß in  der Provinz die A bw ick lung  der 
Kundenengagements durch die Großbankfilia len n icht 
übera ll g la tt vonstatten ging. Jedenfalls drückten immer 
von neuem Gerüchte über Exekutionen auf die Tendenz. 
Verstärkt wurde die Unsicherheit durch M itte ilungen über 
das Ausscheiden zweier F irm en aus der Liquidationskasse, 
das sich aber bald als bedeutungslos erwies. Bei der einen 
der beiden Firm en handelt es sich um das Bankgeschäft 
U lrich, Wolffsohn & Co., dessen Gesamtverbindlichkeiten 
1 M ill. RM. betragen sollen. D ie Börse selbst erleidet keine 
Verluste, da alle Engagements über die Liquidationskasse 
gingen, die selbstverständlich die vorgeschriebene Deckung 
hat. Dagegen dü rfte  die Privatkundschaft der F irm a 
n icht ohne Verluste davonkommen. Zeitweilig  w ar die 
Tendenz w ieder fester, namentlich nach der hierauf Setzung

des Reichsbankdiskonts, da die Börse der Ansicht war, daß 
nach der schon seit Wochen erwarteten Diskontmaßnahme 
eine gewisse Beruhigung eintreten werde. Zu Beginn der 
neuen Woche wurde die Haltung jedoch unsicher und 
gegen Schluß der Montagbörse kam  es in  verschiedenen 
Werten zu einer stärkeren Verflauung. Zum T e il dürften 
die Rückgänge m it Exekutionen fü r  Rechnung der F irm a 
U lrich , Wolffsohn & Co. Zusammenhängen. Man schätzte 
die Verkäufe auf etwa Vi M ill. RM. — Seitdem im 
Zusammenhang m it dem Kursrückgang das Verhältn is von 
Aktienkurs und Rente auch an der Börse wieder mehr 
erörtert w ird , und die unsicher gewordene Spekulation 
ih r  Augenmerk mehr au f Werte richtet, die eine an
gemessene Verzinsung abwerfen, w ird  auch

Verlustabschlüssen
wieder stärkere Beachtung geschenkt. Bis vor einem 
Monat noch blieben bekanntlich ungünstige Bilanzen fast 
ohne erkennbaren E in fluß  auf die Kursgestaltung. Jetzt 
hat aber ein Abschluß w ie z. B. der der Rütgersmerke 
A.-G. auf die Tendenz erheblich eingew irkt. Anfang Mai 
standen die A k tie n  noch 150%. Bis zu Beginn dieser 
Woche ging der Kurs trotz Interventionen des Emissions
hauses auf etwa 90% zurück. — Stärkeres Interesse be
stand fü r  die A k tien  der 7. G. Farbenindustrie A.-G., die 
einen T e il des Dividendenabschlags wieder einholen 
konnten. Zeitweise kam es zu größeren Verkäufen, doch
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ko n n te  s ie li d e r K u rs  g u t b e h au p te n . A ls  d a n n  G e rü ch te  
n u fta u c h te n  ü b e r  e in e n  a n g e b lich  b e a b s ic h tig te n  E rw e rb  
de r A k t ie n m e h rh e it  de r Deutschen Petroleum A.-G. d u rc h  

I .  G. F a rb e n in d u s tr ie  A .-G ., e r fu h re n  d ie  U m sä tze  e ine  
k rä f t ig e  B e lebung . W ir  ve rw e ise n  dazu  a u f unsere  A u s - 
fü h ru n g e n  ü b e r den  P ro s p e k t de r I .  G . F a rb e n in d u s tr ie
A .-G . in  de r R u b r ik  „P ro b le m e  d e r W o ch e " (S. 955). __
S tä rke re s  In te resse  t r a t  z e itw e ilig  f ü r  Montanmerte h e r
vo r. G esuch t w a re n  n a m e n tlic h  H a rp e n e r, Essener S te in 
k o h le n  u n d  G e ls e n k irc h e n , f ü r  d ie  de r A b s c h lu ß  (vg l. 
S 955) anreg te . L e b h a ft  g e h an d e lt w u rd e n  fe rn e r  K ö ln -  
Neuessen u n d  H oesc li. —  V o n  E in z e lv o rg ä n g e n  is t  noch  
d ie  K u rs b e w e g u n g  in  de n  A k t ie n  d e r Ju lius  Berger A.-G. 
zu  e rw ä h n e n , d ie  am  le tz te n  M o n ta g  u n te r  B e rü c k s ic h t i-  
Sung des B ezugsrech tsabsch lags w e s e n tlic h  h ö h e r lagen . 
D a s  In te resse  f ü r  das P a p ie r  w a r  seh r le b h a ft,  im  Z u 
sam m enhang  m it  den  g ro ß e n  tü rk is c h e n  A u fträ g e n , fü r  
d ie  d ie  R e ic h s g a ra n tie  so g u t w ie  s ic h e r is t. W ir  b e r ic h te n  
d a rü b e r a u s fü h r lic h  in  de r R u b r ik  „P ro b le m e  d e r  W oche “  
(S. 955).

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

In  de r s ich  u m  d ie  P fin g s tw o c h e  g ru p p ie re n d e n  Be
r ic h ts z e it  w a r  zu n ä chs t e ine  gew isse Erholung  des E ffe k te n 
geschäfts  b e i a lle rd in g s  stark verminderten Umsätzen am  
f r a n k f u r t e r  P la tze  zu  beobach ten . Z e itw e ise  k a m  es h ie r  
u n te r  B e r lin e r  A n re g u n g e n  zu  N euengagem ents, D e c k u n 
gen u n d  —  b e i m a n c h e r le i aus lä n d ische n  A u fn a h m e n  vo n  
A k t ie n  zu  den t ie f  he rabgesunkenen  K u rs e n  —  v o rü b e r 
gehend sogar z u  d em  A n sa tz  e in e r re c h t unze itgem äßen  
H ausse; b a ld  a b e r s te llte  s ich  doch  heraus, d aß  das 

Abwickelungsbedürfnis
iio c h  fo r t la u fe n d  a n se h n lich  w a r . V o r  a lle m  abe r lä h m te  

ie  a llgem e ine , e rs t am  Schlüsse de r B e rich tsp e rio d e  
e in ig e rm a ß e n  b e se itig te  U n s ic h e rh e it d a rü b e r, w ie  d ie  
w e ite re  R e s t r ik t io n s p o lit ik  (sich e n tw ic k e ln  w e rde , das 
G e s c h ä ft; m an  fra g te  s ich , ob a uch  je tz t  noch  —  nach  
dem  A b b a u  d e r P o s itio n e n  u n d  den d a m it  ve rb u n d e n e n  
K u rs v e r lu s te n  —  m it  den se in e rze it f ü r  d ie  z w e ite  J u n i,  
h ä lf te  a n g e k ü n d ig te n  w e ite re n  K re d ite in s c h rä n k u n g e n  zu  
rech n e n  sein w erde . Es is t e in le u ch te n d , daß, so lange 
diese M ö g lic h k e it  bestand , d ie  A u fn a h m e n e ig u n g  g e rin g  
b le ib e n  m u ß te  u n d  das V e r tra u e n  s ich  n ic h t  w ie d e r e in - 
s te lle n  k o n n te . M a n  w ü n sch te  a u ch  in  F r a n k fu r t  a. M . 
d rin g e n d , daß  dem  sch w e r e rs c h ü tte rte n  E ffe k te n g e sch ä ft 
n u n m e h r e ine P e rio d e  d e r R u h e  g e g ön n t se in w e rde , in  
w e lc h e r d ie  z w e ife llo s  n och  im m e r  s ich  vo llz ie h e n d e n  
A b w ic k lu n g e n  ohne neue g roß e  S tö ru n g e n  d u rc h g e fü h r t  
w e rd e n  kö n n en . B e lastend  f ü r  den M a rk t  u n d  seine 
le n d e n z  w a re n  sodann  in  d iese r Z e it  —  u n d  das m ach te  
z e itw e ilig  den A n sä tze n  z u r  W ie d e re rh o lu n g  d e r K u rs e  
S c h w ie r ig k e ite n  —  d ie  Sorgen, d ie  v o n  d e r p o lit is c h e n  
Lage  ausg in ge n : d ie  S c h w ie r ig k e ite n  E n g la n d s  m it  R u ß 
la n d  u n d  Ä g y p te n , d e r ju g o s la v is c h -a lb a n is c h e  K o n f l ik t ,  
de r W a rs c h a u e r M o rd  u n d  seine F o lg e n  in  d e r in n e r 
russ ischen  P o l i t ik .  D as a lles  e rre g te  B esorgn is  deswegen 
w e il b e i u n ru h ig e r  p o lit is c h e r  Lage  a u f  dem  K o n t in e n t 
u n te r  U m s tä n d e n  e ine  A b w a n d e ru n g  e n g lisch e r u n d  
a m e rik a n is c h e r G e ld e r b e g in ne n  k ö n n te . D aneben  sp ie lte  
b is  in  d ie  le tz te n  Tage h in e in  d ie  F ra g e  de r D is k o n t
e rh ö h u n g  e ine  z u r  Z u rü c k h a ltu n g  m ahnende  R o lle . E in e n  
besonderen E in f lu ß  a u f d ie  T e n d e n z e n tw ic k lu n g  d ieser 
le tz te n  Z e it h a tte n  d ie  B ew egungen  in  den A k t ie n  de r

I. G. Farbenindustrie A.-G .
Z u n ä ch s t w a r  das A b w ic k e lu n g s b e d ü r fn is  v o n  P os i

tio n e n  gerade  in  d iese r A k t ie  sehr s ta rk , so daß d e r K u rs  
z e itw e ilig  u n te r  270 % absank, a lle rd in g s  u n te r  B e rü c k 
s ic h tig u n g  des n e u n p ro z e n tig e n  D iv id e n d e na b sch la g e s  
E in  w e ite re r  R ü c k g a n g  abe r w u rd e  d a d u rc h  a u f  geha ltem  
daß e ine große, ansche inend  englische Kauforder, d ie  v o n  
einem  F ra n k fu r te r  B a n kh a u s  d u rc h g e fü h r t  w u rd e , dem  
M a rk te  H a lt  gab ; es sch e in t s ich  u m  e in e n  A n la g e k a u f

g e h a n d e lt z u  haben, d e r a be r n ic h t  d ir e k t  m it  den  be
k a n n te n  deu tsch -e n g lisch en  V e rs tä n d ig u n g s v e rh a n d lu n g e n  
in  de r chem ischen  In d u s tr ie  zusam m enhäng t, d a  diese b is  
je tz t  n och  n ic h t  w e ite r  v o ra n g e ko m m e n  se in  d ü r f te n  u n d  
a uch  d e r jü n g s te  Besuch v o n  E n g lä n d e rn  b e i den  d e u t
schen C h e m ie w e rk e n  m e h r e inen  H ö f l ic h k e its a k t  d a r 
s te llte . E in e  z ie m lic h  sch a rfe  E rs c h ü tte ru n g  e r fu h r  a u f 
den  sehr u n b e fr ie d ig e n d e n  G e schä ftsabsch luß  d ie  Rütgers- 
roerke-A k t ie .  A u c h  d ie  A k t ie n  de r Holzverkohlungs- 
Industrie  A.-G. u n d  des Vereins fü r  Chemische Indu 
strie A.-G. in  F r a n k fu r t  a. M . ze ig ten  t ro tz  V e rs io n e n  v o n  
e in e r schw ebenden  K o m b in a tio n  a u f  d ie  D iv id e n d e n lo s ig -  
k e it  s tä rk e re  K u rsa b sch läg e . Im  ü b rig e n  t ra te n  besondere 
M om e n te  in  den T e rm in -  b zw . S ch w a n ku n g sp a p ie re n  
w e n ig  in  E rs c h e in u n g ; K a liw e r te  la g e n  m a tt, ebenso 
besonders ze itw e ise  B ra u n k o h le n -A k t ie n  u n d  Z e lls to ff
p a p ie re ; s p ä te r t r a t  e ine  a llg e m e in e  E rh o lu n g  e in .
, ,  , , 30. 5. 1. 0.M e ta llb a n k .................................  140 3/  iq k
M eta llgesellschaft......................  1 8 0  vt 171
Scheideanstalt ..........................  209  is n u
D t. E ff.- u. Wechselbank . .  141% 13714
Deutsche V e re in sb a n k .........  105 102%
Eisenbahn-Rentenbank . . . .  — G ~ q
F rank fu rte r B a n k .................  138 135
F rank fu rte r H yp o th .-B ank . 150 —
Brauerei Henniger ................ 199 195
Adlerwerke K le y e r ...............  130 118
Bam ag-M egu in ........................  50 46
B in g w e rke ................................. 27 27
Cement H e id e lb e rg ................ 154 135
Chem. Goldenberg ................ —  —
D t. Verlag S tu t tg a r t .............  225% 201
D tlr rw e rk e ....................................  74 OS
Dyckerhoff ............................... 43 Y, 40
Eis. K a ise rs la u te rn ................ 46% —
E ttlin g e r S p in n e re i...............  •— G —
Gebr. F a h r ..................................  52  4 5 %
F ra n k fu rte r H o f ................   119 105
P okorny & W it te k in d .........  77 62
Hanfwerke Füssen ................ 132 120
H o ch tie f ................................... 142 130
Ph. H o lz m a n n ........................  187% 163
Holzverkohlungs-Ind..................  78 % 66 %
i? a g ...........................................  97 93
Reiniger, Gebb. &  Schall . .  134% 122
Karlsruher Maschinen ......... 38 —
Lokom otiven Krauss & Co. , —  —
Jochwerke . . . .  ........................  125.5 117
L iga Gumm iwerke ...............  —. JO
Ludwigshafener Walzwerke . 131% 126
M a in k ra ftw e rk e .............. 1 30 % 128

Peters U n io n ................... 1197 105
Riedinger ................................. 146 __
Schuhfabrik H e r z .................. 73  61
Ve.; w e rk e ............................... 72 65

. T O jIn d . F fm .................. 1 00 % 92%
V n f i i  H ä f fn e r ......................  139% 130%
Wayss «ö F re y ta g ..........  163% 142
T e llu s .........................................  115 n o
Süddeutsche Zuckerfabrik . .  144,5 130
F rankf. A llg . Ver. A .-G ...........  152% 144

3. 6. 
147 
187%
205 
138 
104
, m
140
154
197
132

48%
27

150

206 
71 
42 
44

50
117

73%
129 
138 
184

76
93%

130 
36

125

130
130
142

76
116% —P 

75 
73

106%
135

162%
111
139%
152

7. 6. 
145% 
187 
202% 
138 
105 4% 
138 
157 
197 
131
49 
26%

150

208
72
42
42%

200
50

75
131
138%

77%
94

9. 6.
142
183%
199%
138
105

138

195 
126 % 
47 
27% 

145

210
72
43
42%

200
50%

113%

129%
139 
180

73%
95

30% 36,1

122 123

10. 6. 
145 
185% 
203 
137% 
105 

4.7
138 
154% 
195 
129

47
27

146%
135
215

70
42
42

200
52

115
74

129%
139 
184

73%
97

30.1

130
144

77%
116%

74,9
75

106
134

160%111
138
153

128
140

79%
114

70%
70

100%
132
70

157%111
135
150

128%
140%
79

114

75
70

104
133%
70%

159%
114
136%
151

11. 6.
143%
184%
204 
138% 
105

138
155

128%
47
27%

135
214

70
41.1
45%

205 
53

115
74

133
138%
182%

73%
100%
130

34%

121 
—G 
125

140

112

70
104
134
70

160
116
137
152%

iBorffonufarfitfjt flec IkidjiSöanf
I n  M illionen Reichsmark 7. Jun 

1927
V or

woche
V or

m onat
V o r
ja h r

A k t iv a
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in - und 

ausländische Goldmünzen, das P fund  fe in 
zu 1392 RM . berechnet..........................

177,212 177,212 177,212

1849,778
1748,529

101,249
127.005

1931,361
101,920

15,897
27.119
92,851

484.973

177,212

und zwar G oldkassenbestand........... 1746,429
1491,999

Golddepot (unbelastet) bei ausländ. 
Zentralnotenbanken ....................

1231,564

3. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . .
4. a) Reichsschatzwechsel ...........

b) Sonstige Wechsel und Schecks’ . . , .
5. Deutsche Scheidemünzen . . .
6. Noten anderer Banken ......................
7. Lom bardforderungen ...........
8. E ffekten ..................................... .....................
9. Sonstige A k t iv a  ..................

86,894

2338,197
91,084
14,526
54,856
92,881

464,949

78,553

2421,341
97,531

8,568
71,641
92,889

444,293

260,435
355,883

1240,326
99,591
20,533

6,250
89,022

616.696

P ass iva
1. G rundkapita l:

a) begeben ................................... ..
b) noch n ich t begeben........... ,

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds..................,
b) Spezialreservefonds fü r  künftige  D iv i

dendenzahlung .........................................
c) sonstige Rücklagen ............. ...............* ’

3. Betrag der umlaufenden N o te n .........
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 
6. Sonstige P a s s iv a ............................

122,788
177,212

38,510

44,883
160.000

3689,219
650,906
252,577

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

3719,199
699,839
245,152

122,788
177,212

88,510

44,883
160,000

3503.967
572,014
188,742

122,788
177.212

33.952

43,133
106,000

2794.919
647,355
118,153

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im  
In lande zahlbaren Wechseln . . — _ . 38,2

Bestand an Rentenbankscheinen . . . .  
U m lau f an Rentenbankscheinen . . .  t 60,0

i.012,3
39,7

1033,2
66,3

1034,1
218,6

1310,6
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êtffnssj ĉrfsnfutfe öom 6. &!$ 13. ftmi f?£7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv .
°/c 6. 6. 7 .6 . 8 .6 - 9. 6. 10. 6. 11. 6. 13. 6. D iv .

%
6 .6 . 7 .6 . 8 .6 . 9 .6 . 10.6. 11 .6 . 1 3 .6 .

Heimische Anleihen

A blösungs- Anleihe . .
d to. ohne Auslosxi 

m %  H am b. S t.-An l.

fr. Z. 310,00 310,25 309,00 306,00 305,00
rl — — 16,80 16,37 17,37 18,20 17,90
1 v — — — — —

304,00
17,70
0,025

Ausländische Anleihen
5 — 40,50 40,50 40.75 41,75 42,00 42,00

öste rr.S t.-S ch .l4 4V2 — 25.40 25,37 25,37 — 25,37 25,37
4 y2 — 3,12 3,10 3,10 3,20 3,30 3,62

4 — 28,87 28,50 — 27,75 27,50 28,00
4% dto. Kron.-Eente . 4 — — — 1,62 1.70 — 1,62
4% dto. k v .E e n te J -J . 4 — — — 1,50 1,60 — —
4% dto. dto. M - N ___ 4 — — — —— — — —-
4Vß% österr. Silb.-Rente 4Vß — — — 6,37 — 6,75 —
4J/ß% dto. Papier-Rente 4V5 — — — — — — —

4 — 14,00 13,00 13,20 14,10 13,25 13,50
4% dto. B a gd .E b .-A n l.I 4 — 21,00 21,12 21,00 21,12 21,12 21,12
4% dto. dto. An l. 2 4 — 18,00 17,87 18,00 18,00 18,12 18,12

4 — 22,00 21,62 21,60 21,62 21,62 21,50
4% dto. A n l. y. 05 . . . . 4 — 13,25 13,25 13,25 13,25 13,00 13,50
4% dto. A n l. y. 08 . . . . 4 — 12,25 13,00 13,00 13,25 13,00 —
4% dto. Zo llob lig ........... 4 — 14,25 13,60 13,75 13,80 13,75 —
T ürk . 400 fr. Lose........... fr. 7. — 27,60 27,50 — 27,00 27,00 27,25
416%  Ung. St.-Rente 13 4V2 —. 24,75 24,60 24,70 — — 24,62
4Y2% dto. 14 4 y2 — 25,50 25,50 25,60 25,62 27,70 25,62
4% Ung. Goldrente . . . . 4 — 26,70 26,60 26,87 26,70 — 26,70
4% dto. Staatsr. 10 . . . 4 — 23,50 23,50 23,62 23,62 23,50 23,50
4% dto. Kronenrente . . 4 — 1.90 2,00 2,00 2,00 1,90 1,90
4% Lissab. S t.-An l. 1,11 4 — 14,50 13,60 13,60 13,75 13,90 13,40
4 y2 % Mex. Bew. Anl.äbg. 4 y2 — 34,50 35,00 35,50 37,25 37,25 36,00
6 % Tehuant.Eb. An l. abg. 5 — 22,75 23,00 23,75 24,00 24,50 —
6% Bosn.Eb.-An l. 1914 . 5 — 41,75 41,00 42,50 43,75 42.00 42,50
5%  dto. Invest. A n l........ 5 — 41,00 40,25 43,00 43,25 41,50 42,50
4Va% Anat. Eisb. Serie 1 4 y2 — 22,75 21,25 21,12 22,00 22,25 21,62
4Va% dto. .. 2 4y2 — 20,50 19,87 19,30 19,60 19,75 19,75
3% Jäacedon. Gold . . . . fr.  Z. " — 15,62 16,87 16,75 16,75 16,50

Felten & Guilleaume . .
Ges. f. el. U n te rn ..........
Hackethal D r a h t .........
Ham burger E lek tr. . . .
Lahmeyer & Co.............
C. Lo re n z ........................
H . Pöge E le k tr ..............
Ehein. E le k tr .................
Ehe in.-W estf.-E lektr.
Sachsenwerk..................
Schles. E le k tr ................
Schuckert &  Co.............
Siemens & Halske . . . .
Tel. J . B e rlin e r.............
Vogel D r a h t ..................

D t. K a liw e rke .................
K a liw erk  Aschersleben .
Sa lzdetfurth K a l i ...........
Westeregeln K a li .........

6
10

0
10

9
6
6
9 V 
8 
6 

10 
7

10
0
6

134.00
217.50 

93,001
161.50
170.25
114.50
127.25
165.00
184.25
117.00
170.00 
170,37 
145,62
80,00

106.50

130.00 
211.50,

96,00!
160,12!
167.75
114.75 
123,87
160.00 
182,50
115.00
169.37
167.37
237.00 

79,50
103.00

132.50 
215,25

95.12
102,87
172.00
117.00
124.50 
163,75
182.50
114.50
171.00
168.50
244.50 

80,00
103.00

K ali-W  erte
9,6 —
10 —
12 —
10 —

140,00! 137,50 137,75
166.00 161,751163,00
210.00 205,00 206,00
167.00 165,001167,50

133.87 

98,87

171.50
118.87
127.50
165.00
183.50
115.87
175.00
171.00
255.00 

83,00
103,75

138,00

208,75
171,50

134,75
227.00 

97.00
163,62
172.00
121.00
130.00
165.00
182.00 
116,00
178.25
174.25 
257,00

84,75
104.25

138.50
167.00
210.00
170.50

135.50
226.50 

98,87
164,87
173.50
120,00
128.25
166.25 
182,00
117.00
179.00
175.50
258.00 

81,00
106.00

138.00
169.75
213.75
172.00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk
Busch W aggon.........
K rauß  & Co. Lokom. 
L inke-H ofm ann . .  . 
Orenstein &  K o p p e l.

0 — 125,00 123,00 123,00 127.00! 134,25 134,00
0 — 97,75 94,00, 97.50 100,00, 103,00 103,25
ov — — — . 71,00 71,00 71,00 71,00
0 — 71,50 70,00' 71,00 —  1 72,50 72,50

— 124,00 120,00, 120,00 127,00! 131,50 128,25

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien

Bahnen-W erte
A.-G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Eeichsb.-Vorz.
H am bg .H ochbahn.........
Schantung 1— 60 000 . .  
Österr.-Ung. S ta a tsb ... .
Ba ltim ore-O hio .............
A  11g. Dtsch. Eisenbahn . 
Canada Ablief.-Scheine .

A llg . D t.  Credit.-Anst. . 
Bank elektr. W erte . . . .  
Bank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankverein . . . .
Bayer. H y p .-B a n k .........
Bayer. Vere insbank___
Berliner Handels-Ges. . .  
Commerz- u .P riva t-B ank 
Darm st. u. N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............
D isconto Com m .-Ant. .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. C reditbank . . .
österr. C r e d it ..................
E e ichsbank......................
W iener Bankverein . . . .

H a m b.-A m erik .-P : k e tf. . 
dto.-Südam. Dam pfsch.. 
Hansa Dam pfschiff . . . .
N o rdd t. L lo y d .................
Ver. E lbesch iffah rt.........

10 — 162.00 160,50 168,00 164,00 168,75
7 -— 102.25 102,25 103,00 102,50 —
6 —  ■ 88,00 87,75 89,12 89,37 89,00

— — 8,10 7,50 7,25 7,70 7,90
5 — 22,00 -21,50 21,50 21,50 22,00
5V — 95,00 95,00 — 100,25 100,00

4 y2 — 86,00 83,00 — 84,00 —
70,50 69,75 73,00 70,00 70,25

167,00
102,62

88,00
7,87

21,25

85.00
71.00

Augsb.-N ftrnb. Masch. .
Bam ag-M eguin...............
B e rlin -K  arlsr. Masch.. . .
B in g w e rke ........................
Deutsche Maschinen . , .
Gebr. K ö r t in g ..................
H a rtm a nn  Masch............
H irsch K u p fe r ...............
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Ludw . L o e w e .................
M otoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert &  S a lze r.........
V o ig t &  H a e ffn e r...........
E . W o l f ............................

5 — 136,00 132,25 135,00 139,00 141,00

0 — 107,00 103,87 104,75 106,87 108,87
0 —— — 27,00 27,37 27,12 27,00
0 — 88,25 85,50 87,50 91,50 93,50
0 100,00 96.25 98,00 98,25 101,00
0 — 36,87 36,00 35,12 35,87 36,00
OV — 119,50 113,00 118,00 125,00 124,25
0 —- 41,50 40,25 41,00 40,00 40,00
0 — 36,37 34,00 35,00 36,00 34,75

10 — 246,00 230,50 243.00 248,50 250,00
0 — 64,00 63,00 65,87 63,25 63,12
6 — 112,00 108,25 109,00 111,25 113,00

15 — 314,00 309,75 313,25 317,75 324,75
6 — 133,25 130,25 130,00 131,12 132,75
OV — 55,12 55,00 58,50 58,25 59,00

Montan-W erte

Bank-Werte
10 —

9 —
11V —
.10 — .
10 —  ,
10 —
12 —
11 —
12 —
10 —
10 —
10 —
9 —

4 SV —
10 —

1,8 S —

147.00
171.00
203.00
144.75
172.00
175.00
230.00
171.00
228.00
164.75
160.25 
162,00
199.25 

9,20
169.75 

6,90

145,25
167.00
198.00
144.00
173.00
172.50
230.00
167.00
223.50
162.00
159.00
160.00 
190,00

9,15
168,12

6,90,

Schiff ahrts-W erte
133,75
214.00
205.00 
132,87

76,00

129,12
205,25
200.00
129,75

73,00

Buderus E is e n ............... 0 — 105,00 100,00 103,50 107,00 109,00
Essener Steinkohlen . . . 8 — 164,50 155,00 155,00 159,00 163,50
Gelsenkirchen Bgw........ 4 pr. t. — 165,12 163,62 166,70 — 172,00

145,50 146,62 147,00 146,87 Harpener Bergbau . . . . 8 — 191,00 185,75 188,50 — 193.25
168,00 174,75 174,50 172,00 Hoesch E is e n ................. 5 — 170,75 166,25 169,00 — 171.50
200,00 205,00 204,87 204,12 Hohenlohe-W erke........... 5 — 21,62 20,75 21,50 21,70 21,75
146,00 147,50 147,00 147,25 Ilse Be rgbau................... 8 — 260,00 249,75 248,50 — 263,00
172,75 171,00 173,50 173,25 Klöckner-W erke ........... 5 — 158,00 151,00 154,00 — 159,25
172,25 173,50 173,12 174,50 Köln-Neuessen............... m — 164,87 159,62 160,62 — 172,00
231,00 234,75 236,25 237,25 L a u ra h ü tte ...................... 0 — 73,00 70,75 72,00 72,00 72,00
169,75 171,00 172,50 172,25 Leo po ldg rub e ................. OV — 98,00 95,50 97,50 100,50 105,00
227,00 229,75 228,75 229,00 Mannesmann Röhren . . 4 — 174,50 166,62 171,50 176,75 178,12
164,25 165,50 165,00 163,50 M a n s fe ld .......................... 7 — 126,25 121,75 122,50 126,00 127,87
159,50 161,00 161,00 160,50 M a xh ü tte .......................... 7 — 225,00 213,00 224,50 221,00 224,00
161,00 163,25 163,50 163,00 Ober b e d a r f ...................... 0 — 96,50 94,00 96,00 96,00 94,75
198,00 205,00 204,50 205,25 Phönix Bergbau ........... 3 — 127,50 125,25 125,12 125,62 127,75

9,10 9,15 9,05 9,00 Rhein. B raun koh len .. . . 10 — 246,00 240,00 240,50 247,75 248,75
168,25 169,87 169,25 168,00 E h e in s ta h l........................ 6pr.t. — 191,00 185,25 188,50 194,25 195,00

6.90 6,90 6,80 6.90 Eiebeck M ontan............. 6 — 156,00 150,00 151,00 157,00 157,00
Schles. B e rg b a u ............. 12V — 132.00 129,25 — 134,00 135,25
Schles. Bergw. Beuthen 12V . — 175,50 171,75 170.25 170,25 171,00
Siegen-Solingen Guß . . OV — 60,00 57,00 57,50 57,25 59,00
Stolberger Z in k ............. 8 — 219,50 207,50 215,00 214,50 219,00

131,75 134,00 138,25 137,50
Ver. Stahlwerke . . . . . . . 3 — 140,12 139,37 140,00 140.75 142,00

Automobil-Werte
A d le rw e rke ...................... OV — 131,50 125,25 125,25
D a im le r .......................... . 0 — 113,00 108,00 109,50
Hansa-L loyd .................. 0 — 57,75 56,87 56,87
K a t. Autom .-Ges............. 0 — 110,37 109,00 109,00

211,00 218,00 
201.00 206,00 
131,00 134,12 

73,75 74,75

127,50
111,87

56,50
111,00

222,50
209,00
138,25

78,25

127,50
112,12
55,00

113,00

Chemische Werte
J . P. Bemberg ...............
B y k . G uldenw erke.........
Chem. Fabr. v . Heyden. 
Fahlberg L i s t . . .............
I .  G. Farbenindustrie . .
T h . G o ld sch m id t...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Ehenania Chem. Fabr. . 
Ehein. W estf.Sprengstoff
J . D . E ie d e l....................
E ü tge rsw erke .................
Scheidem andel...............
Ver. G lanzs to if...............

8 — 458,00 446,00 464,00 465,00 470,00
OV — 83,00 85,25 89 00 93,50 93,00
4 — 121,00 120,25 118,00 123,00 126,50

10 — 142,00 136,87 139,12 139,37 139,75
10 —— 275,00 266,00 271,25 276,00 276,75

5V — 127,00 122,00 124,05 -— 128,00
OV — 96,50 93,50 95,00 96,25 95,25
o v — 68,50 68,12 68,00 68,00 67,00
4V — 103,50 98,00 101,00 106,00 106,00
0 — 64,87 63,00 64,50 64,00 65,00
o v — 93,50 91,00 93,50 93,00 93,50
0 — 28,50 27,25 27,75 28,12 27,25

15 — 560,00 547,00 560,00 570,00 584,00

Elektrizitäts-W erte
Accum. F a b r ik ................
A llg . E le k tr. Ges..............
Bergm ann E le k tr ............
D t.  K a b e lw e rk e .............
E lek tr. Lief.-Ges..............
E le k tr. L ic h t und K ra f t.  
E lek tr. Sch lesien...........

8V — 157,00 157.50 156,12 164,75 169,00
7 — 172,00 166,00 168,12 173,75 175,50
8 — 171,00 166,50 169,50 172,50 173,75
6 — 104,50 102,50 104,25 104,50 103,25

10 — 168,00 166,25 165,25 171,00 172,00
10 — 190,50 190,00 189,00 195,00 195,00
10 — 161.76 158,00 160,12 162,00 163,00

219.00 
207,75
137.00 

78.00

129.75 
113,00

51,00
114.75

480.00
95.25

126.00 
139,87
276.00
129.00
96.25 
61,00

108.00 
65.50 
92,00
27.25 

585,00

169.00 
175.12 
177,50
104.75
170.00
196.00
162.75

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

10 — 190,75 182,00 181,50i 183.25
OV — 101,00 100,12 100,12 100.87

15 — 296,00 280,00 272,00 288,25
0 — 56,00 55,00 55,00 54,25
7 — 146,50 142.50 147,00 151,00
0 — 125,00 121,50 122,25 124,87
8V — 189,50 182,87 189,00 195,25
0 — 103,00 99,00 104,25 105,00
6 — 143,00 137,00 138,50 143,00

OV — 69,75 64,50 66,00 66,75
4V —  . 88,50 85,12 87,75 89,37
5V — 136,00 132,50 133,50 136,50
5 — 132,50 127,50 127,75 130,25

12 — 202,00 197,00 203,25 205,00
6 — 167,25 164,25 167,00 171,00

12 — 183,00 176,00 181,50 —
6V — 103,00 101,12 101.50 104,75
6 —— 114,00 112,50 114,00 113,00

10 — 152,75 148,00 149,75 151,00
8 — 142,50 141,50 142,50 145,00

10 — 144,00 140,25 140,00 141,00
10V — 186,75 185,00 190,00 194,00
12 — ’ 324,50 315,00 323,50 337,50
2sh — 36,00 35,00 35,00 35,25

9 —  . 150.00 146,00 146,87 146,50
12 — 189,00 182,75 181,00 183,00
10 — 185,00 182,00 185.50 185,00
0 - 1- 116,00 113,25 113,00 118,00

15 — 363,00 350,50 362,00 377,00
OV — 35.87 35,12 34,25 33,00
6 — 155,00 153.50 154.75 155,75
6 — 110,50 106,00 106,50 106,25
8 — 150,00 150,00 149,25 150,00
6V — 151,50 150,12 155,00 157,00
8 — 133,62 132,00 134,75 136,50
OV — 74,75 73,50 74,00 75,50

10 — 168,87 165.00 163,25 168,00
12 — 260,50 254.00 256,00 265k00

184,50,
102,87
294,00!

55,00
153.50
125.00
196.75
106.00
143.25 

65,75 
90,12

136.75
130.50
205.00
171.50
182.50 
104,87
114.00
151.00
146.00 
142,00,
192.50
351.00

35.00
147.75
188.50
185.00
119.00
388.00

34.00
155.00
106.25
150.00
160.00
137.00 

75,50
168.50
268.00

109,25
27.00 
93,50

101,87
37.00

121,00
42,25
32.00

254.75
66.00

113,50
328.75 
133,00

59,00

110,5?
166,7®
m . i*
195,5®
174.0?
21,8%

266,0?
159,0?
172,5?
72.50 

110.0? 
178,5? 
128,0? 
223,0?

95.50
126,62
256.00 
194,87
161.00 
135,75 
171,50

60.50 
220,00 
142,00

187.50
103.00
282.00 

55,25
154,62
126,00
200,00
106.75
144.25 

66,12 
91,00

138.00
130.00
205.00
172.00
184.00
105.00
113.25
150.00
145.00
142.50
191.00
353.00 

35,62
144.50
189.00
190.00
120.00
390.00 

34,87
158.50
106.25
149.75
162.00 
138.0

73.6.
168,8?
273,7
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Allgem. D t. Eisenbahnen ..................
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge . . . . . . .

86 % 
102%

85 V 
102 V

84 82?-i  84% 
102%

83 V 
102 V

85 44 
102%

85
102 5/

85 Va so y. 85 V 94 84
104103 % 102% 103 102% 105

Allgem. D t. Credit A ns ta lt..................
Barmer Bankverein........

147
145

146 V 146 145
142 V 
227 
167 
223 
162 
158 V

145% 144% 147%
1478/4
234%
172%
230
166%
162
163%
204

146 
146 V

14744 146% 146% 154
Berliner Handels-Gesellschaft.............. 228 V 

168 V
146% 146 V2 H  7H 146 155 145

230
170
221
164
158
162
210

Commerz- und P rivatbank.................. 169%
229

171
228%

16744
238 235% 238 235 % 253

Dannstädter und Nationalbank ........ 227 228 V
172% 171% 172% 170 188

Deutsche Bank. . . . 163%
159
160 
195%

164%
160
161
194

164%
229% 228% 229% 227 240

Dieconto-Gesellschaft............................ 16144
165 V 166% 165 165 162 Vo 174

Dresdner B a n k .. . . 162%
200

160 % 160% 160% 160% 159%
Mitteldeutsche C redittank.................... 191' 200

162% 163% 162% 163% 161 177199 205 201% 205% 204 233
Ham bürg-Amerika-Packetfahrt............
Hamburg-Südamerik.-Dampfer .......... 133%

217
208
133%

130%
212
204
131

131
207
202%
130%

128%
205%

132% 130% 134%
220%
2093/4
135%

134 Vt 138% 13744 138% 134% 126Hansa-Dampfer..................................... 215% 223 221% 222% 215%
205

220
217
141

Norddeutscher L loyd . . . . 128% 207 210 209 211 203
128133 % 138% 13744 139 135

Daimler Motoren..........................r
Nat. Autom. Gesellschaft.................... 112

115
109%
109

108
108%

106%
107

110%
112

108 112%
113%

111%
112%

113 11244 113 112 108
114

108% 1143% 113% 11444 112 127*
J. G. Farbenindustrie................
Th. Goldschmidt........................ 276% 271% 271%

124
260%
120%
91%
90

543

276 267% 277% 274 
127 125%

278% 274% 278 271% 301Oberschles. Ivokswerke .................... 96%
95

94 4i 93% 93 Va
129 127 % 129% 127 122Rütgers werke.................... , 95% «444 97% 96 110

120
575

Ver. Glanzstoff.............................. 554% 9444 92 92 91 92 90 V*0 /7  069 583 574 592 57644 553
Allgem. Elektr.-Ges............................
Bergmann E lektr.............................. — 171% 169 169

168
189
167
131

165 17144 16644 
172 16744

173% 172 175 17444 176 172 190
208*
194
180

Elektr. L icht und K r a f t .............. _ 193
169%

L87
L64%
29

17444 170 175 173 176% 172%
Elektrizitäfcs-Lieferungs-Gesellschaft . . .  
Felten & Guilleaume.............................. — 68 169 16344 

13144 13144 
220 211% 
16244 15944 
16244 159 
173 170 
17144 16744 
217 23944

198 194% 
1723/4 171%

195% 194 
172% 171%

195% 192 
173% 170% 
135 7/s 134% 
227 223

186
_ 134*/, 134% 135% 134 V2

Hamburg Elektr. W e rke ...................... _ 162%
166

161
161
170
167
242

228 224 228 226% 241*
170
174
190
195
282

Rhein. Elektr. A.-G............................... — 62' 58 ' 163 161 
165 162

163% 162% 
165 163%

164% 162% 
166% 164% 
178% 177% 
175% 171% 
259 250

156
Schuckert & Co.................................. 175 174 178% 176%
Siemens & E a is k e ................................. 246 2 m 17344 17044 174% 172%

255% 25244 258% 254% 245
Kaliwerk Aschersleben............................ — 165% 164 

210 ̂  204%
163% 
205 2

62 164%
209 203% 
171 165%

167 170% 168 170 168 185210% 2073/4 212 209 214 210% 
173% 169%/*  -*■ 171 168 172% 170 188 132

— 124 123 123_ 120 125 120 44 126% 124 135% 127%
Orenstein &  Koppel ............................. 71 ya 69 % 72 71 73% 71% 73% 

128% 1

122
iza r-t i iö % 126% 124 132% 129% 2644 135 120Deutsche Maschinen ..................

Ludwig Loewe .................. — 88 H 8644 8544 8144 88% 84% 
244 234%

91 90% 93% 92% 95 92
47249 245% 252 247 255% 2 298* 245

Essener Steinkohlen............ — 104 Vi 10244 100% 
155 1 
165 1

99 103% 100 
158 155 
168% 164 
193% 188 
178% 166% 
252 248 
156% 151%

106% 10444 109% 106 111 109% 
166 162%

119
193Gelsenkirchener Bergw. . 158 155 164 160

Harpener Bergbau.............. 171% 169% 173 172%
Hoesch Eisen .............. 194 19144 195 192%
Ilse Bergbau.................. 171% 169 172% 169% 173% 1Klöckner-Werke .............. 17 250 249 267 262
Köln-Neuessen...................... 16041 1'

159 155% 158% 157 161 1, 
173% ieMannesmannröhren .......... , 174 171 

127»/, 124 
95 44 94 

12344 127 
144 242 
192% 189 
57 154 
41 140%

162 % 160 
175 169 
125% 121 % 

98
127% 124% 
246 241 
192% 185% 
154 148% 
1 « %  140%

168% 167 173% 169%
Mansfeld.................................... L78 % 176 178% 176%
Oberbedarf...............................
Phoenix Bergbau............................
Rhein. Braunkohlen..............
Rheinstahl.................................
Riebeck-Montan ..............
Ver. Stahlwerke.......................................

—

93% 92% 
126 124% 
244% 239 
188% 184% 
151 148 
139% 139%

127 125%

127% 12534 
248 245% 
194% 192 
1&7 163% 
L42 141

129 127

128% 126% 
253 247 
195 192% 
159 154 
142% 141%

129,% 127 
98 97 
26%  124% 

158 252% 
96% 191 
60% 157 
42% 141%

140*
109
133*
270
214
165
145

124
97

121
243
183
150
130Charlottenb. Wasser ........

Continent. Caontchoac.........
Dessauer Gas.............  ..................
Deutsche Erdöl . . .
Dynamit N obe l.........
Ph. Hotemann...........
Metall b a n k ........... , , ,
Qstwerke ......................
Otavi M inen . . . . .
Schultheiß ......................  ................* *
Leonh. T ie tz___T r ,
Transradio........................
üeltotoffabflk Waldhuf ............................

—
—
—
—
—
—
—  3

—  3
—  1 
—  1 
—  2

48 148 
27 123% 
89 185% 
48 138% 
35% 134 
82% 177% 
46 143% 
24 317 
36% 35% 
63 350 
54 150% 
35 132 
60% 253

145 141% 
122% 12t 
186 18g 
138 136 
134 132 
177% 174% 

141%
121 312 
34%  33% 
158 349
55 150% 
34 130%
56 248

150% 144 
123% 123 
194 184% 
142 137% 
137 133 
182 177 

144
329 318 
34% 34%

369 355 
69 155 
36 133 1 
62%  251 2

153% 150% 
125% 124 
97 194 
43 140% 
38 136% 
85% 182

37 331 % 
35 34% 
79 371 
62% 157 
37 135% 
67 260

155 152% 
126 125% 
198 194% 
143% 143 
138% 136% 1 
183% 182% 1 

~  1 
J49 339 3 
35 34%
90 377 3 
63% 161% I 
38 137% 1 
76 266 2

56 152 
27% 126 
01%  195 
44 140% 
38% 136% 
84 181 
44% 144% 
53 343% 
So 34% 
94 . 382 
64 161% 
37% 136% 
79 270%

154
128
202
164*
144
194*
157
393
38
420
175
139
293

142
123
184
140
131 
175 
139 
350
34

380
130
132 
263
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Noten-B.

Gold .................................................
Deckungsfähige Devisen ........ . . . I
Sonstige Wechsel und Schecks . . .  
Deutsche Scheidemünzen . . . . . . . .
Noten anderer B a n ken ..................
Lombardforderungen ......................
Wertpapiere................................
Sonstige Aktiva .............................
Notenumlauf ...................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich

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

fris t ............................. . .T T . . . . .
Sonstige Passiva.............................
Darlehen bei der Kentenbank . . . .  
Weitergegebene Wechsel................

28.559
6,030

57,009
0,041
2.136
1,447

10.453
3,377

68,883

2,443

0.179
1.997
6.475
4,284

Sftchs. Badische
Bank Bank

(in Millionen Reichsmark)
21.025 8,127
6.092 5.083

69.016 39.846
0,120 0.007
4.250 0.183
2.378 1,563
1.963 10,374
8.361 8.631

65.881 24.180

17.746 9,504

4.981 23.182
2.132 2.018
3,464 3,330
4.206 4,283

W ürtt.
Noten-

8.157
6,435

35,468
0.016
3.877
6,377
8.986

31.815
27,000

5,802

50,912
4,919
3,500
7.424

(in M ül. RM.)

Deutsche
Sparkassen

Preußische 
Sparkassen j

Berliner
Sparkassen

Spar
einlagen

G iro
einlagen

Spar
einlagen

G iro
einlagen

Spar
einlagen

Giro-

A p r il 1927 . . .  
März 1927 . 
Februar 1927
Januar 1927 ..............
Dezember 1926 . ! .........
November 1926 . . .  
O ktober ] 926 
September 1926 .............

3854
3719
3573
3381
3096
2956
2832
2713

1203 
1212
1204 
1182 
1110 
1124 
1198 
1145

2494
2412
2321
2200
2019
1925
1851
1776

846 I 
858 
860 
832 
765 
772 
762 
770

155
148
141
134
124
115
111
107

58
54
6 t
52
46
53 
52
47

.............................. .. ........ .........—-------------------?—----- 1 —

Alle in ige Anzeigenannahme: Karo-Reklam e G .r a b  H  B e rlin  SW  iq  ~

Quartal, bei &  l f ~ > &



E
B
B
B
B
B
B
B
B
B
B
B
E
B
B
B
B
B
B

Direktion: B e r l i n  W  8 ,  B e h r e n s t r a ß e
INiederlassungen. in'rund'ÜO Städten

Am sterdam m : Proehl & Gutm ann, 
Com m andite der Dresdner Bank

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

D i r e k t i o n :  B e r l i n  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 iro , 

A le x a n d r ie n

n c i  I T C r H  -

SUEDAMERIKANISCHE
BANK

D i r e k t i o n :  B e r l i n  W . 8
H a m b u rg , M a d rid , B u e n o s  A ire s ,  R io  de 
J a n e iro , S ao  P a u lo , S a n to s , 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 ico  (S ta d t)

ilÎH lÎï ifB l

B
B
B
B
B
B
B
B
B
B
B
B
B
B

Maschinen- nnd Bohrgerätefabrik

MIM.
Erkelenz (Rhld.)

Illillllllllllllllllllilllllllllllllllillllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllilllllllllliillllllllllllllllllllllllllllllilllll

Bohreinrichiungen
fü r  M in e ra la u fs c h lü s s e , K oh le , 

E rze , K a li usw .

Tiefbohrkräne
a lle r  S y s te m e  

m it a llen  d a z u g e h ö re n d e n  
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fü r  E rd ö l, S o le , W a s s e r  und 

d e rg le ic h e n

Walzwerks-Adjustagemaschinen 
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen

» __

RÜTGERS WERKE
Akt iengesel lschaf t

Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hiermit zu der am M o n ta g , 
den 27. J u n i 1927, v o rm . 11 U h r ,  in der D eu tschen  B a n k , B e r l in ,  
Kanonierstraße 22 23 (Deutscher Saal) stattfindenden o rd e n tlic h e n  G e n e ra l
ve rsa m m lu n g  eingeladen.

Ta g e sord n un g :

1. Vorlegung des Berichtes über das Geschäftsjahr 1926 nebst Bilanz und 
Gewinn- und Verlustrechnung.

2. Beschlußfassung über Genehmigung des Jahresabschlusses.
3. Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrates.
4. Änderung des § 18 der Satzung: Herabsetzung nnd Einschränkung de9 

Stimmrechts der Namensaktien.
5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Bei dem Beschluß zu 4. findet außer der gemeinsamen Abstimmung sämt
licher Aktionäre noch getrennte Abstimmung der Inhaber der Stammaktien 
und der Namensaktien statt.

Diejenigen Aktionäre, die in der Generalversammlung das Stimmrecht 
ausüben wollen, haben gemäß § 18 der Satzung spätestens am dritten Tage vor 
der Generalversammlung in den üblichen Geschäftsstunden 

in B e r l in :
bei der Kasse d er G e se llsch a ft, C h a r lo tte n b u rg , Hardenbergstraße 43,
bei der D eu tschen  B a n k ,
bei der B e r lin e r  H a n d e ls g e s e lls c h a ft,
bei der C om m erz- und  P r iv a tb a n k  A k t ie n g e s e lls c h a ft,
bei der D a rm s tä d le r und  N a t io n a lb a n k  K o m m a n d itg e s e lls c h a ft a . A .,
bei der M itte ld e u ts c h e n  C re d itb a n k ,
bei dem Bankhause C. S e h lc s in g e r-T r ic r  &  Co., C om m a n d itge se llse h a ft 

a u f A k t ie n ,
bei dem Bnnkhausc Ja cc ju ie r S ce u riu s ;

in B re s la u :
bei dem S ch lesischen B a n k v e re in  F i l ia le  d e r D eu tschen  B a n k , 
bei der C om m erz- und  P r iv a tb a n k  A k tie n g e s e lls c h a ft,  F i l ia le  B re s la u  
bei der D a rm s tä d te r und  N a t io n a lb a n k  K o m m a n d itg e s e lls c h a ft a u f 

A k t ie n ,  F i l ia le  B re s la u ;
in F r a n k fu r t  a . M a in :

bei der D eu tschen  B a n k , F i l ia le  F r a n k fu r t  a . M a in , 
bei der C om m erz- u nd  P r iv a tb a n k  A k t ie n g e s e lls c h a ft,  F i l ia le  

F r a n k fu r t  a . M a in ,
bei der D a rm s tä d lc r  u n d  N a t io n a lh a n k  K o m m a n d itg e s e lls c h a ft a u f 

A k t ie n ,  F i l ia le  F r a n k fu r t  a . M a in , 
bei der M itte ld e u ts c h e n  C re d itb a n k , 
bei dem Bankhause Jacob  S. H .  S te rn ;

in K ö ln :
bei der D eu tschen  B a n k , F i l ia le  K ö ln ,
bei der C om m erz- und  P r iv a tb a n k  A k tie n g e s e lls c h a ft,  F i l ia le  K ö ln ,  
bei der D a rm s tä d te r und  N a t io n a lb a n k  K o m m a n d itg e s e lls c h a ft a u f 

A k t ie n ,  F i l ia le  K ö ln ,
bei der M itte ld e u ts c h e n  C re d itb a n k , F i l ia le  K ö ln ,  
bei dem A . S chaa ffhausen ’schcn B a n k v e re in  A k tie n g e s e lls c h a ft;  

in K ö n ig s h ü tte  O /S .:
bei dem O bersch les tsc lien  B a n k v e re in  A k tie n g e s e lls c h a ft;

in W ie n :
bei dem W ie n e r  B a n k v e re in
ih re  Aktien oder Interimsscheinc oder die darüber lautenden H in te r le gu ng ssch c ine  
der Reichsbank, der Bank des Berliner Kassenvereins, einer anderen Effekten- 
girobank oder einer anderen der Hinterlegungsstelle genehmen Bank zu hintcr- 
legen und bis zur Beendigung der Generalversammlung bei der Hinterlegungs
stelle zu belassen.

C h a r lo t te n b u rg ,  den 3. J u n i 1927.

Rütgerswerke -  Aktiengesellschaft
D e r A u fs ie h ts ra t

von Stauss.



STERN

Abteilung Schrott
A n k a u f zwecks A b b ru c h  s tillge leg te r
F a b rike n , Bergw erke, T e ilbe triebe

g e g e n  K a s s e

Abteilung Bleche
G rob-, M itte l- ,  F e in -, Ausschuß-, 

S tück- u n d  Skizzenbleche 
a u f  W u n s c h  L a g e r l i s t e

Abteilung D
H a lbzeug , W e llen , W aggon- u n d  L o k o m o tiv - 
acbsen, S tab- u n d  Form eisen, Ausschuß
d ra h t, R ohre , Schm iedestücke, Schienen 

fü r  G rubenausbau, G le ism a te ria l 
a u f  W u n s c h  L a g e r l i s t e

B E M B E R G
S E I D E
J. P. BEMBERG A.-G.
Kunstseidenspinnerei Barmen - Rittershausen

Weichheit und Griff
*

Feiner milder Glanz
*

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit 
wie Naturseide

P j R M  A  G E G R Ü N D E T  1 7 9 9  
A K T IE N G E S E L L S C H A F T  S E IT  1Ö7 2 .

VICTORIA zu BERLIN
A L L G E M E IN E  V E R S IC H E R U N G S -A C T IE N ^  GESELLSCHAFT

Bilanz für das Geschäftsjahr 1925

Aktiva

G rundbesitz ...............................
H ypo theken  ...............................
W ertpap iere  ...............................
Darlehen an Versicherte 
Forderungen und Guthaben

bei Banken usw...................
an rückständigen Prämien 
an Teilprämien, fällig 1927 
an Zinsen und Mieten . . . .

Bare Kasse.............................
A ufw ertungsfonds ....................
Sonstiges ........................................

RM Passiva*
14 490 443 Grundkapital . . .
23 549 147 Gesetzlicher Reservefonds
15 842 480 Prämienreserven und Überträge
5 892 057 Schadenreserven . . .

Gewinnreserven . .
27 079 152 Sonstige Reserven . .
7 294 546 Guthaben von Banken usw.

12 445 266 • Aufwertungsreserve
1 986 088 Sonstiges ........

37 367 Überschuß . . .
134 901 000
11 593 963

255 111 509

RM
3 000 000 
1 200 000 

. 70 147 420 
1 954 223 
6 690 998 

18 281 208 
6 876 039 

134 901 000
5 556 919
6 503 702

255 111 509

Aus dem Überschuß wurden den m it Gewinnanteil Versicherten der Lebensversicherungs-Abteilungen RM. 6 032 066 
zugewiesen; es betragt die Dividende in der Abteilung der größeren Lebensversicherungen

fü r  die Versicherungen nach dem alten und dem B  m  Gewinnplan . .........................  3 „ o /

fü r  die Versicherungen nach dem Gew innplan B  o/n ...........  »’4o/

Z C  Ä Ä i  — « w



f it
DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK

Kommanditgesellschaft auf Aktie«

B E R L I N  WS ,  Behren*tra^c 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

Korrespondenten in allen Weltteilen

n REMENM
Rsgslmtßlgsr Personen- u. Fraohtdampferdlenet nach:

N O R D -, M IT T E L -, SU D -

A M E R I K A
ISTHIEH, tUSIBILIEn. »mm
H ervo rrag end e  Reisegelegenhelten 
In a l l e n  K l a s s e n  v o r z Q g l l c h e  
V e r p f l e g u n g  und B e d i e n u n g

Erholungsreisen zur See
mtielmeerlalnleB m Nordlandtahrtea

RelsebOros an allen größeren Pl&tzen 
Reisegepäckversicherung /  Verkauf 
von Elsenbahnfahrkarten, Luftpassagen

Kostenlose Auskunft In allen Relseangelegenhelten 
duroh unsere Ver t retungen Im In- und Auslande

A L L I A N Z
VERSICHERUNG S- A K T IE N  - GESELLSCHAFT

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

«UIANI-KONZERN

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 Versich.-A.-G. des Automobilclubs v. Deutschland in Berlin 
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Versicherungs-Ges. ¡.Weimar

A L L I A N Z
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