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tcfföffung dec tifenpceife
D ie  E isen industrie  ha t zw a r ih re  S tillegungsdrohung n ic h t w ahrgem acht, 
aber d a fü r  dem onstratio  d ie  Preise erhöht. O bw oh l ih re  Preise schon bisher 
w e it über dem W e ltm ark tn ioeau  lagen und obw oh l sie in  den le tz ten  andert
ha lb  Jah ren  du rch  eine starke In la n d s k o n ju n k tu r begünstigt w a r, behauptet 
sie, in  e iner „ Selbstkostenkrise“  zu stehen. Soweit sie dies du rch  ih re  fa lsche  
In o e s titio n s p o litik  oerschuldet hat, so llte  sie auch die Konsequenzen tragen. 
Im  Interesse der E isen industrie  selbst und  im  Interesse der deutschen Gesamt

w irts c h a ft is t d ie  Pre iserhöhung als schäd lich  abzulehnen.

U n te r dem D ru c k  der ö ffe n tlich e n  M einung, w d k l 
auch un te r dem E in flu ß  nüch terner K a lku la tio n e n  
h a t d ie  deutsche E isen industrie  da rau f ve rz ich te t, die 
angedrohte S tillegung  ih re r  Betriebe zu vollziehen. 
E ine v o lk s w irts c h a ftlic h  und  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  
g le ich  kostsp ie lige  D em onstra tion  unte rb lieb , die 
In du s tr ie  beugte sich der A u to r itä t des Staates, der 
w iederum  ih ren  W ünschen in  sach licher H in s ich t 
w e it entgegenkam (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 51, S. 1950). 
A ber sie h ie lt d ie  Gegenrechnung bere it. Wenige 
Tage nach dem In k ra fttre te n  der neuen A rb e itsze it
regelung beschloß der S tah lw erksoerband, d ie  Eisen
preise zu erhöhen. D ie  Verteuerung der G ru n d 
preise fü r  S tah l- und Formeisen, Bandeisen und 
W a lzd ra h t be träg t e tw a 2— 3% ( fü r  die übrigen 
P rodukte  steht das Ausm aß der Verteuerung 
noch n ic h t fest). Das is t anscheinend e in  rech t 
geringer Satz. D a  jedoch g le ichze itig  der
A u fp re is  fü r  L ie fe rungen  in  S iem ens-M artin-G üte 
erheb lich  heraufgesetzt, d ie Mengen- und  K a lib e r
rabatte  reduz ie rt, w enn n ic h t bese itig t und  die 
F rachtberechnungen verändert w urden, is t d ie  V e r
teuerung in  W irk lic h k e it  e tw a doppe lt so hoch!

Begründet w ird  die Preiserhöhung m it der Neu
regelung der A rb e itsze it und der Löhne d u rch  d ie  
V erordnung vom  14. A p r i l  1927 und  die Schieds
sprüche vom 15. Dezember vorigen Jahres. A us
d rü c k lic h  w ird  festgestellt, daß die A u sw irku ng en  der 
sozia lpo litischen M aßnahmen w e it ernster seien als 
a u f G run d  d e r u rsp rüng lichen  Berechnungen be
fü rch te t werden mußte. Daß eich bei d e r U m ste llung 
au f die je tz t gü ltigen  A rbe itsze itno rm en und Lohn 
sätze Ü bergangsschw ierigkeiten  ergeben, w o llen  w ir  
n ic h t bezw eife ln . Sie sind zum T e il s iche rlich  a u f 
das Schuldkon to  der E isen industrie  selbst zu 
schreiben, d ie  a llzu  spät begann, ih re  Betriebe au f 
die E rfo rdern isse  des Achtstundensystem s vorzu- 
hereiten, obw oh l ih r  seit vie len Monaten d e r T e rm in  
der U m ste llung  bekannt w ar. A b e r w ir  w o llen  die 
Schu ld frage ganz beiseite lassen. W ic h tig e r e r
scheint uns die Frage, ob d ie  E isen industrie  denn 
Überhaupt d ie endgü ltigen  A u sw irku ng en  der

Schiedssprüche heute schon überb licken  kann . D ie  
U m ste llung a u f den A ch tstundentag  w ird  w a h r
sche in lich  erst b innen  J ahresfrie t v ö llig  du rchge füh rt 
sein; d a r f sich die P re is p o lit ik  der E isenindustrie  
nach den E rfah rungen  der ersten acht Tage rich ten?

Sollten d ie  E rfah rungen  dieser wenigen Tage 
jedoch so schwerw iegend und von so grundsätz
lich e r Bedeutung sein, daß sie eine Preiserhöhung 
rech tfe rtigen , so so llte  die S chw erindustrie  d ie  Ge
legenheit n ic h t vorübergehen lassen, d ie  durch  tra 
d itio ne lle  K lagen  m iß tra u isch  gewordene Ö ffe n t
lic h k e it du rch  B e k a n n tg a b e  der rechnerischen 
G rund lagen  zu überzeugen und  a u f ih re  Seite zu 
ziehen. Solange sich die E isenproduzenten dazu 
n ich t entschließen können, müssen w ir  uns jedoch an 
die o b jek tive n  Feststellungen d e r Sachverständigen 
des R e ichsw irtschaftsm in is te rium s halten, d ie  den 
Schiedssprüchen zu G runde  liegen, und d ie  deren 
D u rc h fü h ru n g  ohne w eitere  Preiserhöhung  fü r  m ög
lic h  halten. W ir  müssen w e ite rh in  d a rau f verweisen, 
daß inn e rha lb  der E isen industrie  selbst ke ine  e in 
he itliche  A n s ich t über d ie  N o tw e nd igke it d e r P re is
ste igerung besteht. So haben sich die Vere in ig ten  
S tah lw erke , also e in  Unternehm en, das in  seiner Ge
sam theit gew iß n ic h t zu den rentabelsten zäh lt, dem 
P lan  des S tah lw erksverbands anfangs w iderse tzt. 
Es hieße p äp s tlich e r als d e r Papst sein, w o llte  man 
einen Beschluß gutheißen, dem  der um fangreichste 
Konzern a u f dem G ebiet der Eisenerzeugung seine 
vo lle  Zustim m ung versagt. A lle rd in gs  muß m it der 
M ög lich ke it gerechnet werden, daß der O pposition  
der V ere in ig ten  S tah lw erke  andere M otive  zugrunde 
liegen. Es könn te  sie e tw a der W unsch le iten, 
Unternehm ungen, d ie  ohne eine Pre iserhöhung in  
S chw ie rigke iten  geraten, b i l l ig  au fzukau fen , um  a u f 
Kosten der zum V e rka u f gezwungenen K o n ku rre n 
ten e in  gesundes V e rhä ltn is  zw ischen ih ren  E rtrags
w erten  und  der a llzu  hoch bemessenen K a p ita lz if fe r  
herzustellen.

Denn w ir  w o llen  ohne weiteres zugestehen, daß die 
Neuregelung von A rbe itsze it und  A rb e its loh n  n ich t 
n u r  Ubergangsschw ierigkeiten bere ite t, sondern fü r
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dieses oder jemes W e rk  sogar un tragbar is t. N u r 
w äre es fa lsch, d a fü r die Absatzbedingungen  ver
a n tw o rtlic h  zu machen. D ie  E isenprodukte  sind 
n ich t n u r durch  einen hohen Zo ll geschützt, sondern 
liegen dank dem in te rna tiona len  E isenpakt w e it über 
dem N iveau von W e ltm a rk tp re is  p lus Zollschutz. W ir  
ve rö ffen tlichen  nachstehend ein B ild , das den außer
o rden tlichen  Abstand von In landspre is  und  W e lt
m ark tp re is  veranschaulich t. Diese D iffe re n z  er
m ög lich t es dem S tah 1 w erksverba iid , unren tab len  
E x p o rt zu tre iben, hohe S tra fzah lungen  in  d ie  Kasse 
der In te rna tiona len  Rohstahlgem einschaft zu zahlen 
und sich a u f diese Weise die K onku rrenz  des A us
lands weitgehend fe rnzuha lten , e rm ög lich t es ihm  
w e ite rh in , Betriebe durchzuschleppen, die bei fre ie r 
K onku rrenz  schon längst hä tten  s tillge le g t w erden 
müssen.

H ie r  lie g t das K ernp rob lem  der deutschen Eisen
indus trie : sie is t zw ar im  allgem einen technisch  vo r
züg lich  ausgerüstet, sie ha t es aber n ic h t verstanden, 
ih re  K a p ita lie n  in  w irts c h a ftlic h  v o rte ilh a fte r Weise 
anzulegen. Das g il t  fü r  die Rohsto ffversorgung  und 
fü r  d ie  P roduktion . D ie  deutsche E isen industrie  be
z ieh t d ie  Eisenerze vom Ausland, und  zw ar in  der 
H auptsache von der schwedischen Grängesberg-Ge
se llschaft, die den W e ltm a rk t fü r  Eisenerze fast 
m onopo la rtig  beherrscht (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 12, 
S. 465). Deutsche W erke  s ind  a lle rd ings an schwe
dischen G ruben  b e te ilig t, aber der deutsche Besitz 
is t n ic h t bedeutend genug, um  zu ve rh indern , daß 
die heim ische In d u s tr ie  Erze zu M onopolpre isen 
ankaufen  muß. Diese T r ib u tp f l ic h t  w äre  v ie lle ich t 
zu verm eiden gewesen, w enn sich die deutschen 
E isenproduzenten auch nach dem Kriege, durch 
dessen u n g lü ck lich e n  Ausgang sie ih re n  Besitz an 
ausländischen G ruben  und  G rubenante ilen i ve r
loren, e inen maßgebenden E in flu ß  a u f E rzvo r
kom m en gesichert hä tten . In  d e r In fla tio n sze it 
s ind ungezählte M illio n e n  a u f Kosten der A llge m e in 
h e it durch  ih re  Hände geflossen; sie haben es jedoch 
n ic h t verstanden, sie nu tzb ringend  anzulegen, weder 
du rch  B e te iligung  an E rzgruben noch du rch  eine 
verständige In v e s tit io n s p o litik  im  In la n d . D ie  deu t
schen W erke  entsprechen zw ar, w ie  bereits e rw ähn t, 
im  a llgem einen d'en A n fo rderungen  der modernen 
T echn ik , aber sie sind w ir ts c h a ft lic h  m it Renten
ansprüchen s tillge leg ter, aber unabgeschr¡ebener Be
triebe  überlastet, d ie dazu dienen, Q uoten fo rderun 
gen im  K a r te ll geltend zu machen. Zusammenbrüche 
und  Sanierungen hä tten  bei fre ie r K onku rrenz  
zw angsläu fig  zu e iner F lu rbe re in ig un g  in  der Eisen
indus trie  ge führt. D ie  A usscha ltung des fre ien  W e tt
bewerbs im  In la n d  durch  d ie  K a rte llie ru n g , dem 
A usland  gegenüber durch  Zollschutz und  E isenpakt 
ve rew ig t die K rise  und gestattet es, unrentable  
W erke  a u f Kosten der Abnehm er, a u f Kosten der ge
samten deutschen V o lksw irtsch a ft durchzuhalten.

Es sind n ich t n u r d ie u nm itte lba ren  K unden  der 
E isenproduzenten, d ie  durch  das außergewöhnliche 
M iß ve rhä ltn is  von In lands- und  W e ltm a rk tp re is  ge
schäd ig t werden. Ih re  E x po / t in te ressen sind sogar

durch  die A usfuhrvergütungen  des A v i-Abkom m ens 
vom M a i 1926 bis zu einem gewissen G rade geschützt. 
A b e r das Eisen is t eines der w ich tigs ten  G runds to ffe  
der gesamten W irtsch a ft, und  seine Verteuerung 
w ir k t  w ie  eine allgem eine Umsatzbesteuerung zu
gunsten der E isenindustrie . E ine w eitere  Bevorzu
gung der E isen industrie  a u f Kosten anderer W ir t 
schaftsgruppen e rfo lg te  du rch  die Aussonderung der 
e isenw irtscha ftlichen  F ragen aus den deutsch-franzo-. 
siechen Haindelsvertragsverbandlungeni, denn d e r A b 
schluß des in te rna tiona len  E isenpakts beraubte  die 
deutsche D elegation eines w ich tig en  V erhand lungs
objekts. D ie  Rohstahlgem einschaft hatte  nun  n ich t 
etwa die Gesundung der deutschen E isenindustrie  
zu r Folge, d ie ih re  U rheber von ih r  erw arte ten. V ie l
m ehr m ußten ungezählte M illionenbe träge  fü r  
Q uotenüberschre itungen in  die in te rna tiona le  K a r te ll
kasse gezahlt w erden  (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 21, S. 818), 
d ie  der deutschen V o lksw irtsch a ft ve rlo ren  g ingen und 
d a fü r dem K onku rren ten , F ra n kre ich , zugute kamen. 
Ziehen w ir  das F a z it aus diesen D arlegungen: D ie  
deutsche E isen industrie  genießt dank behörd licher 
Bevorzugung und  a u f G run d  ve rtra g lich e r A b 
machungen eine une ingeschränkte M onopolste llung  im  
In land . Sie h a t in fo lge  einer starken K o n ju n k tu r  ih ren  
In landsabsatz ungew öhn lich  ausdehnen können. Sie 
ha t in  derselben Z e it den Lohn- und  M a te r ia l
verbrauch je  P ro du k te in he it e rheb lich  senken kö n 
nen. Dennoch sp rich t sie von e iner „Selbstkosten
k rise ". Dennoch verm ag sie eine V e rkü rzung  der 
A rbe itsze it, eine geringe Lohnerhöhung n ic h t zu er
tragen, ohne so fort d ie  Preise zu erhöhen. Dennoch 
kann  sie ih r  bei Abschluß  der A v i-V e rträ g e  gege
benes Versprechen n ic h t einlösen, den „U n te rsch ied  
zwischen Auslands- und In lan dse ffe k tivp re ise n “  zu 
ve rringern  und  „m ög lichs t ba ld  ganz zum V e r
schw inden“  zu bringen. Im  Gegenteil, sie benutz t die 
erste günstige Gelegenheit, diesen Abstand  zu er
w eite rn .

W elche W irkungen  werden von d e r E isenpre is
erhöhung ausgehen? G e tro ffe n  w erden zunächst 
w iederum  d ie  unm itte lba ren  Kunden, d ie Eisen ve r
arbeitenden Industrien . H ie r  w ird  m an zwischen 
E isenverbrauchern unterscheiden müssen, d ie  in  der 
Lage sind, d ie  M ehrkosten ihrerse its a u f ih re  A b 
nehmer w e ite rzuw älzen, und anderen, denen d e r Ge
w in n  entsprechend geschmälert w ird . Zu den le tzten 
gehört d e r dIasch inenbau . E r  w ird  von d e r P re is
erhöhung zw ar inso fern  n ic h t a llz u  schwer getro ffen , 
ale das M a te r ia l n u r einen B ru c h te il vom W erte 
seiner F e rtig p ro d u k te  ausmaoht —  er ist, im  Gegen
satz zu r Eisen schaffenden Indus trie , lohn in tens iv  — , 
aber gerade deshalb ka nn  er d ie  Kostenverteuerung 
um so schwerer abwälzen. S ie w ird  in  der H a u p t
sache seinen G ew inn  tre ffe n . W ahrsche in licher sind 
Preiserhöhungen in  a ll den Produktionszweigen, 
an deren Erzeugnissen das Eisen m it einem hohen 
Prozentsatz b e te ilig t is t (w ie  etwa bei e in fachen 
Werkzeugen). S icherlich  ve rteuert d ie  E isenpre is
erhöhung den W ohnungsbau, dessen F inanz ie rung  
in  diesem Ja h r ohnehin a u f S chw ie rigke iten  stößt.
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B erücks ich tig t m an w e ite rh in , daß die E isenpreis- 
erhöhung einen bew uß t dem onstrativen  C ha ra k te r 
träg t und  zu r N achahm ung re iz t, s te llt m an fe rner 
in  Rechnung, daß die U nsicherhe it der K o n ju n k tu r
lage eine besonders vorsichtige P re is p o litik  gebietet, 
so e rkenn t man, w ie  bedenklich  die E rhöhung  fü r  
die G esam tw irtscha ft ist.

N u n  d a rf m an n ich t vergessen, daß die Eisen
ind us trie  schon heute fü r  das erste Q u a rta l dieses 
Jahres ausve rkauft ist, und zw a r zu den a lten  P re i
sen, daß also, was v ie lfa ch  n ic h t beachtet w ird , die  
Verteuerung erst im  A p r i l  etwa w irksam  w ird  (dabei

fö rd e rn  (vgl. N r. 2. S. 59). Dennoch so ll m an diese 
M ög lichke iten  n ic h t überschätzen. D ie  U nabhäng ig 
k e it und  K a m p ffä h ig k e it des fre ien  Handels is t n ich t 
groß, und  w ahrsche in lich  w ürde  e r d ie  E rhöhung 
seiner Gew innspanne, die ihm  angeblich zugestanden 
werden soll, den unsicheren Chancen eines Kam pfes 
vorziehen. U m  so m ehr als auch die L ie fe rfä h ig k e it 
der ausländischen K onkurren iz industrien  —  in  Frage 
kom m t hauptsäch lich  d ie  belgische —  n ic h t sehr 
hoch angesetzt w ird .

W enn das W irtschafts leben  also n ich t von sich 
aus eine K o rre k tu r  der überhöhten Eisenpreise er

sehen w ir  von ih re r  fo rm alen, dem onstrativen W ir 
ku n g  ab). B is  d ah in  ka n n  sich —  w ir  w o llen  es 
n ic h t h o ffe n  —  die K o n ju n k tu r  so gewendet halben, 
daß d ie  E isen industrie  im  Interesse ih res eigenen 
Inlandsabsatzes eine Revision ih re r  Preise vornehmen 
muß. D enn  auch e in  M onopolis t muß au f die K a u f
k r a f t  seiner Kunden  R ücks ich t nehmen. Daneben 
muß m it  der M ö g lich ke it gerechnet werden, daß die 
Preiserhöhung d ie  E in fu h r  von Eisen aus Ländern, 
die sich n ic h t der In te rn a tio na len  R ohstahlgem ein
schaft angeechlosscn haben, begünstigt. D e r K o n 
f l ik t ,  der gegenw ärtig  zwischen dem  fre ie n  E isen
hande l und dem W erkshandel schwebt, w ü rde  d ie  
E in fu h r  non Eisen frem der K onku rrenz industrien

zw ing t, m uß w irts c liä fts p o litis c h  e ingegriffen  w e r
den. A m  w irksam sten w äre eine Senkung der Eisen
zölle. A be r u n te r B erücks ich tigung  der po litischen  
und soziologischen Verhältn isse in  D eutsch land is t 
m it d ieser Maßnahme n ich t :zu rechnen. Indes steht 
noch e in  anderer Weg o ffen , d e r Weg, den § 4 d e r 
Verordnung gegen M iß b rauch  w irts c h a ftlic h e r M ach t
ste llungen vom 2. Novem ber 1923 vorsieht. D ieser 
§ 4 lau te t:

„Gefährdet ein Vertrag oder Beschluß der in § 1 be
zeichnten A rt oder eine bestimmte A rt seiner Durch
führung die Gesamtwirtschaft oder das Gemeinwohl, 
so kann der Reichswirtschaftsminister

1. beim Kartellgericht beantragen, daß der Vertrag 
oder Beschluß fü r nichtig erklärt oder die be-
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stimmte A rt seiner Durchführung untersagt w ird  
(§ 7 ) -------_

Die Gesamtwirtschaft oder das Gemeinwohl ist ins
besondere dann als gefährdet anzusehen, wenn in volks
w irtschaftlich nicht gerechtfertigter Weise die Er
zeugung oder der Absatz eingeschränkt, die Preise ge
steigert oder hochgehalten oder im Falle wertbeständiger 
Preisstellung Zuschläge fü r Wagnisse (Risiken) einge
rechnet werden, oder wenn die wirtschaftliche Freiheit 
durch Sperren im Einkauf oder Verkauf oder durch 
Festsetzung unterschiedlicher Preise und Bedingungen 
unbillig  beeinträchtigt w ird.“

Es besteht k e in  Z w eife l, daß die Voraussetzungen 
dieses Paragraphen gegeben sind. D ie  E isen industrie  
h a t d ie  Preise „ in  vo lk s w irts c h a ftlic h  n ic h t gerecht
fe r t ig te r  Weise“  gesteigert. Es läß t sich v o lk s w ir t
sch a ftlich  n ich t rech tfe rtigen , daß eine Indus trie , 
deren Bedeutung ion Rahmen der G esam tw irtscha ft

aus soziologischen G ründen w e it überschätzt w ird , 
ih r  G eschäftsris iko  der G esam theit au fbürde t. E ine 
Gesundung der E isenindustrie  is t n u r m öglich, wenn 
ih r  Vermögen a u f d ie  E rtragsw erte  reduz ie rt w ird , 
w enn -alle Betriebe, die n ic h t zu w e ltm ark tä hn lich e n  
Preisen rentabe l arbeiten, s tillge leg t und abge
schrieben  werden. Zu dieser R ein igungskrise  muß 
die E isen industrie  n o tfa lls  durch w irtsch a fts 
po litische  Maßnahmen gezwungen werden. Deshalb 
e rw arten  w ir , daß -der R e iohsw irt'cha ftsm in is te r, 
gegen dessen P o lit ik  d ie  Eisenpreiserbö-hung demon
s tr ie rt, das K a rte llg e r ic h t m it  dem Beschluß des 
S tahlwerksverbandes befaß t, und daß d :e Gesamt
w irts c h a ft durch gerich tliches Vorgehen gegen den 
M iß b rauch  w irts c h a ftlic h e r M ach tste llung  durch  die 
E isen industrie  geschützt w ird .

Die ^ocgc um öcn lanöiüicffriiafföfteöii
Don Cüeocg” -ÖerniioL*ö

D er Groß grundbesitz  nam en tlich  in  O ste lb ien ha t sich nach der S tab ilis ie rung  
der W ährung  aufs schwerste verschuldet, und zw ar in  der H auptsache m it  
un fu nd ie rte n  K red iten . Zum  T e il vo llzog sich die Ü berlastung unverschuldet, 
denn d ie  L a n d w irte  konnten  die la n d w irtsch a ftlich e n  P fan db rie fe  o ftm a ls  n u r  
m it außerordentlichem  D isag io  absetzen. Soweit d ie  Überschu ldung jedoch  
a u f m angelnder Sachkenntn is oder Le ich ts inn  beruht, so llte  rücksichts los  
d u rch g e g riffe n  werden, selbst w enn d u rch  d ie  Subhastationen eine Reihe von  
Genossenschaften zusammenbrechen sollte. E rs t nach g rü nd lich e r Besitz
re in igung  läß t sich ein A u fb au p ro g ram m  fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft en tw erfen .

D u rc h  den Präsidentenwechsel be i der P reuß i
schen Zentralgenossenschaftskasse (vgl. S. 95) h a t die 
D iskussion über -die la n d w irts c h a ftlic h e  K red itlage  
neue N ahrung  erhalten. D e r K r it ik e r  is t zuim Reor
gan isator d e r Preußenkasse beste llt worden. U nd  
man ka nn  n u r  wünschen, daß er dieselbe U nbe fan 
genheit bei der Reorganisation beweisen w ird , die 
seine K r i t ik  auszeichnete. A b e r die e ingefrorenen 
und  feh lgele ite ten K re d ite  d e r Preußenkasse ste llen 
ja  n u r  einen k le inen , w enn auch einen rech t uner
freu lich e n  A usschn itt des la n d w irtsch a ftlich e n  K re 
d itp rob lem s dar. Ja, m an kann  sogar sagen, daß -die 
ganze la n d w irtsch a ftlich e  K re d itfra g e  n u r  einen Aus
sch n itt ans dem gesamten la n d w irtsch a ftlich e n  P ro 
b lem  d a rs te llt. D enn m an ka nn  beinahe v ö ll ig  die 
bäuerlichen  W irtsch a fte n  au-sschei-den. E rfre u lic h e r
weise is t be i deT M ehrzah l -des Bauernbesitzes von 
e iner K re d itn o t ke ine  Rede. O b  bei geregelter und 
re ich lich e re r K re d itz u fü h ru n g  der bäuerliche  Besitz 
n ic h t in  v ie len  Gegenden Deutschlands e rtragre icher 
w ürde, b le ibe dabei ganz dah ingeste llt. D e r zuneh
mende Verbrauch von K unstdünger sp ric h t im m erh in  
fü r  e in  langsames Fortschre iten  der M e lio ra tio n  auch 
der Bauerngüter. Jedenfa lls besteht h ie r  k e in  V e r
schuldungsproblem , das d ringender H ilfe  bedürfte . 
D ie  K rise  scheint sich a u f den G roßgrundbesitz, und  
zw a r in  -der Hauptsache a u f den ostelbischen G roß
grundbesitz  zu  beschränken.

Das ve rm ind e rt n ic h t d ie  Bedeutung dieser Krise. 
Es w äre  falsch, -in den Feh ler z-u ve rfa llen , aus p o li
tischen G ründen die Nöte des Großgrundbesitzes zu 
verkennen. M an m uß b ekann tlich  zwischen L a t i
fund ienbes itz  und jenem  norm alen G roßgrundbesitz 
unterscheiden, dessen Existenz d ie  G rund lage ra tio 
n e lle r E rn äh rungsw irtscha ft fü r  eine N ation  ist, die 
übe rhaup t G ew ich t d a rau f legt, mindestens einen er
heb lichen T e il der N ahrung  aus eigenem G rund  und 
Boden zu ziehen. U nd da es sich v ie lfach  bei der 
je tz igen Schuldkrise  um G ü te r der le tzten Kategorie  
hande lt, so m uß die Behebung dieser K rise  ohne jede 
po litische  Voreingenom m enheit den Gegenstand 
ernster Sorge b ilden . A b e r gerade wenn man ge
w i l l t  ist, so o b je k t iv  an -die D inge  heranzutre ten, 
d a r f man n ic h t verkennen, daß die s ta rke  und te i l
weise ganz unve rn ün ftig e  V erschu ldung dieser G ü te r 
n ich t unw esentlich durch das e igenartige politische  
M ilie u  bed ingt ist, das nach der deutschen R evo lu tion  
entstanden w ar. Nach dem U m sturz  w a r  zunächst 
fü r  eine gewisse Zeit der tra d itio n e lle  und meist 
p o litisch  zugespitzte Gegensatz zwischen S tad t und 
Land verschwunden. W eite  Kreise -der la n d w ir t
schaftlichen B evö lke rung  hatten, soweit es sich um  
K le inbes itze r hande lt, den Anschluß  an d ie  Sozial
dem okratie  gefunden. E in  e rheb licher T e il des m it t 
leren Grundbesitzes w a r w iede r zu jene r V e rb indung  
m it L ibera lism us und  D em okra tie  zu rückgekehrt, die
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zwischen L a n d w irts c h a ft und  städtischem  K le in 
bü rge rtum  in  den G lanzze iten des deutschen L ib e ra 
lism us bestanden hatte . F ü r  d ie  große Masse der 
S tad tbevö lke rung  w a r  nach d e r R evo lu tion  der 
L a n d w ir t  gewissermaßen w iede r neu en tdeckt w o r
den. D aß  dann eine neue E n tfre m d un g  einsetzt, ve r
schuldete d ie  deutschnationale A g ita tio n  und  die 
zunehmende Beherrschung des Landbundes durch  d ie  
D eutschnationale  V o lkspa rte i und  d ie  ih r  nahe
stehenden na tiona lis tischen Verbände. In  der In f la 
tionsze it w u rde  diese E n tfre m d u n g  besonders da
durch  v e rtie ft, daß d e r L a n d w ir t  a u f den Sachwerten 
saß und seine G aben d e r S tad t n u r sp ä rlich  zu
e rte ilte .

M it  der S tab ilis ie rung  wendete s ich  das B la tt  fü r  
die L a n d w irts c h a ft w ie  fü r  a lle  Sachwertbesitzer. 
Das Problem , das so m anchem  städtischen Sachw ert- 
besitzer und  Konzernzusam m enkäufer arge Sorge 
be re ite t hatte , das Problem  der Beschaffung von Be
tr ie b ska p ita l, w u rde  fü r  den la n d w irtsch a ftlich e n  
G roßbetrieb  sehr schnell a ku t. D e r Bauer w a r  zum 
T e il du rch  die In f la t io n  re iche r geworden, und er 
ha tte  neben manchen im sinn igen  A nscha ffungen  die 
G ew inne der In fla tio n s z e it zu b e trieb lich en  Verbesse
rungen a lle r  A r t  (Bauten), zu r A n lage von D ünge r
vo rrä ten  usw. benutzt. D a  er ohnehin  gew ohnt w ar, 
seine Geldausgaben aufs notw endigste zu reduzieren, 
so re n tie rte  sich d ie  W ir ts c h a ft im  großen und 
ganzen. D e r G roßgrundbesitze r aber b rauch te  G eld. 
F ü r  ih n  is t das B e tr ie b ska p ita l in  s tä rke rem  Maße 
eine N o tw e n d ig ke it a ls  fü r  den bäuerlichen  Besitz. 
Ih n  d rü ck te  d ie  A u fw e rtu n g  seiner a lten  H y p o 
thekenlast. E r  m ußte, s ich  fü r  Rentenbankschulden 
ve rp flich te n . K u rzum , e r en tw icke lte  e inen G e ld 
bedarf, der in  d e r ersten Ze it nach der S tab ilis ie rung  
w eder le ich t noch b il l ig  zu decken w ar. A n  norm ale 
H ypothekenbesoha ffung  w a r n ic h t zu denken, schon 
der hohen Zinssätze wegen. Es b lieben  n u r  Betriebs
k re d ite  üb rig , d ie  als u n fu n d ie rte  Schulden aufge
nommen w erden m ußten, und  deren V erz insung und 
A m o rtisa tion  große Summen verschlangen.

Es w a r durchaus r ic h tig , der L a n d w irts c h a ft a u f 
den verschiedensten Wegen K re d ite  z u r V e rfügung  
zu ste llen. D aß  s ich  d a fü r  d ie  Preußenkasse, die 
R en tenbank-K red itans ta lt und  sogar d ie  Reichsbank 
zu r V e rfügung  s te llten , w a r an sich durchaus b i l l i -  
genswert. E ine  ganz andere Frage is t es, ob d ie  A r t  
der K re d ith in ga b e  r ic h t ig  w a r. H eute  is t s ich w oh l 
.jedermann d a rübe r k la r ,  daß diese Frage ve rne in t 
w erden  muß. M an hä tte  s ich  aber schon frü h e r
darüber k la r  sein müssen. W m it., dpi- R yichsbank-..
P räsident in  der G ew ährung von K re d ite n  an  die 
fl euifscb " tü f fd W fr ts c irä f t  h a lb  so vorsicEBg gewesen 
wäre, w ie  e r  es von  den B ank d irek te ren  der Börse 
gegenüber u nd  von den Bürgerm eiste rn  ih ren  Steuer
zahlern  gegenüber ve rla n g t ha t, so w ü rd e  v ie lle ic h t 
manches anders gekommen sein.

A b e r das alles lä ß t sich je tz t n ic h t m ehr unge
schehen machen. W as n ü tz t es, w enn  m an je tz t 
nach trä g lich  fests te llt, daß in  d ie  L a n d w irts c h a ft 
7 M ill ia rd e n  K re d ite  geflossen seien, eine Summe,

die deshalb phantastisch k lin g t, w e il cs sich ja  n ich t 
etwa um H ypo th eke nkred iie , sondern zu einem 
großen T e il um  schiwebende K re d ite  hande lt, d ie  
je tz t e rst der Ab lösung, der hypo thekarischen  F u n 
d ie rung  u n d  der N euregu lie rung harren. Tatsäch lich  
is t ja  d ie  Summe auch n ic h t so groß, w ie  sie nach 
der S ta tis tik  erscheint. U n d  gerade in  der D iffe re n z  
zw ischen S ta tis tik  und  W irk lic h k e it  lie g t eine 
schwere T ra g ik  des davon be tro ffenen  G roß grund
besitzes. Diese sieben M d lia rd e n  ste llen  d ie  Sumajtjfe—, 
der n o m in e lle jU ferscTiuldung dar. A b e r es Is t b isher 
n ich t gelungen, e in w an d fre i festzustellen (und kann  
v ie lle ic h t auch gar n ic h t gelingen), w ie v ie l von 
diesen Schulden d e r L a n d w irts c h a ft ta tsäch lich  zu- 
flossen. D ie  Frage der Roggenverschuldung soll h ie r 
ga r n ic h t behande lt w erden. A b e r e in  A usschn itt 
aus dem  G ebiet d e r G oldm aifcverschulduing so ll k u rz  
ges tre ift werden.

Es w a r  b eg re iflich , daß d ie  L a n d w irte  s ich  da
nach sehnten, aus der K o n to ko rre n t- und  W echsel
k re d itw ir ts c h a ft heraus zu e iner F und ie rung  der 
Schulden zu  gelangen. Von gelegentlichen P r iv a t
k re d ite n  abgesehen, w a r  dieses B edürfn is  nach 
hypothekarischem  K re d it n a tü r lic h  am besten durch 
die W iederbelebung des P fan db rie fve rke h rs  zu be
w erkste lligen . Im  W esten haben sich die P ro v in z ia l
banken um  d ie  S anierung d e r la n d w irts c h a ftlic h e n  
Verhä ltn isse überaus ve rd ie n t gemacht. In  dem 
Maße, w ie  das B e dü rfn is  nach  A n lagew erten  stieg, 
gaben sie erst zehnprozentige, ¡dann achtprozentige 
P fa n d b rie fe  aus und  le ite ten  d ie  ihnen  zufließenden 
M it te l an d ie  L a n d w irts c h a ft in  Form  von H ypo - 
th e ka rk re d ite n  w e ite r. D iese H yp o th e ka rk re d ite  
w u rden  nach dem d o rt üb lichen  B rauch in  bar aus
gezahlt. U n d  d ie  D iffe re n z  zw ischen dem, w as der 
L a n d w ir t  verzinsen m ußte u n d  was er w irk l ic h  be
kam , w a r  d o rt n iem als sehr groß. G anz anders im  
Osten. D o r t haben e in ige Landscha fts ins titu te  den 
G roßgrundbesitzern  H yp o th e ka rk re d ite  u n te r den 
üb lichen  Bedingungen d e r Landschaften  gegeben, 
d. h . n ic h t in  bar, sondern in  P fandb rie fen . A b e r d ie  
Landschaft küm m erte  sich meistens n ic h t darum , ob  
ih r  P fa n d b rie f Absatz fa n d  oder n ich t. D enn den 
P fa n d b rie f zu G eld  zu machen, w a r  ja  Sache des 
Schuldners. D ie  S chu ldner haben n u n  v ie lfa ch  selbst 
die zehnprozentigen P fan db rie fe  m it  40% D isag io  
ve rka u ft, so daß sie also n u r  60% des W ertes, den sie 
zu tilg e n  und  zu  verzinsen ha tten , w irk l ic h  in  barem  
Gelde erh ie lten. D aß  etwas derartiges geschehen 
konnte, is t um  so absonderlicher, als nach den la n d 
sch a ftlich en  Bestim m ungen diese P fandb rie fe  g a r  i  
n ic h t d ire k t von den  Schuldnern, sondern n u r  durch j 
V e rm itt lu n g  der Landschaft rea lis ie rt w erden  j  
konnten . U nd  es is t unbeg re iflich , daß es ke inem  I 
der L e ite r dieser Landschaftsbänken im  Interesse f  
seiner landscha ftlichen  K lie n te l in  den  S inn  kam , /  
diese P fan db rie fe  zu solchen Kursen  n ic h t zu v e r- {  
kau fen , sondern die A n regung  zu gelben, eine groß-1 
zügige Be le ihungsaktion  fü r  diese P fan db rie fe  e in -J  
zu le iten , um  in  besseren Zeiten die P fan db rie fe  zu 
angemessenen Preisen rea lis ie ren  zu können. Doch
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auch das gehört ja  nun  le id e r der Vergangenheit an. 
A lle  L a n d w irte  aiber, d ie  dieses M ißgesch ick ha tten , 
stehen je tz t e iner ganz ve rzw e ife lte n  S itua tion  gegen
über. D enn  wenn, m an d ie  geringe Summe berechnet, 
d ie  sie bekom m en haben, so stehen sie je tz t selbst 
be i v e rn ü n ftig e r V erw endung  dieses Geldes un te r 
H inzurechnung  der A u fw ertungshypo theken  u n d  der 
Steuern e iner A u fb rin gu ng s las t gegenüber, d ie  sie 
gar n ic h t bew ä ltigen  .können. D a  m an auch vom 
großen L a n d w ir t  n ic h t ve rlangen kann, daß er in  
fin a n z ie lle n  D ingen  Sachverständiger ist, so scheint 
m ir  h ie r eine unverschuldete N otlage vorzu liegen, 
der gegenüber der S taat e in  Übriges tu n  so llte , vo r
ausgesetzt, daß be i e iner ve rn ün ftig en  R egulie rung 
der Schu ld  die be tro ffenen  W irtsch a ften  rentabe l 
gemacht w erden  können.

Anders Hegen d ie  D inge  aber be i je n e r V erschu l
dung des Grundbesitzes, d ie  n ic h t durch  diese be
sonderen Begle iterscheinungen ch a rak te ris ie rt ist. 
H ie r  ka n n  den b e tro f fenen L a n d w irte n  meine® E r
achten® g a r n ic h t geholfen werden. M an  m uß aber 
zw ischen der L a n d w irts c h a ft und den L andw irten  
unterscheiden. D ie  L a n d w irts c h a ft is t e in  so in te 
g rie render Bestandte il der gesamten V o lksw irtsch a ft, 
daß alles getan w erden muß, um d ie  Lebensfäh igke it 
der la n d w irts c h a ftlic h e n  Betriebe zu schützen. Das 
is t aiber keineswegs identisch  m it  der E rh a ltu ng  
a lle r L a n d w irte . In  v ie len  F ä lle n  s ind  die V e rh ä lt
nisse so u n e n tw irrb a r, daß n u r  d ie  Besitzre in igung  
h i l f t ,  d. h, in  p ra x i d e r zwangsweise Besitzwechsel. 
D iese Bere in igung  häng t aber w ieder au fs  engste m it 
e iner durchg re ifenden  R eform  und  R evis ion der Ge
nossenschaftskredite, also auch  der e ingefrorenen 
K red ite  der Preußischen Zentralgenossenschaftskasse 
zusammen. Das sch lim m ste Übel lie g t n äm lich  n ic h t 
etwa bei den jen igen  Betrieben, d ie  zu r Subhastation 
gelangen, sondern dort, wo d ie  Subhastation gew a lt
sam v e rh in d e rt w ird . Sie w ird  ve rh in d e rt von Ge
nossenschaften, d ie  ih re n  Zusam menbruch n ic h t o ffe n  
dek la rie ren  w o llen , d e r e in tre ten  m üßte, w enn ihre  
Forderungen aus verschiedenen K re d ite n  ausfa llen, 
oder d ie  v ie lle ich t fin a n z ie ll in  der Lage w ären, 
Selbst vorübergehend die B esitz tüm er bei d e r Subha- 
ß tation zu erw erben, die aber ih re  Im m ob ilis ie rung  
n ic h t o ffe n  in  Erscheinung tre ten  lassen 'wollen. H ie r 
h i l f t  n u r e ine rücksichtslose R evis ion und  E in tre i
bung  der e inge frorenen  K re d ite  d e r Preußenkasse, 
v ie lle ic h t auch d e r R en te nb an k-K re d itan s ta lt und 
der einzelnen Genossenschaften. So llte  die In a n 
spruchnahm e d e r H a ftv e rp  flieh tungen  d u rch  die 
zusammenbrechenden Genossenschaften auch bäuer
liche  M ith a fte n d e  m it  dem  R u in  bedrohen, so kann  
der Staat, w enn er d ie  Größe dos Schadens übersieht, 
im m er noch in te rven ie ren . D ann  aber w erden die 
Bauern end lich  e inm a l erkennen, w o die überscnul- 
deten K red itnehm er sitzen, fü r  d ie  sie m itha fte n .

E rst w enn diese R e in igung e rfo lg t ist, ka n n  m an 
das Problem  des la n d w irts c h a ftlic h e n  G roß-

beisitzes w ir ts c h a ftlic h  und  fin a n z ie ll überschauen 
und  von G ru n d  a u f regeln. W ahrsche in lich  w ird  
sich herausstellen, daß eine V e rb illig u n g  des lan d 
w irtsch a ftlich e n  Zinsfußes un te r das je tz t landes
üb liche  Z insn iveau d ringend  no tw end ig  ist. Es ist 
fra g lich , ob in  a llen  Gegenden des Ostens auch der 
solide und  kenntn isre iche L a n d w ir t  be i dem je tz igen  
Z insfuß  w irtsch a fte n  kann. O der genauer: es w ird  
d ie Frage au fgew orfen  w erden müssen, w ie  er seine 
W ir ts c h a ft um ste llen m uß, um  a u f der G rund lage 
der augenb lick lichen  N orm alzinssätze E rträ g e  .’e r
zielen zu können. D enn eine fin a n z ie lle  A k t io n  zu
gunsten der L a n d w irts c h a ft d a r f n u r erfo lgen, wenn 
Sorge d a fü r getragen w ird , daß die aufgewendeten 
G elder auch v e rn ü n ftig  ve rw an d t werden. Wenn 
sich die la n d w irtsch a ftlich e n  O rgan isa tionen etwas 
w en iger um  P o lit ik  und  etwas m ehr um  ih re  e igent
lichen  w irtsch a ftlich e n  A u fgaben  küm m ern  w o llten , 
so w ürden  sie w ahrsche in lich  in  Z u k u n ft solchen 
A u fgaben  gewachsen sein, u nd  sie w ürden  e in  w ic h 
tiges G lied  inne rha lb  e iner großzügigen la n d w ir t
schaftlichen  K re d ita k tio n  b ilden.

A u f  a lle  F ä lle  können solche P läne erst erwogen 
werden, w enn  d ie jen igen L a n d w irte , d ie  aus m an
gelnder Sachkenntnis oder durch  Le ich ts inn  in  eine 
unha ltba re  S itua tion  gerieten, aus der L a n d w ir t
schaft e n tfe rn t w erden konnten. Es d a r f n u r  den 
neuen Besitzern oder solchen a lten  Besitzern ge
ho lfen  werden, denen eben noch zu he lfen  ist. A ber 
den zw eife llos verlorenen G e ldern je tz t neues Geld, 
noch dazu aus M it te ln  a lle r Steuerzahler, nach
zuw erfen, is t p o litis ch  u nd  w irts c h a ft lic h  un tragbar.

F re ilic h  müssen sich schon je tz t a lle  po litischen  
Parte ien darüber k la r  sein, daß inn e rh a lb  der 
Sanierungsaktion fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft neben der 
Frage der Z in sve rb illig u n g  und  der H ypo th eke n 
beschaffung die w ich tigs te  R olle  d ie  Steuerreform  
spie len muß. Es ha t ke inen Zweck, das gleiche 
S teue rp rinz ip  fü r  S tad t und  L an d  aufzuste llen. 
M an wende n ic h t ein, daß inn e rh a lb  des gleichen 
P rinz ip s  d ie  Zahlungen ja  ganz verschieden aus
fa lle n . Gerade das scheint das V e rhä ltn is  zwischen 
S tad t und  L a n d  zu ve rg iften . D enn  die große 
Masse der städtischen Bevö lke rung  sieht nur, daß 
der L a n d w ir t  anders ve ran lag t w ird  als der S tädter 
oder daß er be i g le icher V eran lagung w en iger zah lt 
oder daß er m it  seinen Steuern im  R ückstand  b le ib t. 
D adurch  m uß der E in d ru c k  der Bevorzugung, der 
Liebesgabe, der Steuersabotage e rw eckt werden. Es 
is t daher v ie l w ich tig e r, sich d a ra u f zu besinnen, 
daß eine la n d w irtsch a ftlich e  Steuer p r in z ip ie ll 
anders gestaltet sein m uß als eine städtische. Das 
Ergebnis e iner solchen Besinnung so llte  in  Gesetzes
fo rm  gebracht w erden, w obei m an d ie  Steuern zu 
g le ich  so zu gestalten hätte, daß derjen ige  la n d w ir t
schaftliche  Betrieb  p rä m iie r t w ird , der das K a p ita l 
der V o lksw irtsch a ft am zweckm äßigsten zu r H ebung 
der la n d w irtsch a ftlich e n  P ro d u k tiv itä t verw erte t.
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öerfafjf öon flem Referenten 3. JD. ilHüarä

Im  V o rw o rt zu der D e n k s c h rift der B innenhande ls-A bte ilung  des am eri
kanischen H ande lsm in isterium s g ib t S taatssekretär z. D. P ro f. D r. H irsch  
eine Zusam menstellung der fü r  Großhandelszmeige festgestellten allgem einen  
Handels-Unkosten. D ie  D e n k s c h rift en thä lt sehr genau d e ta illie rte  H inmeise  
zu r R ationa lis ie rung  des Großhandels, indem  eine M eta llm aren-G roßhandlung  
mie fo lg t un te rsuch t w ird :  D ie  Gesamtkosten des Unternehmens werden nach  
F unk tionen  a u f gete ilt. D abei s te llt sich heraus, daß eine A n zah l W arenarten  
n ic h t Nutzen, sondern V e rlus t bringen, daß bei Kunden, deren M indestabnahm e  
zu n ie d rig  b le ib t, dasselbe e in tr it t ,  und  bei zw ei w e it en tfe rn ten  ¡Punkten  
des A bsatzrad ius der N utzen ebenfa lls in  Schaden umschlägt. D ie  Folge ist, 
daß d ie  Zah l der ge führten  A r t ik e l a u f d ie  H ä lfte  herabgedrückt w ird , deP 
U m fang  des Absatzgebiets um  fast ein D r it te l ve rk le in e rt, der U m fang  des 
Gesamtumsatzes nach Ausscheidung solcher A r t ik e l auch um  fast e in  D r it te l  
ve rr ing e rt w ird . N ach d re i Jahren  A rb e it  nach diesem System hatte  sich der 
R eingew inn absolut um  35% vergrößert, der R eingew inn a u f den Umsatz be
rechnet um  68%. D ie  Kosten dieses Unternehmens w aren um  4% unte r die  

D urchschn ittskosten  ähn licher G roßhande lsfirm en gesunken.

V o rw o r t  vo n  P ro fe sso r D r . H irs c h
D ie  nachstehenden U ntersuchungen der B innen 

hande ls -A b te ilung  des Ilooversehen M in is te rium s 
zeigen d ie  V e rfe ine rung  der ersten R ationa lis ie rungs- 
Bestrebungen, d ie im  am erikanischen G roßhandel 
un te r der F ü h ru n g  der H a rv a rd -U n iv e rs itä t vo r etwa 
zehn Jahren eingesetzt haben. Diese ha tte , w ie  auch 
be im  D e ta ilhande l, so be im  G roßhandel in  e iner 
großen Zah l von F ä llen  die Unkosten a u f den Umsatz 
berechnet und  diese E rm ittlu n g e n  in  besonderen 
P u b lika tion en  herausgegeben. Andere  In s titu tio n e n  
s ind  dem B e isp ie l gefo lgt. A u f  G ru n d  dessen konnte  
ich  schon im  V o r ja h r  diese Zusam menstellung ve rö f
fen tlichen :

Unkosten in % des Umsatzes beim amerikanischen 
Großhandel m it

Kolo
nial

waren
1923

Dro
gen

1924

Manu
faktu r
waren
1923

Kon
fektion

Schuh
waren

Elektr.
A r

tik e ln

Auto-
A r

tikeln
1924

Gehälter aller A r t im
V e rka u f..................

Reklame ....................
Sonst. Verkaufskosten 
Gehälter der Versand-

A rb e ite r..................
Verpackung ..............
Eracht und Rollgeld

ab Betrieb ............
Gehälter der Verwal-
^ tu n g  ........................
Büromaterial ............
-Telephon u. Telegraph 
^nstiges. Einkauf, 
„V e rw a ltung. Betrieb
M ie te ..........................
Heizung. L ich t. K ra ft
S teuern ......................
Versicherung ............
Reparaturen..............
Abschreibung............
Anisen aller A r t • • • •
Sonstiges....................
Verlust a. schlechten

Schulden................
*pcs(im tkosten ..............
Brutto-Aufschlag . .  • •
Reingewinn................
•-Äger jährlich umge- 

aehlagen mal ........

2.6
0,06
0,09

1.2
0,05

0.9
2.0
0.2
0.07

0,15
0.5
0.08
0,3
0.15
0.03
0.08
1.5
0,2

0.4
10.6

11.3
0.7

5,9

3.6 
0,15 
0,09

2.7 
0.27

0.55

3.4 
0,36 0,11
0,2
0.7
0,14
0.4
0,2
0.05
0,131.0
0,35

0,3 15 6 
17.0

1.4

3,9

5.7 
0,13 
0,15

0.8
0,13

0,16

2.8 
0.26 
0,05

0,45
0,7
0,1
0,5
0.23
0.04
0,1
2.8
0.5

1.0 
16 6 

17.6 
1,0

3,4

5,5 
} 2,0

■ 3.5

• 0,6

1.4
0,3

' 1.1

1,0
16.1

4,9
0,4

■ 3.2

■ 0.5

0.0
0,2
0,6

• 2,7

1,0 
15 S

5.0

5,2

)  1*5

> 0,5

'  0,9 0.1 
} 0.0

1,6is.i

8,2
0.7
0,25

1.7
0,2

4.7 
0,7 
0,25

0.5
1.2
0,2
0.35
0,8
0,07
0.2
2.0
0,6

0,7
23,5

24,8
1.8

3,0

Diese Festste llungen s ind  A llgem e ingu t der W ir t 
schaft in  den V e re in ig ten  S taaten geworden. Sie 
geben dem  e inzelnen U nternehm er A n ha ltsp un k te  
über d ie  Frage, ob er m it  seinen U nkosten übe r oder

un te r dem. D u rch sch n itt lieg t. Sie geben aber darum  
noch ke in e rle i A u s k u n ft darüber, ob die S tru k tu r  
solcher Großhandelsbetriebe im  a llgem einen zw eck
m äßig is t, und  ob diese durch  genauere D u rc h 
a rbe itung  der E in ka u fs - u nd  Absatz-M ethoden be
deutsame Ersparnisse sowohl fü r  den E inzelnen w ie  
fü r  die G esam theit e rz ie len  können. In  mehreren 
R ich tungen  h a t nun  Staatssekretär H oover und  m it 
ihm  arbeitend die Handelskam m er der V ere in ig ten  
Staaten diese Ergänzungen zu geben versucht. Zu
nächst is t in  e lf  rep räsen ta tiven  Städten der U n ion  e in  
Handels-Zensus über Umsätze, Zah l der Betriebe, 
Zahl der Beschäftig ten u nd  die Gesam tgliederung der 
W arenarten  im  H ande l sowohl fü r  den. einzelnen 
w ie  auch fü r  den G roßhande l d u rch g e fü h rt wordeu.

G le ichze itig  h a t d ie  B innenhande ls-A bte ilung  die 
A usarbe itung  von Landka rten  begonnen, d ie  die 
na tü rlich en  Absatzkre ise  des Großhandels fü r  das 
große G ebie t der U n ion  zeigen, zunächst fü r  den 
K o loti ia  lw a rcnh  an del. D a n n  is t m an dazu überge
gangen, aus dem e inzelnen B e trieb  heraus die W ir t 
s c h a ftlic h k e it der W arenarten, d e r Absatzkre ise und  
der e inzelnen Absatzmengen an d ie  Kunden zu un te r
suchen. Solche U ntersuchungen scheinen um  
dessentw illen  außerordentlich  w ich tig , w e il sie aus 
den einzelnen Betrieben heraus v o lk s w irtsch a ftlich  
bedeutsame W irkungen  hervorbringen  können. Sie 
zeigen dem  E inzelnen, welche T e ile  des Umsatzes 
er besser andern überläßt, da in  seinem B e trieb  
dieser U m sa tz te il eben u n w irts c h a ftlic h  ist. D a m it 
b e w irk t der E inzelne eine Kostensenkung in  seinem  
Betrieb. Indem  aber solche E rke nn tn is  sich ve r
b re ite t und  ve rb re ite rt, w ird  unnü tze r A u fw a n d , ins- 
besondere auch unnü tze r K o nku rre nz -A u fw an d , 
vo lk s w irts c h a ftlic h  w eitgehend ve rm indert. D eshalb 
d ü rfte  d ie  nachstehende U ntersuchung, gerade w e il 
sie s ta rk  ins D e ta il geht und  im  einzelnen zeigt,
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welches V e rfah ren  em pfoh len  w ird , auch fü r  die 
Zwecke d e r deutschen G roßhande ls-R ationa lis ie rung 
ro n  Bedeutung sein.

*  *  *

D e n k s c h r if t  v o n  J. W . M illa rd

Das Problem  der Senkung der V erte i 1 ungskoeten 
lä ß t s ich  a u f so w enige G ru n d p rin z ip ie n  zusammen
drängen, daß die K ü rze  d e r Sch luß fo lgerungen an 
sich ih re  A nw endung  zuw e ilen  zu ve rh indern  
scheint.

Im  V e r la u f der d re i S itzungen, welche d ie  P ro 
duzenten, G roß händ le r und  D e ta ilh ä n d le r im  
Jahre 1923 im  H ande lsm in is te rium  d e r U. S. A . ab
gehalten haben, w urden  die nachstehenden d re i 
D e fin itio n e n  über d ie  F unk tionen  der V e rte ile r aus
gearbeitet.

Fabrikanten
D e r F a b rik a n t h a t d ie  F u n k tio n , R ohm ateria lien  

oder h a lb fe rtig e  W aren  in  F e rtig fa b rik a te  oder -P ro 
d uk te  um zuw ande ln , u m  d ie  Bedürfnisse oder den 
Geschmack der V e rbraucher zu  be fried igen, wobei 
er sich d ie  E rfa h run g , die M ethoden und  die E in 
r ich tungen  zunutze m acht, d ie  fü r  diesen Zw eck zur 
V e rfügung  stehen.

Großhändler
D e r G roßhänd le r h a t d ie  Aufgabe,, e in  gu t ge

w ähltes W aren lager zu  führen , angemessene W a ren 
mengen einzuikaufen, e in  Reservelager fü r  d ie  D e ta il
h än d le r inn e rh a lb  des R ad ius w ir ts c h a ftlic h e r V e r
te ilu n g  und  B equem lichke it zu ha lten, und  dem 
D e ta illis te n  angemessene W areneinhe iten so b il l ig  
als m ög lich  zu ve rkaufen .

Einzelhändler
D e r E inze lhänd le r e r fü l l t  d ie  le tz te  A u fgabe  bei 

der V e rte ilun g  d e r W aren  und  vo llendet d a m it a lle  
v o ra u f gegangenen Bem ühungen, indem  er d ie  W aren 
den Konsum enten zu der Zeit, an  dem O r t  und  in  
d e r Form  zugänglich  m acht, in  denen sie von  jenen 
gew ünscht werden.

D ie  w irk lic h e  1 u n k tio n  des E inze lhänd lers be
steht da rin , daß e r a ls E inkau fsagent fü r  seine Ge
m einde d ie n t; als solcher fü h r t  e r eine selbst- 
gew äh lte  Reserveniederlage von W aren, um  die Be
dürfn isse  des in d iv id u e lle n  Verbrauchers zu b e fr ie 
digen.

Vom  G esich tspunkt der V e rte ilun g  ans lassen sich 
diese d re i D e fin it io n e n  um  d re i F ak to ren  herum  
konzentrie ren : 1. W aren; 2. Kunden  (als In d iv id u e n ); 
3. W ohnort d e r Kunden.

Waren
D ie  V e re in fachung  von G röße und  M a n n ig fa lt ig 

k e it  der W aren  als K o n tro lle  z u r S teigerung des 
Umsatzes lie fe r t  ein ausgezeichnetes Be isp ie l da fü r, 
was s ich  d u rc h  e ine k r it is c h e  U ntersuchung  der 
W aren  erre ichen läß t. D ie  jä h rlic h e n  Ersparnisse, 
d ie  du rch  d ie  E lim in ie ru n g  schlechtgehender 
W a re n a rtike l b e w irk t w urden , überste igen nach 
g laubw ürd igen  Schätzungen 500 M illio n e n  D o lla rs .

Kunden
Es b e d u rfte  ke in e r langw ie rigen  Ü b e rp rü fu n g  der- 

Konten, um  d ie  D e ta illis te n  herauszufinden, d ie  in  
läche rlich  k le in e n  M engen e inkan fen , ungew öhn
liche  D ienstle is tungen verlangen und  d e r M einung 
sind, d ie  Ausdehnung d e r K re d itgew äh rung  gehöre 
zu den Rechten u n d  n ic h t zu den G e fä llig ke iten , 
T ransaktionen  dieser A r t  passen schlecht zu der 
fu n k tio n e lle n  D e f in it io n  der A u fgaben  des G roß 
händlers, „den  D e ta illis te n  angemessene W arene in 
heiten m ög lichst b i l l ig  zu ve rka u fe n “ .

Wohnort

D ie  a llgem eine Regel, idaß d ie  V e rte ile r „e in  
Reservewarendepot fü r  d ie  D e ta ilh ä n d le r in n e rh a lb  
des R adius w ir ts c h a ftlic h e r V e rte ilun g  und  Bequem
lic h k e it  ha lte n  so llen“ , w ird  z w a r a llgem ein  aner
ka nn t, aber n ic h t ebenso a llgem ein  befo lgt. In  dem 
Streben nach größerem V e ikau fsum sa tz  v e r lie r t 
m an le io h t d ie  U nkosten aus den Augen, d ie  den 
V e rkäu fen  anhaften , d ie  über den w irts c h a ftlic h e n  
V e rte ilungsrad ius h inaus g e tä tig t werden.

Zusammenfassung

D ie  rich tig e n  W aren  in  den rich tig e n  Mengen an 
die rich tig e n  Leute  in  den r ich tig e n  S tandort zu 
einem  angemessenen G ew inn  zu ve rkaufen , is t das 
Z ie l der V e rte ile r geworden. Es is t ve rhä ltn ism äß ig  
le ich t, diese erfo lgverheißenden D ire k tiv e n  als a ll
gemeine W ahrhe iten  zu verkünden, aber ehe sie sieh 
d u rch fü h re n  lassen, muß m it  dem erschreckenden 
M angel an sta tistischen Kenntnissen über d ie  Bewe
gung und  d ie  Kosten d e r V e rte ilu n g  aufgeräum t 
werden. In  den le tz ten  fü n f  oder zehn Jahren h a t 
das S tu d iu m  der Betriebsunkosten im  G roß - und 
K le in h an de l deu tlich e  F o rtsch ritte  gemacht, zum 
großen T e il d an k  der A rb e it d e r Handelsverbände 
und  ih re r  Zusam m enarbeit m it  Hochschulen und  
U niversitä ten.

Untersuchung der Unkosten
A ls  B e isp ie l fü r  d ie  von den Handelsverbänden 

a u f dem  G ebie t d e r Verte ilungsunkosten  geleistete 
A rb e it b ringen  w ir  d ie  nachstehende Tabelle , die 
von dem  N ationa len  V erband  fü r  M eta illw arengroß- 
handel (N a tiona l W holesale H a rd w a re  Association) 
zusammengestellt w urde.

Durchschnittliche Generalunkosten — 1922
In  % des B rutto- 

vcrk a u fs  (1922)
I ermaliung — Direktoren, Abteilungsleiter 

Assistenten und leitende Angestellte . . 2,29
Bürogehälter, einschließlich aller Schreib

kräfte, Buchhalter, Stenographen und
Büroangestellten . . .  ...............  2,10

Verkehr— Postporto, Schreibwaren, Bureau- 
bedarf, Telegraph und Telephon . . . 0,73

Gesetzliche Ausgaben und Ausgaben fü r  
Rechnungseinziehung —■ Bücherrevisoren,
B ö rs e n v e rk e h r........................................ 0,17

Heizung, Beleuchtung, H'asser und 
Elektrizität ....................................  0,16
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Reparaturen und Wertminderung der Ge
bäude, der Einrichtung  und der Aus
stattung ................................................... 0,37

Kisten und Packmaterial, Rollgeld und
Spedition .............................................. 0,88

Gehälter des Geschäfts- und Lager Personals 
einschließlich des m it der Ausführung 
der Aufträge, dem Packen und der Ver
ladung beschäftigten Personals . . . 2,24

R e k la m e ......................................  0,48
Gehälter des Verkaufspersonals.. 4,88
Miete und Im m o b ilien las te n .. 1,07
Versicherung und Steuern, ausschließlich 

der auf Immobilien ruhenden . . . .  0,93
Vermischte Ausgaben (alle oben nicht 

angeführten Ausgaben) . . . . . .  0,48
Gesamte Betriebsunkosten, ausschließlich 

der weiter unten angeführten . . . 16,41
Zinsen fü r  geliehenes Geld und 6% Zinsen 

fü r das eigene Kapital und den ins Ge
schäft gesteckten Überschuß .. 3,09

Verluste durch schlechte Schuldner . . . 0,79
Gesamte Großhandelsunkosten (gesamter 

Netto-Aufschlag)........................  20,30

Kostenuntersuchung nach Funktionen
D ie  Resultate dieser „E rkenne-de ine-U nkosten“ - 

Kam pagne s ind  von unschätzbarem  W ert, aber das 
G ebiet is t kaum  erst in  A n g r i f f  genommen worden. 
M eistenteils w u rden  die U ntersuchungen s t r ik t  nach 
den Konto führungsm ethoden angestellt, w obei man 
in  erster L in ie  danach frag te , an w en das G e ld  ge
zah lt w u rde  und  erst in  le tz te r L in ie , a u f welche 
V e rte ilun gs fun k tion en  es e n tfie l. D ie  vorliegende 
U ntersuchung setzt sich das Z ie l, an e in igen B e i
sp ie len aufzuzeigen, was sich durch  fu n k tio n e lle  
U ntersuchung erreichen läß t.

F u n k tio n e lle  U ntersuchung is t e in  sehr im p o 
santer Name fü r  e in  sehr einfaches P ro je k t. E in  
G roß händ le r is t zugle ich  E in kä u fe r, F inanzm ann, 
E igentüm er eines W arenlagers, V e rkau fs - und  Sam
m elstelle und  V erlader. D ie  P flic h te n  jed e r dieser 
E igenschaften hängen m it der Bewegung der W aren 
vom  F ab rika n ten  zum D e ta illis te n  zusammen. M it  
anderen W orten , sie b ild e n  die F u n k tio n  de« G roß
händlers. Jeder Posten in  den Genera! Unkosten 
m uß m it diesen einzelnen F un k tion e n  in  Beziehung 
gebracht w erden, w enn w ir  e in  k la res B ild  von dem 
Geschäft eines G roßhändlers bekommen w ollen .

D ie  H a u p tschw ie rigke it, e in  befriedigendes 
Kostenfestste llungssystem  fü r  V e rte ile r zu gewinnen, 
lie g t daran, daß sich die V e rte ilun g  im  Unterschied 
zu r H erste llung  n ich t u n m itte lb a r in  meßbare fu n k 
tione ile  R u b rike n  u n te rte ilen  läß t. Selbst bei der 
H ers te llung  hoch d iffe ren z ie rte r W aren is t es mög
lich , d ie  a u f d ie k le ins ten  Te ile  en tfa llenden  u n 
m itte lba ren  und  G enera lunkosten zu berechnen. D ie  
T o ta litä t dieser E inzelposten g ib t uns ebenfa lls d ie  
unm itte lba ren  U nkosten an. D e r hauptsäch liche  U n 
terschied zw ischen den H erste llungs- und  den V e r
te ilungskosten besteht da rin , daß ein w e it größerer 
T e il de r Verte ilungskosten  u n te r R u b rike n  der 
G enera lunkosten fä l l t ,  der sich n ic h t ohne weiteres

in  fu n k tio n e lle  G ruppen  e inordnen läß t. M it  der 
Ausdehnung des Geschäfts nehmen d ie  einzelnen 
Unkostenposten an Zah l und  K o m p liz ie rth e it zu.

Generalunkosten
U n te r den einfachsten Verhältn issen konn te  der 

G roß händ le r ohne Lagerhäuser, Bureaus, S ped itions
e in rich tungen  u nd  V e rkä u fe r a rbeiten —  k u rz  ohne 
irgendw elche K a p ita lin ve s titio n e n . Von einem e in 
fachen Z im m er aus konn te  e r die m ünd lichen  A u f 
träge  der E inze lhänd le r entgegennehmen und sie 
au f gleiche Weise an die F ab rika n ten  weitergeben. 
D e r F a b r ik a n t b rach te  dann die W aren  an den O r t 
heran, an dem der E inze lhänd le r a u f sie w arte te. 
D ie  e inzigen Unkosten, die dieser A r t  von T rans
a k tion  anhafteten, w aren  e in  E n tge lt fü r  d ie  kurzen 
Bem ühungen des G roßhändlers und  die Benutzung 
seines Zimmers. Irgendw elche anderen Lasten en t
standen kaum . Sobald m an jedoch an fing , im  V e r
lau fe  des norm alen  G eschäftsverkehrs neue D ien s t
le istungen von dem G roß händ le r zu verlangen, m uß
ten zusätzliche Kosten a u f d ie  W arenpreise aufge- 
schlagen werden, um  ih n  zu entschädigen. D ie  
S chritte , die m an unternom m en hat, um  den U m fang  
und  die Kosten dieser D ienstle is tungen zu u n te r
suchen, ersehen w ir  aus der oben gegebenen Zusam
m enstellung.

Die Notwendigkeit zweckdienlicher Information
D ie  U n zu lä n g lich ke it dieser Feststellungsweise, 

die e igen tlich  als W egweiser im  geschäftlichen Leben 
dienen sollte, ze ig t s ich  besonders deu tlich , w enn man 
die Zahlen an H and  eines bestim m ten W arenartike ls  
ana lys ie rt. Bei der A r t  der gegenwärtigen Rech
nungsweise h a t d e rV e rte ile r ke ine  andere rea le G run d - 
lage zu r Festsetzung von Preisen, die am Jahresende 
einen angemessenen G ew inn  abw erfen  Sollen, als 
die prozentualen  Kosten der einzelnen Ausgaben
ru b rik e n  p lus R eingew inn. In  jedem  Geschäft w e r
den bestim m te A r t ik e l ge fü h rt, d ie n u r  a u f ku rze  
oder n u r a u f lange S ich t nu tzb rin ge nd  sind, aber 
ih re  w irk lic h e  Messung is t b isher n ic h t e rfo lg t. D ie  
Preise werden so festgesetzt, daß der G roßhändler 
d ie  K o nku rre nz  m it den übrigen  G roßhänd le rn  aus- 
ha lten  kann , d ie  w iederum  ihrerse its n ic h t sicher 
sind, ob ih re  Berechnung auch einen entsprechenden 
Verd ienst abw erfen  w ird . Es scheint die allgem eine 
M einung  zu herrschen, daß, sofern es n u r ge ling t, die 
jä h r lic h e  Verkaufsm enge zu steigern, irgende in  u n 
bekann te r F a k to r schon a u f übe rna tü rliche  Weise 
d a fü r sorgen w ürde , daß über die Unkosten hinaus 
ein G ew inn  ü b rig b le ib t, ganz unbeküm m ert um  das 
V e rhä ltn is  zwischen den Selbstkosten und  dem V e r
kau fsp re is  der einzelnen A r t ik e l.

A u f  diese M einung bezieht sich e in  Passus in  
e iner Rede von O. D . Street, dem früh e re n  D ire k to r  
der W estern E le c tr ic  C om pany Inc ., d ie  e r vo r dem 
N ationa len  V erband  d e r Inserenten (Association of 
N a tio na l Advertisers) gehalten h a t:

„Wenn w ir die Produktions- und Verteilungskosten 
jeder Ware, die w ir  handeln, kennen werden, wenn w ir 
die Einträglichkeit der einzelnen Konten der Händler,
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die w ir  bedienen, kennen, und wenn die Zwischenhändler 
und Grossisten die Einträglichkeit jedes Detailhändlers, m it 
dem sie in Geschäftsverbindung stellen, kennen werden, 
dann, aber auch erst dann w ird  es weniger Fabriken 
geben, welche die gleichen Waren hersteilen, weniger 
Verteiler, die ihre A rtike l auf dem Großhandelsmarkt 
verkaufen, und weniger Händler, die vorgeben, dem 
kaufenden Publikum zu dienen. Dann und nicht eher 
werden w ir die Frage gelöst haben, warum die Pro
duktions- und die Verteilungskosten so hoch sind.“

Eine Methode zur Gruppierung der Verkaufskosten

E ine M eta llw a ren-G roß hande ls firm a  ha t schon 
v o r 1920 eine über die bloßen D urchschn ittszah len  
hinausgehende Methode benutzt, um  d ie  V e rkau fs 
unkosten der P rodukte  von 62 F ab rika n ten , die 71% 
ihres Gesamtlagers ausmachten, festzustellen. D er 
E rfo lg  dieses Verfahrens ha t sich se ither so d eu tlich  
herausgestellt, daß die F irm a  es a u f ih ren  ganzen 
W arenbestand ausgedehnt hat. Sie begann dam it, 
daß sie d ie  üb lichen  Kostenberechnungen, w ie  sie 
die erste Tabelle  dargeste llt hat, in  folgende neun 
R u b rike n  um änderte.

Funktionelle Unkostenaufteilung
Verkauf: Gehälter und Auslagen der auf Reisen be

findlichen Verkäufer;
Büro:

Umfang:

Expedition: 
Warenlager: 
Umsatz:

Reklame:

Verwaltung: 
Vermischtes:

Gehälter des Büropersonals, Telephon, 
Schreibwaren, Postporto und sonstige Bureau
unkosten;
Die Hälfte der Gehälter des Lagerhaus- und 
Schiffspersonals, die Hälfte der Gehälter 
des Speditionspersonals und die halben 
Kosten des Versandraums;
Die gleichen Posten wie unter „Umfang“ ; 
Die halbe Miete des Lagerhauses;
Die andere Hälfte der Lagerhausmiete, 
Zinsen fü r geliehenes und eigenes Kapital 
und Feuerversicherungsprämien;
Kataloge, Zirkulare, Stiftungen, Subskrip
tionen, Unterhaltungen;
Die Gehälter der leitenden Angestellten; 
A lle in  den obigen Rubriken nicht enthal
tenen Angaben.

Diese A u fs te llu n g  is t so neu und  e inz iga rtig , daß 
sie e iner ku rzen  E rk lä ru n g  bedarf, ehe w ir  w e ite r 
fo rtschre iten . D ie  Handelsunkosten fü r  D ra h ts tifte  
s ind andere als die fü r  H ufnäge l, v o r a llem  aus dem 
G runde, w e il d ie üb liche  V e rkau fse inhe it der H u f
nägel zumeist e in  Faß beträg t, d ie  der D ra h ts tifte  
dagegen zehn Faß. Es m acht o ffe nb a r w en iger U n 
kosten, zehn Fässer D ra h ts tif te  a u f einen A u ftra g  
zu ve rsch iffen  als je  e in Faß H u fnä ge l a u f zehn 
A u fträ g e . U m  diesen U ntersch ied  zu erfassen, w u rde  
die U n te rte ilu n g  „E x p e d it io n “  e inge führt, welche 
die halben G ehä lte r des Lagerhaus- und  V e rsch if
fungspersonals, die H ä lfte  der R ollge ldkosten  und 
die H ä lfte  der Sch iffsraum kosten  um faß t.

„U m sa tz “  bedeutet die Ausgaben fü r  d ie  Lager
hausräume und fü r  d ie  Benutzung des K ap ita ls . 
W enn m an eine W are  v ie rm a l im  Ja h r um schlägt, 
dann b ra u ch t sie n a tü r lic h  b loß  ha lb  so v ie l P la tz, 
als w enn m an sie n u r  zw e im al im  Ja h r umschlägt. 
D aher die U n te rte ilu n g  der Lagerhausunkosten in

die R u b rike n  „U m sa tz“  und „W aren lage r“ . D ie  
Bedeutung der v ie r  ungebräuch lichen R ub rike n  
„U m fa n g “ , „E x p e d it io n “ , „U m satz“  und  „W a re n 
lager ‘ w ird  uns k la re r, w enn w ir  sie an einem be
stim m ten Beisp ie l e rläu te rn .

D ie  allgem eine Betriebskostenaufste llung nach 
den neun U n terab te ilungen  s te llt sich fo lgender
maßen dar:

K o n to D a ru n te r  fa lle n d e  E in z e l
pos ten

G roß hande ls 
u n k o s te n

in  D o ll.
in  %  des 
B r u t t o 

v e rk a u fs

A lle  E in ze lp o s te n  zus. . . . 295 463 16,11
V e rk a u f G e h ä lte r 42 628 D o ll. ,  

R e isen  21 409 ................. 64 037 3,49
B ü ro G e h ä lte r 30 615, S ch re ib 

w a re n  11 375, T e le p h o n  
usw . 2 624, B ü ro b e d a rf 
6 298 .................................... 50 909 2,77

U m fa n g D ie  h a lb e n  G e h a lte r des 
L a ge rh aus - u n d  V e rse h if- 
fungspe rsona ls  21 853, 
das h a lb e  R o llg e ld  1 293, 
d ie  h a lb e n  K o s te n  des 
V e rsa n d ra u m s  1 1 2 3 ..  , . 24 169 1,32

E x p e d it io n D ie  g le ich en  P os ten  w ie  
u n te r  „U m fa n g “ ............ 24 169 1,32

U m sa tz D ie  H ä lf te  d e r L a g e rh a u s 
m ie te  7 000, Z in se n 8 0 5 7 , 
Z insen  f ü r  das in v e s t ie r te  
K a p i ta l  18 240, F e u e r
ve rs ich e ru n g sp rä m ie n  
3 505 .................................... 36 802 2,01

W a re n la g e r D ie  H ä lf te  de r La ge rh a u s 
m ie te  7 000 ...................... 7 000 0,38

R e k la m e M a te r ia lie n  13 046, G e
h ä lte r  2 496 ...................... 15 542 0,85

V e rw a ltu n g G e h ä lte r 49 000 ................... 49 000 2,67
V e rm isch te s G ese tz liche  U n k o s te n  1240, 

B ehe izu ng , B e le u ch tu n g , 
E le k t r iz i tä t  1 785, R epa 
ra tu re n  2 205, S ch lech te  
S ch u ld n e r 12 00 , S teue rn  
9 045, S onstiges 8 0 0 0 . . 23 835 1,30

A ls  nächstes Ergebnis ste llte  sich heraus, daß die 
d urchschn ittlichen  Unkosten zw ar ungefäh r 16 % 
des B ru tto ve rkau fs  ausmachten, daß sie sich aber 
bei einzelnen A r t ik e ln  u n te r 10 % h ie lten , be i an
deren hingegen bis über 22 % beliefen. A u f  G rund  
dieses Befundes w u rde  folgende Kostenskala a u f
geste llt:

Gesamt-
unkostei

Ver
kauf

B ü ro U m - 1 Expe- |W aren-| U m - I Be- 
lang | d itio n  | lager | Ratz | klame 

In  Prozenten des B ru ttove rkau fs

V e r
w a ltung

V er
mischtes

22,0 4,80 3,81. 1,82 1,82 0,51 2,75 1,174,35 3,45 1,65 1.65 0,47 2.51 1.06 3,33 1*023,92 3,11 1,48 1,48 0,43 2,26 4.96 3,00 1.46
10,0 3.49 2.77 1,82 1,32 0.38 2,01 0.85 2,67 1.30
14,0 3,05 2,42 1.1 G 1,16 0,33 1,75 0,74 2,34 1,142.62 2,08 0,99 0,90 0.29 1,51 0,64 2.00 0,982,18 1,73 0,83 0,83 0.23 1,25 0,53 1,67 0,81

D ie  m ittle re  L in ie  dieser Skala (16 %) g ib t d ie  
durchschn ittlichen  Ausgabenzahlen fü r  das Gesamt
geschäft an. U m  die P rozentzahlen fü r  d ie  e in 
zelnen a u f 10% geschätzten Posten zu gew innen, 
w urden  10/io der D urchschn ittszah len  (m ittle re  L in ie ) 
gerechnet. U nd nun  zum G ebrauch dieser Skala.



19. Januar 1928 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT 87

Das nachstehende D iag ra m m  g ib t graph isch  die 
a u f d ie  neun R u b rike n  en tfa llenden  Kosten von 
v ie r ganz verschiedenen A r t ik e ln  an: Bolzen, F ieber
therm om eter, Rasenmähmaschinen und  Nägel.

Exaktheit im Geschäftsbetrieb
A ls  ersten E in w a n d  gegen diese Kostenfest

ste llungsm ethode w ird  m an v ie lle ic h t d ie  v ie len  
E inzelposten an führen, be i denen m an a u f w i l lk ü r 
liche  Schätzungen angewiesen ist. N un  ha tte  aber 
d ie F irm a  ih re  Bestände p ra k tisch  von d re i le itenden 
A ngeste llten  sehr so rg fä ltig  ü be rp rü fe n  lassen. D ie  
d re i H e rren  w aren  selbst überrascht, w ie  v ö llig  ih re

Anpassung der Waren an die Kostenskala

V e rka u f
V on den im  D iagram m  bezeichneten v ie r  A r t ik e ln  

w urden  zw ei höher geschätzt als der d u rchsch n itt
liche  Verkau fspre is , e iner zum  rich tige n  V e rkau fs 
pre is  und  e iner zu einem M in im a lp re is . D ieser 
le tz te  A r t ik e l,  näm lich  D ra h ts tifte , beda rf e iner 
ku rzen  E rk lä ru n g . D e r E inze lhänd le r ha t in  der 
Regel einen Stapel d ieser W are  au f seiner Bedarfs
lis te  stehen. M an  könn te  nun  ohne weiteres denken, 
daß fü r  Bolzen das gleiche g ilt ,  w e il auch sie stets 
au f der Bedarfs lis te  ve rtre ten  sind. A b e r m an muß

Verkauf Büro UmfangExpe--dition Warenlager UmsatzReklameVerwakfang Versohledenes
Maximum22%
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Schätzungen in  den meisten F ä llen  m it  der ta tsäch
lichen  Bestandaufnahm e übere instim m ten. E rgab 
sich irgendeine M einungsverschiedenheit, so w urden  
a lle  A rgum ente  zum V erg le ich  herangezogen, und  
erst nach v ö llig e r K lä ru n g  zum  nächsten i  osten ge
schritten.

D e r e igentliche P rü fs te in  fü r  das System w a r der 
erste Jahresabschluß. Bei der Zusammenrechnung 
der fü r  die e inzelnen W arenarten  in  D o lla rs  vo r
ausgeschätzten Betriebsunkosten s te llte  es sich her
aus daß die ta tsäch lichen U nkosten von den ge
sch litzten um  0,83 % des B ru tto ve rkau fs  nach oben 
abw ichen. Im  zweiten G eschä fts jahr w u rde  daher 
zu den geschätzten Zahlen ein Prozent dazu
geschlagen. um  diesen Feh ler zu verbessern.

sich ins G edächtnis ru fen , daß sich e in  A u ftra g  a u f 
Bolzen a u f eine ganze Reihe von E inzelposten ve r
te ilt . D ie  E in trag un g  dieser Posten n im m t im  V e r
h ä ltn is  zum  W e rt des A u ftra g s  sehr v ie l Zeit m  A n 
spruch; n ic h t selten w ird  darum  der V e rkä u fe r e in 
fach  angewiesen, die betre ffenden Regale selbst 
durchzusehen und zu notieren, w ie v ie l zu m re r A u l-  

fü llu n g  feh lt.
Rasenmähmaschinen und  F iebertherm om eter 

w urden  beide etwas über den D urchschn ittsunkosten  
veranschlagt. Zum  E in k a u f der Mähmaschinen, die 
ein Sa isonartike l sind, m uß der E inze lhänd le r schon 
ze itig  im  F rü h ja h r, w enn er noch im m er an die 
W in te rw a re n  denkt, etwas gedrängt werden. D ie  
E rö rte rungen  über den Preis, die G üte  der e in 
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zelnen F ab rikm arken , die E igenschaften der e in 
zelnen A ppa ra te , k u rz  d ie  verschiedenen Stadien 
des Aushandelns e rfo rde rn  so v ie l Zeit, daß m an die 
Kosten etwas höher anschlagen d a rf,

F iebertherm om eter sind ein S p ez ia la rtike l, den 
n ic h t a lle  M e ta llw a re n firm e n  zu fü h ren  bere it sind. 
A uch  sie haben o ft  d ie  E igenschaften eines Saison
a rtik e ls  und  gehen besonders s ta rk  in  den Ferien  
oder als G eschenkartike l. Diese E rw ägungen er
k lä ren  auch h ie r die höhere Unkostenberechnung.

Bürounkosten

E in  großer le i l  der Bürospesen, so die G ehä lter 
der Angeste llten , denen d ie  W arenexped ition , das 
Ausschreiben der Rechnungen, d ie  Preisauszeichnung 
a n ve rtra u t ist, und der M agazineure v a r iie r t u n 
m itte lb a r m it der Menge der Einzelposten. E r  kann  
auch durch  die A r t  der Pre isbestim m ung bee in fluß t 
sein, d. h. je  nachdem, ob sich die Preise netto  be
rechnen lassen r oder erst eine Reihe von K a lk u 
la tionen  du rch la u fe n  müssen. W enn d ie  Zah l der 
E inze lm an ipu la tionen  b e i einem A u ftra g  von fü n f  
D o lla rs  ebenso zah lre ich  oder ebenso schw er zu be
rechnen is t w ie  die bei e inem  A u ftra g  von 50 D o lla rs, 
so w erden die prozentua len  Unkosten (bei dem k le i
neren A u ftra g  naturgem äß w e it größer sein.

„ U m fang “  und  E xped ition

Es leuchte t n ic h t u n m itte lb a r e in , weshalb die 
G e llä lte r ries Lagerhaus- und  Versandpersonals 
in  die R u b rike n  „U m fa n g “  und „E x p e d it io n “  ge
tre n n t w urden. D ie  S o nd e rrub rik  „E x p e d it io n “  er
m ög lich t jedoch eine Kostenberechnung, die von der 
A r t  der W are abhängt, w ährend  im  „U m fa n g “  n u r 
d ie G röße des E in kau fs  zäh lt, unabhängig  von der 
A r t  der W are. V ie le  M an ip u la tion e n  be i der A us
fü h ru n g  eines A u ftra g s  s ind  f ix ie r t  ohne R ücks ich t 
a u f die Größe der O rder, und  naturgem äß w ird  e in 
A u ftra g  a u f zehn V e rkau fse inhe iten  prozentual 
n iedrige re  Unkosten verursachen als e in  A u ftra g  au f 
eine V erkau fse inhe it. D aher is t d e r W e rt des D u rc h 
schn ittsve rkau fs  der K o n tro llfa k to r  bei der E in o rd 
nung d e r „U m fangs  kosten. Das e rk lä r t  auch, w arum  
Bolzen höher veransch lagt w urden  a ls d e r D u rc h 
schn itt, denn selbst ein zahlenm äßiger großer A u f 
tra g  bedeutet be i ihn en  noch ke ine  große D o lla r 
summe, w ährend Rasenmähnraschimen, voai denen 
jede m ehrere D o lla r  kostet, schon be i A u fträ g e n  au f 
d re i oder m ehr S tück eine g re ifba re  D olla rsum m e 
ausmachen, infolgedessen m it n iedrige ren  „U m - 
fangs“ kosten belastet sind.

Jede der im  D iag ram m  verzeichn eien W aren 
g ib t uns eine gute E rk lä ru n g  fü r  d ie  N o tw e nd igke it 
e iner M ethode zu r genauen Bestim m ung d e r H an 
delsunkosten. F iebertherm om eter müssen wegen der 
B ruchge fah r separat ve rp a ck t w erden; Rasenmäh - 
maschinen s ind  zw ar n ich t sehr um fangre ich , machen 
aber gewisse Umstände, w e il sie in  zw ei S tücke zer
leg t w erden und  jedes e inze ln  ve rp a ck t w erden muß, 
also zw ei verschiedene M an ip u la tion e n  e rfo rde rn : 
Auseinandernehm en, Bezeichnen usw. Bolzen nehmen

zw ar auch n ic h t v ie l Raum  weg, müssen aber doch 
separat gepackt w erden oder m it  e iner Sendung 
schwerer W aren  m itgehen.

11 nrenluger und Umsatz

D ie  eine H ä lfte  der Lagerhausm iete w ird  dem 
W aren lager z u r Last geschrieben, entsprechend dem 
I  la tz , den d ie  W aren p ro  E in h e it des W ertes e in 
nehmen. D iese Berechnung m uß fü r  jede  S tapelw are 
besonders angeste llt werden, sie be rücks ich tig t aber 
n ic h t d ie  S chne llig ke it, m it  d e r d ie  W are w ieder aus 

Lager herausgeht, oder, w ie  m an sich gewöhn
lic h  auszudrücken p fle g t, den Lager Umschlag. D ie  
verble ibende H ä lfte  d e r Lagerhausm iete w ird  daher 
a u f „U m satz kosten gerechnet und zusammen m it 
den Zinsen fü r  eigenes und geliehenes G e ld  sowie 
den Feuerversicherungspräm ien a u f d ie  einzelnen 
W aren in  fo lgender Weise ve rte ilt.

D e r d u rchschn ittliche  Lagerum schlag des 
Gesamtgeschäfts e rfo lg te  fü n fm a l im  Jahr. D ie  
nähere U ntersuchung ergab jedoch, daß manche 
W aren im  M ax im um  achtm al, andere n u r  e in - bzw. 
e inunde inha lbm a l b is zw ei- bzw . zw e iunde inha lbm al 
umgesetzt w urden. Aus diesen Zahlen w u rde  der 
folgende L e itfa d e n  zu r Bestim m ung der Umschlags
kosten errechnet.

U m s ch la g sh ä u fig ke it
m a l

U m sch la gskos te n  in  %  
des B ru tto v e rk a u fs

2 2,75
3 2,51
4 2,26

D u rc h s c h n it t  . . . 5 2,01

6 1,76
7 1,51
8 1.25

Reklame

E in  M eta llw a reng roß händ le r h a t in  der Regel n u r 
geringe Reklamespesen. Bei 130 F irm e n  betrugen, 
nach den Angaben dies N ationa len  M e ta llw a re n - 
verbandes (N a tion a l H a rdw a re  Association) im  
Jahre 1922 die Ausgaben fü r  Kataloge, Z irku la re , 
S tiftungen , S ubkrip tionen , U n te rha ltungen  und 
W o h ltä tig k e it d u rc h s c h n itt lic h  0,48 % des B ru tto - 
ve i'kaufs. E insch ließ lich  derjen igen  G ehälter, d ie  
m an a u f die R ek lam e funktionen  anrechnen kann , 
kam  der be tre ffende  V erband  zu der Zahl von 0,85% 
des B ru ttoverkau fe . D ie  V e rte ilun g  der Unkosten 
a u f d ie  e inzelnen W aren  w ird  n a tü r lic h  b ee in fluß t 
d u rch  e tw aige besondere Anstrengungen des Ge
schäfts, d u rch  E x tra z irk u la re , besonders große Inse
rate  oder Propagandabrie fe , um  einen bestim m ten 
A r t ik e l s tä rke r zu  lancieren. D ie  Kosten dieser 
Extraspesen lassen sich, w enn die P ostporti genau 
k o n tro llie r t werden, le ich t berechnen und  von den 
gesamten Reklam eunkosten abziehen.

V erw a ltung

Bei der Bestim m ung der V erw a ltungskosten  h a t 
d ie  G roßhande lsfirm a, von der dieses Schema 
stam m t, besondere berücks ich tig t, daß die le itenden 
Angeste llten  in fo lge  der U nbeständ igke it d e r M a rk t-
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preise der e inzelnen A r t ik e l d ie  Lager- und  M a rk t- 
Verhältnisse dauernd  k o n tro llie re n  müssen.

E ine  Stapelware, be i der sich der A u fsch lag  in  
sehr engen Grenzen bewegt, w ie  z, B. D ra h ts tifte , 
e rfo rd e rt e ine häu fige  Befragung der le itenden Be
amten, eine U ntersuchung der M ark tve rhä ltn isse  
und  Reisen nach den M ark tzen tren , b ed a rf also einer 
v ie l größeren A u fm erksam ke it als eine d u rchsch n itt
liche  Ware.

V ermischtes

Bruchschaden und N euverpackung  s ind  Beispiele 
fü r  d ie  verm ischten Unkosten, d ie  in  diese le tzte  
Kategorie  en tfa llen . Diese R u b r ik  is t naturgem äß 
ein Gemenge von Ausgaben und  u n te rlie g t in fo lge 
dessen e iner m ehr w illk ü r lic h e n  Schätzung als die 
anderen.

Gesamtausgab en

D ie  gesamten Betriebsunkosten fü r  d ie  v ie r  ge
nannten W a re n a rtike l w urden  berechnet, indem  man 
d ie  u n te r jed e r der neun Kategorien  angeführten  
E inzelposten sum m ierte. D ie  fo lgende Tabelle  g ib t 
d ie  Gesamtzahlen an.

Gesamtunkosten laut Diagramm (in % des Verkaufspreises)
F ie b e r

th e rm o m e te r B o lze n R asen m äh
m asch inen N äge l

G e s a m tu n k o s te n ( in %  
des B ru tto v e rk a u fs ) 19,19 17,87 16,83 10,82

V e rk a u f  ..................... 3,92 3,49 3,92 2,18
B u r e a u ........................ 3,11 3,11 2,42 1,73
„U m fa n g “  ................. 1,32 1,48 0,99 0,83
E x p e d it io n ................. 1,82 1,82 1,16 0,83
W a re n la g e r . . . . . . . 0,43 0,43 0,29 0,33
U m s a tz ........................ 2,51 2,51 2,26 1,25
R e k la m e ...................... 0,96 0,74 1,17 0,53
V e rw a ltu n g  ............... 3,33 2,67 3,00 2,00
V e rm is c h te s ............... 1,79 1,62 1,62 1,14

Inventurverminderung
D ie  K e nn tn is  der genauen U nkosten b e w irk te  

v ie le  m erk lichen  Änderungen  au f den w ich tigs ten  
Gebieten der Geschäftsgebarung, aber ke ine  is t so 
ausgesprochen w ie  d ie  Veränderung des Lager
bestandes. Im  Jahre 1919, als das neue Kosten
berechnungsschema zuerst in  A nw endung  kam , en t
h ie lt  das Lager 12 000 verschiedene W arensorten, die 
bei 700 F ab rika n ten  e in ge kau ft waren. A ls  man dann  
an die A u sw ah l der A r t ik e l g ing, an H and  deren das 
neue System e rp ro b t werden sollte, s te llte  es s ich  
heraus, daß die P rodukte  von 62 F a b rika n te n  71% des 
G esam tverkaufs ausmachten, w ährend die restlichen 
29% sich au f über 600 F ab rika n te n  verte ilten . A ls  
m an das System noch a u f andere W arensorten aus
dehnte, e rfo lg te  eine schnelle V e rringe rung  d e r E in - 
kaufsque llen . Im  Jahre 1923 w a r  die Zah l der W aren 
sorten a u f 10 475 reduz ie rt und 1927 bere its  au f 
6500. Diese 6500 W arensorten stam m ten von 450 F a
b rika n te n , w ährend die entsprechenden Zahlen vor 
zehn Jahren noch 12 000 beziehungsweise 700 be tra 
gen hatten. U nge fäh r 60% des gegenwärtigen W aren
ve rkau fs  s ind  Erzeugnisse von 60 F ab rika n ten ;

90% stammen von 117 Produzenten. D ie  Geschäfts
le itu n g  is t überzeugt, daß sich  noch eine w e ite re  Ver- 
m inderumg d u rch fü h re n  läßt.

Einträglichkeit der einzelnen Konten
Zufrieden  m it den E rfo lgen  der neuen Kosten

analyse, w elche d ie  Gesamtausgaben p rozentua l 
au f die W aren ve rte ilt, d ie  sie fü g lic h  tragen können, 
m achten sich die D ire k to re n  an eine w eitere  U n te r
suchung im  H in b lic k  a u f eine m ögliche Senkung der 
Gesamtunkosten. B isher h a tte  m an vorausgesetzt, 
daß d ie  e inzelnen W arenkonten  a lle  g le ich  e in träg 
lic h  seien. W enn die du rchschn ittliche  V e rkau fs 
e in he it fü r  Nägel 10 Fässer betrug , so nahm  man 
e in fach  an, daß a lle  D e ta ilhä nd le r in  A u fträ g e n  von 
je  10 Faß und dem  M ehrfachen davon, bestellen. 
V e rh ie lt es s ich  jedoch so, daß s ich  die V e rkau fs - 
Unkosten durch  eine Vergrößerung d e r V e rkau fs 
e inhe it senken ließen, so m ußte man der Größe der 
e inzelnen A u fträ g e  n a tü r lic h  m ehr A u fm erksam ke it 
zuwenden.

D e r T e il der Verkaufspesen, d e r da rau f e n tfä llt, 
den V e rkä u fe r b is  vo r d ie  T ü r  des Kunden  zu b r in 
gen, is t ein fester Betrag, der n ich ts  m it  der Größe 
der A u fträ g e  zu tu n  ha t. S teht aber der erhaltene 
A u ftra g  zu diesen f ix e n  Kosten in  ke inem  rich tig e n  
V erhä ltn is , so w endet der G roßhänd le r K a p ita l auf, 
um  d am it e inen D e fiz it-P osten  zu erwerben. 
E ine  rohe Schätzung der Kosten jedes K unden
besuchs ergab, daß Konten, d ie  u n te r 600 D o lla r  
jä h rlic h e n  E in ka u fsw e rt aufweisen, n ic h t ren tie rten. 
E ine  b indende Regel fü r  d ie  Höhe des bei jedem  
Kundenbesuch zu e rw artenden  A u ftra gs  ließ  sich 
n a tü r lic h  n ic h t aufste llen , da das Feiertagsgeschäft 
m ancher E inze lhänd le r in  einem einzigen M onat zu
w e ilen  m ehrere H u n d e rt D o lla r  ausmacht, w ährend 
ih re  A u fträ g e  in  den üb rigen  M onaten in  die K a te 
gorie  der unren tab len  Konten  fa llen . In  diesen 
F ä lle n  a rbe ite t d e r G roßhänd le r also e lf  M onate h in 
durch  m it  einem V erlust, d e r n u r  durch  besonders 
große Feiertagsaufträge ausgeglichen w ird .

A n  d e r H and  dieser G rundsätze w u rden  d ie  K on 
ten der 1432 D e ta ilkun de n  der F irm a  s o rg fä ltig  du rch 
gegangen und in  der Folge energische S chritte  un te r
nommen. Nahezu die H ä lfte  der Konten  f ie l in  die  
Kategorie  der V erlustgeschäfte. M an  legte d a ra u fh in  
den E inze lhänd le rn  die Sachlage dar, und  über N ach t 
w urden  700 Konten  aus den Büchern gestrichen. Ih re  
Beseitigung ve rk le in e rte  das Absatzgebiet um m ehr 
als 33%. Diese Verengerung der Verkaufssphäre, 
zusammen m it e ine r V erm inde rung  d e r W arensorten 
um  30%, ve rringe rte  den V erkau fsum fang  um  33%. 
U n te r den ausgeechiedenen P rodukten  befanden sich 
besonders schwere W aren, w ie  B le i und  ö l ,  die zw ar 
eine erhebliche D ollarsum m e ausmachten, aber tro tz 
dem n ic h t e in trä g lich  w aren. D araus e rk lä r t sich 
d ie  deutliche  W irk u n g  des neuen Kostenberechnungs
schemas a u f die Menge des Gesam tverkaufs.

N ach d re ijä h r ig e r W irk s a m k e it a u f dem ve r
k le ine rten  Absatzgebiet und  e iner V e rm inde rung  der 
W arensorten, s te llte  es sich heraus, daß der R e in 
gew inn in  D o lla rs  um  35% zugenommen ha tte  und
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das V e rhä ltn is  des R eingew inns zum V e rk a u f um  
68%. D ie  B e tr i dbs Unkosten w aren  um  4% des 
B ru tto ve rkau fe  u n te r den D u rch sch n itt ähn licher 
F irm e n  des gleichen Handelezweiges gesunken.

E ine  N a ch p rü fu n g  d e r A r t,  w ie  s ich  d ie  B ü ro 
unkosten bei der A u s fü h run g  der einzelnen A u fträ ge  
a u f diese verte ilen , w u rd e  von der W estern E le c tric  
C om pany  unternom m en und  d ü r fte  w oh l von m ehr 
als b loß vorübergehendem  Interesse sein. Es ergab 
sich näm lich , daß sich d ie  Spesen fü r  k le in e  A u fträ g e  
—  solche, deren W e rt un te r 25 D o lla r  b le ib t —  z w i
schen 3,25 und 5 D o lla r  bewegen, w ährend  der 
d u rchschn ittliche  B ru tto ge w in n  zw ischen 0,71 und 
4,48 D o lla r  schwankt. D e r du rchsch n ittlich e  V e r
lus t bei diesen A u fträ g e n  be trug  dem nach etwa. 
1,63 D o lla r , und  da A u fträ g e  dieser G rößenordnung 
m ehr als 60% a lle r  O rders ausmachen, be lie f s ich  der 
du rch  sie verursachte jä h r lic h e  G esam tverlust auf 
über % M illio n e n  D o lla r.

Relative Einträglichkeit der Aufträge
Zusammengestellt von O. D . Street aus den D a ten der 

W estern E lec tric  Company.

Insgesamt Über 25 $ U n te r 
25 8 10— 15 $ 5— 10$ U n te r 

5 $

Zah l der Au fträge • • • 
P rozent der gesamten

772 000 

100

309 000 

40

462 000 

60

162 000 

21

108 000 

14

193 000 

25
W e rt der A ufträge

42 577 800 4 029 360 2 783 160 783 000 463 200
P rozent der gesamten

91,3 

137,80 

7 630 200 

24,70

8,7 0,6 1.7 1.0
D urchschn ittsw ert pro 

A u ftra g  (in S) . . .  
Gesamte B ru tto e in 

nahme (in S) ------
D u rchsch n itt pro  A u f-

60,37 

8 716 550 

11,29

8,70

1086 350 

2,35

17,18

725 760 

4,48

7,25 

223 560 

2,07

2,40 

137 030 

0,71
Unkostcn:

D u rchsch n itt pro  A u f-
14,58 3,98 5,00 3,74 3,25

R eingcw inn : 
Insgesamt (in $) '  • • • 
D u rchschn itt pro  A u f-

2 369 680 3 124 500 

10,12

-754 820 

-1,63

-84 240 

-0,52

-180 360 

-1,67

-490 220 

-2,54

Wohnort der Kunden
Das gew öhnliche Absatzgebiet ha t unge fäh r d ie 

G esta lt eines Kreises, in  dessen M it te lp u n k t das 
G roßhandelszentrum  lie g t; aber bei der h ie r  behan
delten M e ta llw a re n firm a  w a r es durch  ih re  Lage an 
der Seeküste a u f einen H a lb k re is  beschränkt. Zw ei 
größere, an den beiden entgegengesetzten Enden des 
Durchmessers gelegene Städte schränkten  das G ebiet 
noch w e ite r e in. E ine na ive  Überlegung w ü rd e  nun  
annehmen, m an so llte  versuchen, du rch  den engen 
K o rrid o r, der zw ischen den beiden größeren H a n 
delszentren fre i b le ib t, so w e it als m ög lich  in  das 
H in te r la n d  vo rzud ringen  und  dadurch  die V e rkau fs 
menge zu steigern. A b e r d ie  U ntersuchung der V e r
kaufsunkosten, d ie  m it  der Bedienung dieses grö
ßeren Absatzgebiets verbunden w aren, redeten eine 
andere Sprache. D ie  V e rm inde rung  der Konten  von 
1500 a u f 800 b e w irk te  eine deu tliche  U m gesta ltung 
des u rsp rü n g lich  bedienten Absatzgebiets. Anfangs 
hatte  dieses die F o rm  eines g le ichschenkligen D re i
ecks m it sehr schm aler Basis und  um faß te  28 Kre ise 
(counties). D u rc h  die S tre ichung der u n ren tab len  K o n 
ten ve rm inderte  sich die Zah l der Bez irke  a u f 18. 
In  den e n tfe rn te r gelegenen B ez irken  w urden  n u r 
noch ein paar Kunden  w eiterbesucht, d ie  jä h r lic h  
in  größeren Mengen e inzukaufen  p fleg ten ; zum eist 
hörten  jedoch die Besuche in  den Außenbezirken  
v ö ll ig  au f, w e il d ie  do rt ansässigen K unden  n u r in

Mengen bestellten, d ie  eine Fortsetzung der Reisen 
n ic h t lohnten.

Schlußfolgerung
D ie  angeführten  Beispie le zeigen uns n u r  zu 

einem  T e il, was sich durch  eine genauere U n te r
suchung der Geschäftsumstände fü r  die einzelnen 
In d u s tr ie n  oder die d re i T ype n  der V e rte ile r — 
F ab rikan ten , G roßhändler und  D e ta ilh ä n d le r —  er
re ichen läß t.

E ine  N ach p rü fun g  der gehandelten W aren  fü h rte  
zu e iner V erm inde rung  der Sorten von 12 000 a u f 
6500. N eunzig  Prozent der E in kä u fe  w urden  bei 
117 F ab rika n te n  getä tig t. D ie  Zah l der besuchten 
K unden  w u rden  um  50% ve rm ind e rt, auch be
schränkten  sich die Besuche n u r a u f solche Kunden, 
die in  genügenden großen Mengen e inkau ften , um  
lohnend zu sein. Das Absatzgebie t verengerte sich 
zu einem geschlossenen T e rr ito r iu m , inn e rh a lb  dessen 
d ie  F irm a  e in  Höchstm aß von  Verteilungsambeit au f 
w ir ts c h a ft lic h  günstigere, d. h. sparsamere Weise 
zu le isten verm ochte, als anderw ärts wohnende V e r
te ile r. U nd  end lich  w urden  die Preise der einzelnen 
A r t ik e l so festgesetzt, daß jed e r d ie  a u f ih n  ent
fa llenden  Spesen zu tragen verm ochte. D ie  E rfo lge  
dieser M aßnahm en ergeben sich aus dem Verg le ich  
des R eingew inns dieser F irm a  m it  dem R e ingew inn 
anderer F irm en. A nnähernd  zehn Jahre h in du rch  
verm ochte sie e inen durchschn ittlichen  jä h rlic h e n  
R eingew inn von 3% des B ru tto ve rka u fs  zu behaup
ten, selbst in  den fü r  d ie U. S. A . k r it is ch e n  Jahren 
1920 und  1921. D ie  Verte ilungskosten sanken um  
annähernd 4% des B ru tto ve rka u fs  u n te r die D u rc h 
schnittskosten im  übrigen  M eta llw arenhande l. D ie  
angemessene Preisfestsetzungsmethode zusammen 
m it der V erm inde rung  der Betriebsunkosten setzte 
d ie F irm a  in  d ie  Lage, den D e ta ilh ä n d le rn  besondere 
V o rte ile  zu gewähren. A u ch  die Geschlossenheit des 
Absatzgebiets tru g  dadurch, daß sie eine bessere 
Bedienung der K unden  erm öglich te , dazu bei, gute 
Beziehungen m it den K unden  aufzubauen und  die 
Z u k u n ft des Geschäfts zu sichern.

Es is t w oh l n ic h t zu v ie l behauptet, w enn w ir  
sagen, daß auch andere F irm e n  du rch  diese oder 
andere M ethoden ähn liche  E rfo lge  erzielen könnten. 
In  W irk l ic h k e it  liegen die Verhä ltn isse bei v ie len  
F irm e n  sogar noch günstiger, als sie bei dieser F irm a  
1918 lagen, also in  dem Jahre, in  dem ih re  D ire k 
toren der Lage stärkere k r it is ch e  A u fm erksam ke it 
zuzuwenden begannen.

G anz zw eife llos h a ften  v ie len  A r t ik e ln  a u f dem 
Wege vom  R ohm ate ria l bis zur gebrauchsfertigen 
W are zahlre iche Unkosten an, die sich ve rm indern  
oder ganz verm eiden lassen, aber diese heute noch 
bestehende Vergeudung w ird  sich erst dann heraus
fin de n  lassen, w enn w ir  d ie  gegenwärtigen V e rh ä lt
nisse genauer un te rsuch t haben u nd  besser kennen 
werden. W o das H ande lsm in is te rium  als n ic h t-  
interessierte P a rte i m it  H ande l u n d  In d u s tr ie  be i der 
Förderung  dieser Untersuchungsm ethoden und  der 
E n tw ic k lu n g  zw eckd ien licher s ta tis tischer K e n n t
nisse m ita rbe iten  kann, w ird  es seine M itw irk u n g  
und seine D ienste  b e re itw illig s t zu r V e rfügung  stellen.
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Öenfcficöimngen und itefßfjcölrijhmgen
Qott S)r. ßuct Uecgmann

In  einer soeben vom In s t itu t  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  v e rö ffe n tlic h te n  A rb e it 
w ird  der Versuch gemacht, nachzumeisen, daß im  Gegensatz zu r V orkriegs
ze it fü r  d ie  Z u k u n ft n ic h t m ehr m it einer der P roduktionsste igerung en t
sprechenden Zunahme des G üterverkehrs zu rechnen sei. D ie  A rb e it m ah lt 
jedoch einen u n rich tig e n  Maßstab fü r  d ie  B eurte ilung  der V erkehrsentm ick- 
lung  der le tz ten  Jahre, vernach lässigt methodische Ä nderungen  der s ta tis ti
schen Erhebungen und  überschätzt den W e rt in te rna tion a le r Vergleichszahlen. 
Im  Gegensatz zu ih re r A u ffassung  is t eher m it e rheb licher Steigerung des

G üterverkehrs zu rechnen.

A ls  Sonderheft 5 der V ie rte l jah rshe fte  zu r K o n 
ju n k tu rfo rs c h u n g  is t eine U ntersuchung von 
W . T eube rt: „D e r  G ü te rve rke h r und  seine Verände
rungen in  der N achkriegsze it“  erschienen. In  ih r  
w ird  fü r  D eutsch land und  d ie , w ich tigs ten  ausländ i
schen Staaten d ie  E n tw ic k lu n g  der von den Eisen
hahnen tran spo rtie rte n  Güterm engen untersucht. 
Diese U ntersuchung sch ließ t d e r Verfasser m it  der 
Feststellung, daß, entgegen der fü r  die V o r
kriegsze it a llgem ein  als norm a l angenommenen 
P a ra lle le n tw ick lu n g  der P ro d u k tio n  und  der von den 
E isenbahnen be fö rde rten  Mengen, fü r  die N ach
kriegsze it eine anders gerich te te  Tendenz des G ü te r
ve rkehrs zu beobachten sei; tro tz  e iner Steigerung  
der P ro d u k tio n  gingen d ie  Mengen des G üte rve r
kehrs zu rück. „D ie  E n tw ick lu n g s rich tu n g , die au f 
eine w e ite re  E inschränkung  des G üte rve rkehrs h in 
aus läu ft, d ü rfte  d ie  Steigerung der G üterbewegung, 
d ie  du rch  w eite re  Ausdehnung der Indus trie , in ten 
sivere L a n d w irts c h a ft und E rhöhung  der A u s fu h r 
zu e rw arten  w äre, m indestens ausgleichen. A ls  
G ründe  fü r  den Rückgang der von den Eisenbahnen 
be fö rderten  Mengen w erden a llbekann te  Vorgänge 
a u f gezählt: d ie  K o nku rre nz  anderer V e rkeh rsm itte l 
(Las tk ra ftw agen , Straßenbahnen), der Rückgang der 
K oh len transporte  der Übergang zu r Verw endung 
hochw ertige re r D ün ge m itte l usw. D abe i w ird  die 
ganze U ntersuchung ausschließ lich a u f d ie  ve rla 
denen Mengen  erstreckt.

Be im  Lesen der A rb e it kö nn te  m an beinahe 
zu d e r A u ffassung  komm en, daß die Verkehrs
le is tung  der E isenbahnen entscheidend und  aus
sch ließ lich  von  d e r Höhe der zum  T ra n spo rt 
gelangenden Menge abhinge, w enn  n ic h t an e iner 
e inzigen S te lle  d ie  Tatsache e rw ä h n t w ürde, 
daß „d ie  Verkehrs le is tung  — in  tk m  —  sich, soweit 
Zahlen vorliegen, in  fas t a llen  Ländern  b e träch tlich  
günstiger e n tw icke lt h a t als der Verkehrsum fang“ . 
D ies ha t in  Deutschland ' m ehrere G ründe, D e r V e r
fasser der U ntersuchung e rw ähn t fü r  außerdeutsche 
Lände r d ie  G e fah r der D oppelzäh lungen. Es is t 
n äm lich  in  der Verkehrsm engensta tis tik  kaum  zu 
verm eiden, daß d ie  von jede r E isenbahnunter
nehm ung insgesamt be fö rderten  G üterm engen zu
samm engezählt werden, „so daß die Sendungen, die 
m ehrere Bahnnetze eines Landes durch lau fen , m ehr
fach  gezählt s ind.“  In  der V o rkriegsze it w aren wegen

des Bestehens m ehrerer Staatsbahnnetze in  D eutsch
land  solche D oppe lzäh lungen unverm eid lich , und  es 
is t n ic h t gelungen, sie nach träg lich  auszuschalten. 
Teubert is t sich o ffenba r n ic h t v ö llig  darüber k la r  
gewesen, daß aus diesem G runde  ein Verg le ich  der 
N  achkriegszahlen m it denen der Vorkriegsze it kaum  
m öglich  is t, und  deutet diese S chw ie rigke it fü r  
D eutsch land n ic h t e inm a l an. D e r Rückgang der 
Verkehrsm engen is t  also zum T e il e in  statistisches 
Phänomen. Außerdem  aber ha t auch eine zweite  
A r t  der D oppe lzäh lung  an Bedeutung verloren. A n 
scheinend is t der U m schlagsverkehr gegenüber der 
V o rkriegsze it z iem lich  s ta rk  zurückgegangen, und 
insbesondere is t der zw eim alige  Umschlag derselben 
G üter vom  Bahnweg a u f den Wasserweg und  dann 
w ieder a u f den Bahnweg selten geworden. H ie r  lieg t 
e in  zw e ite r ebenfalls im  wesentlichen sta tistischer 
G ru n d  fü r  dien scheinbaren Rückgang der T rans
portm engen. Beide G ründe e rk lä re n  zu einem großen 
T e il d ie Verlängerung des d urchschn ittlichen  T rans
portwegs, den die G ü te r au f der Eisenbahn, ve r
g lichen m it  der Vorkriegsze it, heute zurücklegen.

B e rücks ich tig t man diese Faktoren , so erscheint 
d ieT iheorieTeuberts von der E n tw ick lungstendenz des 
G üte rve rkehrs  w en ig  gesichert. E ine  ausführlichere  
B erücksichtigung der w irk lic h e n  Verkehrs le is tung, 
d. h. der tkm -Le is tung , hä tte  ih n  selbst in  seiner A u f
fassung w ankend machen müssen. Ta tsäch lich  
kom m t es doch fü r  die Eisenbahn da rau f an, m ög
lich s t v ie l G ü te r über m ög lichst lange Strecken zu 
be fördern , und n ic h t nur, m ög lichst v ie l G ü te r zu 
laden. Dem entsprechend is t fü r  sie d ie  tkm -Le is tung , 
d. h. Menge m a l T ranspo rtlänge  von größerer Bedeu
tung  als d ie  Verlädungsm enge a lle in . F ü r  einen 
e rnstha ften  Verg le ich  m it D eutsch land kommen 
in te rn a tio n a l n u r  zw ei Lände r in  Frage, näm lich  die 
V e re in ig ten  Staaten von N ordam erika  und  England. 
D avon scheidet jedoch England  wegen seiner 
Koh lenkrise , d ie n a tü rlic h  den G ü te rve rkeh r 
m engenmäßig ganz außerordentlich  beeinflussen 
muß, und  A m e rika  wegen der ausnahmsweise großen 
E n tw ic k lu n g  des Lastk ra ftw agenverkehrs  aus, so 
daß in te rna tiona le  Vergle iche zu r B eurte ilung  der 
deutschen Z uku n ftse n tw ick lu n g  n ic h t a llzu  V ie l 
W ert haben.

F ü r  d ie  Z u k u n ft des G üte rve rkehrs ka n n  also die 
A rb e it von Teubert n ic h t v ie l aussagen. Im  Gegen
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salz zu ih m  lä ß t eich m it  m ehr Recht behaupten, daß 
gerade fü r  D eutsch land auch in  Z u k u n ft m it  einer 
w esentlichen S teigerung der V erkehrs le is tung  der 
Eisenbahnen zu rechnen ist. A u f  lange S ich t w ird  
m an annehmen müssen, daß in  D eutsch land 
d ie  P ro d u k tio n  von P ro du k tion sm itte ln  stä rke r 
steigen w ird  als d ie  P ro du k tion  von Kon- 
sum gütem ; denn da in fo lge  der Reparations
le istungen eine A usfuhrs te ige rung  no tw end ig  ist 
und diese sich, w ie  die R eichs-K red it-G ese ll- 
scha ft in  ih rem  Jahresbericht m it  Recht betont 
hat, und  w ie  auch die Außenhandelsnachweise schon 
je tz t erkennen lassen, in  erster L in ie  a u f P ro d u k 
tio n sm itte l ertreeken w ird , is t eine Zunahm e des 
V erkehrs  vom schweren G ü te rn  zu erw arten. A nde re r
seits m uß die zunehmende Zusam m enballung der Be
vö lke ru n g  in  den Großstädten, d ie ih r  Tem po in  der 
N achkriegsze it n ich t verlangsam t hat, zu e iner Stei
gerung des G üte rve rkehrs  füh ren , da sich n a tu r
gemäß die Versorgung dieser Bevölkerungsmassen 
m it  Lebensm itte ln  au f einen im m er größeren U m 
kre is  erstrecken muß, so daß im m er m ehr G ü te r 
über im m er längere Strecken zu transpo rtie ren  sein 
werden, um ih rem  B edarf Genüge zu leisten. Schließ
lic h  sp rich t manches d a fü r, daß, a u f lange S ich t ge

sehen, d ie  e isenbahnfe indliche  und  sch iffa h rts 
freu nd liche  P o lit ik  unseres R eichsverkehrsm iniste
rium s sich n ic h t fortsetzen lassen w ird  und  daß dem
gemäß die Hemmnisse, d ie  sie heute in  manchen 
F ä llen  dem E isenbahnverkehr bere ite t, fo rtfa lle n . 
Das is t insbesondere im  Zusammenhang m it der 
G roß stad ten tw ick lung  w ich tig . D ie  rasche Steige
rung  des B e rlin e r Strom verbrauchs z. B. kam  bisher 
vorw iegend dem K oh lenve rkeh r der Eisenbahn zu
gute und w ird  ih r  w oh l auch in  Z u k u n ft noch zugute 
kommen, u nd  fü r  andere G roßstädte  g ilt  w a h r
schein lich  ähnliches.

So sehen w ir  ke inen G run d  zu der pessim istischen 
A u ffassung  von der Z u k u n ft des E isenbahngüter
verkehrs, d ie  T eubert v e r tr it t .  E r  ü b e rtre ib t den 
R ückgang der Verkehrsm engen, vernachlässigt die 
ta tsäch lich  eingetretene Steigerung der V erkehrs
le is tung  und  schätzt d ie  Z u ku n ftse n tw ick lu n g  der 
deutschen W ir ts c h a ft n ic h t r ic h tig  ein. Seine geist
reiche These ha t den N ach te il a lle r Thesen so a llge
m einer A r t :  der A u to r  übersieht d ie  störenden 
F akto ren  und  ü b e rtre ib t a u f diese Weise E n tw ic k 
lungstendenzen, die gew iß bedeutsam sind, aber 
ke inen G run d  zu so weitgehenden Sch lußfo lgerungen 
darste llen, w ie  e r sie gezogen hat.

D ie  $SE0 & k m e  f lc t  i t t a f f e
.—  -  D e r Redchsbankausweis

Geldrückfluß zur vom  7. Januar sp iege lt
Reichsbank eine E n tw ic k lu n g  w ieder,

--------- ----- die man n u r als K o rre k 
tu r  der vorangegangenen Jahresschluß-Bean
spruchung  r ic h tig  verstehen kann. Z w ar is t in  der 
ersten Januarwoche die E n tlas tung  der Reichsbank 
regelm äßig  s ta rk , w e il nach dem hohen G e ldbedarf 
vom  Jahresschluß zu Beginn des neuen Jahres das 
U m lau fse rfo rde rn is  w esentlich  nach läß t. D ieser 
üb liche  K on tras t w a r aber diesmal noch ve rschärft 
und  d ie  nachfolgende E n tlas tung  d e r Reichsbank 
also um  so erheb licher, w e il Ende Dezember noch 
über den —  an sich schon hohen —  B edarf h inaus 
eine um fangre iche Vorsorge ge tro ffen  w orden w ar. 
D ie  Reichsbank hatte  ih re  Ausle ihungen im  W echsel
d isko n t und durch  Lom bard ie rung  in  der le tzten 
Dezemberwoche um  ru n d  d re i V ie rte l M illia rd e n  
erhöhen müssen; d e r te ilw e ise  V orra tscha rakte r 
dieser A usw e itung  des G e ldum laufs  w a r schon d a r in  
zutage getreten, daß die G iroguthaben  der Reichs
bank, die sonst in  Zeiten hohen G eldbedarfs h ä u fig  
re d u z ie rt werden, d iesm al um  212 M d I. R M  ge
wachsen w aren, e in  Zeichen d a fü r, daß erstens ie 
Banken im  Interesse der Verschönerung ih re r  
Jahresb ilanzen  au f einen hohen Bestand von Reiciis- 
bank-G irogu thaben  h ie lten , zw eitens aber auch da
fü r, daß das Geld, fü r  das m an durch  Wechselem- 
re iohungen und  Lom bard ie rungen  vorgesorgt hatte, 
n ich t v o ll zu r B ew ältigung  von Barum sätzen im  
V erkeh r benö tig t w ürde. D ie  K o rre k tu r , die d a ra u f
h in  in  der ersten Januarwoche e in tra t, w a r ebenso 
h e ft ig  w ie  d ie  vorangegangene Anspannung. D e r

G e ldm ark t ha tte  sich g le ich  in  den ersten Tagen 
des Januar außero rden tlich  ve rflüss ig t, w e il das 
überschüssige G e ld  nun U n te rk u n ft suchte. D ie  
Wechselsätze sanken rasch; am S tich tag  des Reichs
bankausweises im  neuen J ahr w a r der P rw a td iskon t 
schon von 7 a u f 6%% gesunken und b a n kg ir ie rte  
W arenwechsel, die vo r dem U ltim o  n u r zu %% über 
Reichsbanksatz hatten  untergebracht werden können, 
w a ren  a u f 14% unte r Reichsbanksatz zurüekge- 
gangen, und  inzw ischen h a t sich die Bewegung fo r t
gesetzt. In fo lge  dieser G esta ltung der Verhältnisse 
ließen  sebstverständ'lich a lle  Banken ih re  Wechsel, 
soweit sie fä l l ig  w aren, ablau fen. D ie  N eudiskon- 
tie ru n g  seitens der Kreise, die u n m itte lb a r m it de r 
Reichsbank verkehren, d ü rfte n  ebenfa lls m in im a l 
gewesen sein, und da ein großer T e il der am Jahres
schluß bei der Reichsbank eingereichten Wechsel 
k u rz fä llig  gewesen is t und außerdem die schon A n 
fang  und M itte  Dezember zu r Reichsbank gebrachten 
Wechsel zunehmend fä l lig  w urden , so ergab sich 
bereits in  dieser ersten Woche ein R ü ck flu ß  von 
n ic h t w en iger als 493 M ilk  RM. Außerdem  w urden  
noch au f Lom ba rdkred ite  55 M ill.  R M  abgezahlt, so 
daß eine Gesam tentlastung  der B ank um 548 M ilk  RM 
e in tra t. D ie  N eubeanspruchung zum Jahresschluß 
w a r also bis a u f run d  200 M ilk  R M  w ieder ausge
g lichen. F re ilic h  w aren  d ie  Ausle ihungen m it 
2659 M ilk  noch im m er um  225 M ilk  R M  höher als 
am 7. Dezember, obw ohl der G e ldbedarf im  Januar 
w e it geringer zu sein p fle g t als im  Dezember. M an 
ersieht daraus, daß fü r  eine w eite re  E n tlastung, 
selbst w enn man von der M ög lich ke it eines kon
ju n k tu re lle n  Rückschlags und  entsprechenden G e ld 
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m inderbedarfs abei e ilt, noch e in  re ich lic lre r S p ie l
raum  vorhanden ist. U nd  man h a t zugleich den 
Schlüssel gefunden fü r  das b isherige F o rtdauern  
der G e ld flüss igke it. Es is t eben im  Verg le ich  zum

i
iedarf im m er noch zuv ie l G eld im  U m la u f. Be- 
eichnenderweise w u rde n  die G iroguthaben  in  der 
rsten Januarw oche um  104 au f 675 M il l .  R M  redu- 
ie rt. D ie  Banken h a tten  se lbstverständlich  nun  ke in  
Interesse mehr, ih re  G iroguthaben  zu überhöhen, und 

liehen  diese G elder, wenn auch zu n iedrigsten  Z ins
sätzen liebe r am M a rk t aus, als daß sie sie be i der 
Reichsbank zinslos stehen ließen. D e r U m la u f an 
Reichsbanknoten und Rentenbankscheinen nahm  
demgemäß n u r um  429 M il l .  R M  ab, und  zrwar der 
U m la u f an R eichsbanknoten u m  393, der an R enten
bankscheinen um  36 M il l .  RM . Rechnet man Noten, 
Scheine und G iroguthaben  zusammen, so e rg ib t sich 
eine Abnahm e um  533 M il l .  RM , also fast genau in  
dem Maße, in  dem die Ausle ihungen sich reduz ie rten  
(548 M il l .  R M ). D ie  k le ine  D iffe re n z , d ie  verb lieb, 
e rk lä r t  s ich daraus, daß d ie  Reichsbank Scheide
m ünzen und  N oten anderer B anken im  Betrage von 
17 M il l .  R M  neu aufnehm en u nd  dagegen eigenes 
G e ld  in  U m la u f setzen mußte. In  der Deoisen- 
beroegung dagegen s ind  ke ine  erheb lichen Verände
rungen  eingetreten. D e r Bestand an G o ld- u n d  
Deckungsdevisen h a t um  etwa 3,5 M il l .  R M  zuge
nom men, und ob sich im  unsichtbaren  Devisen
bestand größere Veränderungen ergeben haben, ist 
zw e ife lh a ft. D ie  sonstigen A k t iv e n  zeigen näm lich  
nach A bzug  d e r da rau f verbuchten  R en tenbank
seheine n u r  eine Abnahm e von 6 M illio n e n  RM , die 
auch andere Ursachen haben kann . Es is t ta tsäch lich  
kaum  anzunehmen, daß angesichts der Passiv itä t 
im  Devisengeschäft, d e r sich d ie  R eicfisbuiik naeS 
w id  vo r b e fle iß ig t, in  der Zw ischenze it e in  größerer 
W andel e ingetreten ist. A n  unserer B eu rte ilung  der 
D iskon tfrage  im  ersten A u fsa tz  der vo rigen  N um m er, 
ändert sich durch  d ie  überaus s ta rke  E n tlas tung  
der Reichsbank n ichts. M an  b rauch t n u r  einen 
flü ch tig e n  Verg le ich  m it  dem  Status vom  V o r ja h r  
zu ziehen, w o  a lle in  der s ich tbare  G o ld- und  
Devisenbestand um  200 M il l .  R M  höher, dagegen die 
Ausle ihungen um  fast eine M ill ia rd e  n ie d rige r ge
wesen s ind  als gegenwärtig , u n d  m an w ird , auch 
w enn m an berücks ich tig t, daß der vo rjäh rig e  
Valutareservebestand besonders re ich lich  w ar, und 
einen schematischen Verg le ich  ablehnt, zu d e r Ü ber
zeugung kom m en, daß die Reichsbank im  Augen
b lic k  w irk l ic h  noch n ic h t n ö tig  hat, besondere M it te l 
anzuwenden, um  ih ren  Wechselbestand zu schützen. 
Sie w ird  im  G egente il gu t daran tun , eine w eite re  
R eduk tion  durch  B e ibeha ltung des je tz igen  D is k o n t
satzes zunächst noch zu fö rd e rn , und  eine Revision 
erst dann  ins Auge zu fassen, w enn  bei Vergrößerung 
des je tz t end lich  w ieder gewonnenen Abstands 
zw ischen Reichsbanksatz und  M ark tsä tzen  ih r  
Wechselbestand w esentlich  ¡zusammenschmilzt. Sie 
w ird  ih re  d iskontpo litische  E ins te llung  insbesondere 
dann zu k o rr ig ie re n  haben, w enn e tw a außer der 
saisonmäßigen auch eine kon junk tu reU e  E inbuch tung  
e in tr it t  und  d am it eine w en iger s tra ffe , den M a rk t
sätzen sich s ta rk  nähernde  D is k o n tp o lit ik  w iede r 
eher g e rech tfe rtig t w erden ka nn  als im  A u fschw ung  
des vergangenen Jahres. W as dam als fa lsch  w a r 
und auch je tz t noch fa lsch wäre, w ü rd e  dann un te r 
veränderten Verhä ltn issen r ic h tig  sein.

-----1 D ie  D evisenkurse haben
se it Ende vo rigen  Jahres 

Das Devisenkurs-Pendel eine unschwer vorauszu-
_ sehende Schw ankung zu 

verzeichnen. W ährend  noch am 27. Dezember in 
fo lge der um fangre ichen Hereinnahm e k u rz fr is tig e n  
Geldes aus dem A us land  der M itte lk u rs  fü r  A us
zahlung N ew  Y o rk  m it 4,1810 seinen seit der S ta b ili
sierung tie fs te n  Stand e rre ich t hatte, schnellte  er 
ba ld  danach und  vo r a llem  nach Jahresschluß in  
rascher Folge h e rau f und  überstieg w ieder die P a r i
tä t. A m  9. Januar w a r er a u f 4,2050 angelangt. D ie  
U rsachen sind k la r :  D e r M eh rbedarf an Devisen 
w a r vo rher in fo lge  des Importüberschusses und  der 
lau fenden  Zins- und  R epara tionsübertragungen an 
das A us land  durch  erheb lichen Zustrom  zw a r n ic h t 
lan g fris tig e r, d a fü r aber um  so um fangre icherer 
k u rz fr is tig e r K re d ite  übe rre ich lich  kom pensiert 
worden, w e il d ie höchst angespannte Lage des 
deutschen G e ldm arkts  über a lle  Drosselungsver
suche h inw eg  einen unw ide rs teh lichen  A n re iz  fü r  
den Z u flu ß  ausländischen Geldes b ilde te . A n fa ng  
Januar ka m  es dann bei der p lö tz liche n  starken 
V erflüss igung  des deutschen G e ldm arkts  zu r R ück
zah lung  zah lre icher D evisenanle ihen, vo r a llem  
solcher, die n u r m it R ücks ich t a u f die Jahresschluß
fin an z ie run g  von deutscher Seite genommen w o r
den w aren. W ich tig e r aber ist, daß neues k u rz 
fris tiges G eld  von nun  an ein ige Tage überhaupt 
n ic h t here in floß , daß im  Gegenteil angesichts der 
im  In lande  herrschenden Anlageoeriegenheit ve r
sch iedentlich  D evisen- und  auch P fundw echse l von 
deutschen Stellen g eka u ft w orden sind, zugle ich m it 
R ücks ich t a u f d ie  M ög lich ke it, dadurch  die eigene 
V a lu ta liq u id itä t  etwas zu verbessern. O bw oh l sich 
nun  die Reichsbank jed e r E in w irk u n g  au f die K u rs 
b ild u n g  en th ie lt u nd  infolgedessen die Steigerung 
der D evisenkurse  von dieser Seite her n ic h t ge
hem m t w urde  (ebensowenig w ie  vo rher ih re r  Sen
ku ng  en tgegengew irk t w orden w ar), kam  die A u f
wärtsbewegung b a ld  zum S tills tand . Schon am 
11. Januar t ra t  eine k le ine  R eaktion  an und  der 
K u rs  sank a u f 4,20; er erm äßigte sich bis zum 
13. Januar w e ite r a n f 4,1960. D a  m it der E rhöhung  
der D evisenkurse das K u rs ris iko  fü r  ku rz fr is tige s  
G e ld  sich reduzie rte  (w e il m an nun  n ic h t m ehr be
fü rch te n  mußte, bei W iederabdeckung  w esentlich  
höhere Kurse  zahlen zu müssen), w u rd e  es w ieder 
fü r  aussichtsreich erachtet, ausländisches G eld here in 
zuziehen. D enn  so schwer es w a r, tägliches  G eld 
am deutschen M a rk t un te rzubringen, w e il d ie vom 
D ezem ber-U ltim o  her überschüssigen G eldbeträge 
nach Anlage suchten und die Zinssätze scharf her
u n te r d rückten , so w en ig  konn te  von e iner A n 
näherung der deutschen Term ingeldsätze  an das 
in te rna tiona le  N iveau  die Rede sein. Bei einem 
Reichsbanksatz von 7% w ird  fü r  die Abnahm e von 
W arenwechseln m it B ankg iro  im m er noch ru n d  
WA%0 D isko n t ve rgü te t und selbst die P riv a td is - 
kon tno tie rung  steht m it 57/s% fü r  beide Sichten 
noch w e it über den N otie rungen in  E ng land  und 
den V e re in ig ten  Staaten. F ü r  M onatsgeld  gar is t 
im m er noch 6% b is 8% zn erlösen. U n te r diesen 
Umständen nü tz te  es w enig, daß die deutschen Ban
ken, au f die der R eichshankpräsident o ffe n b a r vo r 
n ic h t langer Zeit erneut e in g e w irk t hat, größte Zu-
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rü ckh a ltu n g  in  der A u fnahm e  ausländischen G el-

I
des an den Tag legten. Am erikan ische  H äuser ve r
k a u fte n  e in fach  ih re  D o lla rs  gegen M a rk  und  liehen 
das M arkge ld  selber am deutschen M a rk t aus, so
fe rn  sie sich n ic h t in  deutschen festverz ins lichen 
W erten  engagierten. D ie  Z insd iffe re nz  zw ischen 
In -  u n d  A us land  d rä n g t eben über a lle  B a rrie ren  
h inw eg zu einem Ausgle ich. D ie  Devisenkurse aber 
s ind  bei dem starken H in  und  H e r naturgem äß 
erhöhten Schwankungen ausgesetzt. Es is t e rfre u 
lich , daß m an diese Pendelschw ingungen zw ischen 

V den G o ldp un k te n  a llm äh lich  als eine ganz n a tü r
liche  und  zu Besorgnissen n ic h t den geringsten A n - 

j laß  gebende Erscheinung anzusehen beg innt. Noch 
[ im  V o r ja h r  herrschte b e ka n n tlich  große A u fregung , 
! als e inm al der obere G o ld p u n k t ges tre ift w urde. 
fPjgg* *.

~-------------------- D ie  große Frage, ob der
• Anzeichen S tills ta n d  in  der A u f
des Anleihemarkts W artsbewegung der K on-

--------------- — -----------  ju n k tu r  im  Verein m it
der saisonüblichen V e rring e ru ng  des Beschäftigungs
grades bereits ausreichen w ird , um  das V e rhä ltn is  
von K a p ita lb ild u n g  und  K a p ita lna ch fra ge  w ieder so 
günstig  zu  gestalten, daß die annähernd d re i V ie rte l
ja h re  w ährende F u n k tio n su n fä h ig ke it des K a p ita l
m ark ts  bese itig t w ird , ka nn  e instw eilen noch n ic h t 
m it  S icherhe it b e ja h t werden. D och sind v ie lv e r
sprechende Anzeichen vorhanden, d ie d a ra u f h in de u 
ten, daß die Ze it sch lim m ster Lähm ung  überw unden 
ist. D ie  A n le ihekurse  zogen schon Ende N ovem ber 
vo rigen  J ahres le ich t an, doch w u rden  Neuemissionen 
zunächst n ich t' gewagt. E rs t gegen J ahresschluß tra t 
eine Reihe von R e a lk re d itin s titu te n  im  V e rtrauen  au f 
eine Verm ehrung  des An lagebedarfs nach den K u po n 
ausschüttungen und  nach R ückzah lung  fä llig e r  
A n le ihen  —  d a run te r 138 M il l .  R M  Reichsablösungs
anleihe —  m it der A u ffo rd e ru n g  zu r ö ffe n tliche n  
Zeichnung a u f den P lan. Ta tsäch lich  dauerte es 
n ic h t lange, b is zahlre iche Serien ausoerkau ft waren. 
F re ilic h  handelte  es sich n ic h t um  große Beträge. D ie  
e lf  Emissionen, die b isher vo r der Ze it geschlossen 
AVer den konnten, lau ten  über einen Betrag von 
n ic h t m ehr als 52 M il l .  RM . Das is t im  Verg le ich  
z u r K a p ita lb ild u n g  und  zu den Summen, d ie durch  
Kupons- und  T ilgungsauszahlungen fre i w urden, n u r 
e in  geringer B e trag ; m an w ird  s ich  deshalb hüten 
müssen, daraus weitergehende H o ffnungen  fü r  die 
k ü n ft ig e  G esta ltung des Em issionsmarktes herzu
le iten . Z w anzig  w eite re  Serien über insgesamt kn a p p  
100 M il l .  R M  liegen im  A u ge n b lick  noch zu r Zeich
nung  au f, deren E rfo lg  zunächst abgew arte t w erden 
muß. Es m acht s tu tz ig , daß an der Börse d ie  A u f 
w ärtsbew egung der fes tve rz ins lichen  W erte  bereits 
zum  S tills ta nd  gekommen ist. D e r im  „K o n ju n k tu r 
barom eter“  abgedruckte  A n le ih e ind e x  w eist am 
13. Januar zum ersten M ale  einen k le inen  Rückgang 
au f. D enn die Neuemissionen, die meistens 1% un te r 
Börsenkurs angeboten werden, entziehen dem M a rk t 
der bereits p lac ie rten  W erte  K ä u fe r, und  es is t n u r 
der Z u rü ckha ltun g  des Angebots zuzuschreiben, 
w enn  n ic h t w e ite re  Kurse inbußen zu verzeichnen 
w aren ; d ie  K a u ftä t ig k e it an der Börse selbst is t 
n äm lich  m in im a l. Zum  T e il lieg t das daran, daß die 
Banken m it R ücks ich t a u f d ie  B o n ifika tio n e n , die sie 
beziehen, das P u b lik u m  zum E rw e rb  von N eu
emissionen s ta tt zum K a u f bereits n o tie rte r W erte

veranlassen. M it  der v o rjä h rig e n  F lüss igke it kann  
m an die je tz igen  ersten Anzeichen e iner W iederbele
bung  a u f dem inneren A n le ih e m a rk t n a tü rlic h  n ich t 
vergle ichen. D e r Ein iss ionsm a rk  t w ürde  aber schon 
sehr b a ld  zuvers ich tliche r b e u rte ilt w erden  können, 
w enn das Anle ihegeschäft m it dem Auslande  end lich  
w ieder in  Gang käme. D ie  Beratungsstelle  ha t ih re  
T ä tig k e it im m er noch n ic h t aufgenommen, obw ohl 
das Ergebnis der U m frage  über d ie  k u rz fr is tig e n  
Kom m unalschu lden und  den kom m unalen  N eubedarf 
bereits vo rlieg t, und  zw a r m it dem von uns schon 
vo r langer Z e it als w ahrsche in lich  bezeichneten E r
gebnis e iner k u rz fr is tig e n  G esam tverschuldung der 
Kom m unen von noch n ic h t e iner M illia rd e  RM . Ehe 
m an aber an die d iversen p ro je k tie rte n  Sammelkon~ 
oertierungsanle ihen  h e ra n tr it t, w i l l  m an o ffe nb a r 
d ie  A n k u n ft des Reparationsagenten in  B e r lin  ab- 
w arten, der au f seiner N ew -Y o rke r Reise u nzw e ife l
h a ft auch über die A n le ihe fragen  ve rhande lt hat, 
ohne daß man an deutschen Stellen e indeutig  in fo r 
m ie rt wäre, in  welchem  Sinne dies geschehen ist. F ü r  
die G esta ltung des am erikanischen M arktes is t n ic h t 
n u r die K ursen tm ick lung  der deutschen A n le ihen  in  
Nem  Y ork  von  Bedeutung, wo seit O k tobe r vorigen 
Jahres eine ununterbrochene E rho lung  zu verze ich
nen ist. Bedeutsamer noch is t die Tatsache, daß zum 
ersten M ale nach langer Pause w ieder eine deutsche 
A n le ihe  in  den V e re in ig ten  Staaten aufgelegt w erden 
soll, und  zw ar in  dem ve rhä ltn ism äß ig  hohen Betrage 
von 20 M il l .  D o lla r. D ie  Eläuser Speyer &  Co. und  
H a rr is  Forbes w o llen  nach der ersten Em ission der 
V ere in ig ten  E lek triz itä ls roe rke  W estfa len, d ie im  
Dezember 1926 bei 6 ^ % ig e r  V erz insung im  U m fange 
von nom. 7'A M il l .  D o lla r  zu 87% erfo lg te , je tz t eine 
w eite re  Serie a u f legen; bei dieser G elegenheit soll 
w oh l eine Zw ischenanleihe von 3 M il l .  D o lla r, die 
sie im  H erbst gew ährt ha tten , m it  abgelöst werden. 
D e r K u rs  je n e r ersten Tranche is t inzw ischen von 
87 a u f 99% gestiegen; w ie  m an die neue A n le ihe  
ausstatten w ird , is t noch n ic h t gew iß. G le ichze itig  
s ind  Verhand lungen  über die A u fleg u ng  einer w a h r
sche in lich  (W'% igen 3 M il l .  D o lla r-A n le ih e  des R u h r
verbands in  Essen, gepflogen worden, d ie  von der 
N ew  Y o rk  T ru s t Co. e m itt ie r t w erden dü rfte . A uch  
h ie r stehen die D e ta ils  noch n ic h t fest. Beide P ro 
je k te  be tre ffen  An le ihen , fü r  d ie  es e iner beson
deren G enehm igung der Beratungsstelle n ic h t bedarf. 
Sie zeigen, daß m an in  den V e re in ig ten  Staaten die 
P lac ie rungsm ög lichke iten  fü r  deutsche A n le ihen  
m ark tm äß ig  w ieder o p tim is tisch  ansielht, so fern  n u r 
d ie  po litischen  Instanzen keine S chw ie rigke iten

Seit W ochen is t d ie
Mitteldeutschland Tagespresse von K uriosa  

der m itte ldeutschen V er- 
-  w a ltu n g  vo ll. Sie a lle
stammen aus e iner Quelle, e inem  s ta ttlich e n  Band 
„M itte lde u tsch lan d  a u f dem Wege zu r E in h e it“ , 
herausgegeben vom Landeshauptm ann der P rov inz 
Sachsen (Merseburg, V e rlag  S to llberg , 1927). E in ige  
Sonderfälile, w ie  z. B. der „S taa tsvertrag  um  dre i 
H öfe “  u n d  dergleichen, erscheinen uns a lle rd ings 
n ich t so bem erkenswert w ie  e in igen Zeitungen, die 
diese D inge  in  den V o rde rg ru nd  gerück t haben. 
Ä h n lich e  Verhä ltn isse  gilbt es ja  auch anderswo. So 
w eist z. B. E ng land  zahlre iche M e rkw ü rd ig ke ite n
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auf. M an  denke etwa an die seltsamen Regienmgs- 
i ormen der Kana linse ln . A u d i die Versch iedenartig 
k e it der einzeLstaatlichen Rechteform en is t ke ines
wegs n u r D eutsch land e igen tüm lich , die Gesetz
gebung der 48 Staaten d e r amerikanischen U n io n  is t 
w e it m an n ig fa ltig e r. Was uns das e igen tlich  Bem er
kensw erte  an der V e rö ffe n tlich u n g  des Landeshaupt
manns der P rov inz Sachsen zu sein scheint, is t n ic h t 
d ie  H ä u fu n g  von staatsrechtlichen Kunstgebilden, die 
aus der wechselvollen Geschichte M itte ldeu tsch lands 
zu verstehen sind, sondern die Tatsache, daß die 
v ie len  k le in en  Lände r in  zahlre ichen F ä llen  a u f w i r t 
schaftlichem  Gebiet gegeneinander arbeiten, und  daß 
bei solchen K ä m p fe n  um  Landesm eliorationen, F lu ß 
regulierungen, Straßenbau oder K le inbahnen  selbst 
die im  in te rna tiona len  V e rkeh r zwischen frem den 
Staaten üb lichen  R ücks ich ten  n ic h t geübt werden. 
W enn ein frem des Land  eine F luß reg u lie run g  vo r
nähme, die Gebiete des Nachbarlandes m it  erhöhter 
Hochwassergefahr bedrohte, so w ü rd e  eine in te r
na tiona le  Zusam m enarbeit ge fo rdert und  in  den 
meisten F ä llen  auch e rre ich t werden. T hü ringen  aber 
scheut s ich  n ich t, preußisches G ebiet durch  seine 
Regulierungsarbe iten zu ü be rflu ten . W enn eine 
F a b r ik  eines Staates m it ih ren  Abwässern einen F luß  
ve runre in ig te , aus dem  d ie  S täd te  eines anderen 
Staates ih r  T rinkw asse r entnehmen, so w ü rde  der 
E in sp ruch  des geschädigten Staatse zu in te rn a tio 
nalen M aßnahm en führen , d ie  den Schaden beheben 
oder so w e it w ie  m ög lich  m ilde rn . L e ip z ig  aber ve r
schm utzt d ie  E lster, ohne daß d u rch  preußisch-säch
sische Verhand lungen A b h ilfe  geschaffen werden 
konnte. W enn Ita lie n  bei s taatlichen  E in käu fe n  
seine heim ische In d u s tr ie  bevorzugt, so w eist die 
deutsche Regierung da rau f h in , es verletze dam it den 
deutsch-ita lien ischen H andelsvertrag . A b e r anhal- 
tische F irm en  in  Leopo ldsha ll dü rfen  n ic h t wagen, 
ins preußische S ta ß fu rt umzusiedeln, w enn  sie n ich t 
G e fah r lau fe n  w ollen , den anhaitischen S taat und 
seine W erke  als Kunden  zu ve rlie ren . W enn deutsche 
A rb e ite r  im  Saargebiet arbeiten, so h i l f t  m an durch  
besondere F inanzm aßnahm en ihnen und  ih ren  
W ohngem einden. W enn aber preußische A rb e ite r 
in  B raunschw eig  arbeiten, so e rg ib t sich fü r  ih re  
Wohingemeinde be im  F inanzausg leich ke in  ihrem  
A rb e its loh n  entsprechendes Steueraufkom m en, son
dern dieses f l ie ß t nach Braunschweig. Ja, d ie  b ra u n 
schweigischen W erke  siedeln in va lid e  Bergarbe ite r 
bew uß t in  preußische Gemeinden um, um  diesen die 
Fürsorgelast au fzubü rden ! Solche F ä lle  aus dem 
W irtscha fts leben  zeigen v ie l d e u tlich e r als ein a lte r 
S taa tsvertrag  um  d re i H öfe, w oh in  d ie  m itte ldeutsche 
V ie ls taa te re i fü h r t. G ew iß  g ru p p ie r t d ie  D e n ksch rift 
des Landeshauptm anns die krassesten Vorkommnisse. 
A b e r auch m ilde re  F ä lle  dieser A r t,  d ie  sich s icher
lich  in  größerer Zah l fin d e n  lassen, s ind  schon 
sch lim m  genug. D e r R u f nach w irtsch a ftlich e m  Zu
sammenschluß d a rf deshalb a u f d ie  D auer n ich t 
ungehört b le iben. D e r W eg zum Zusammenschluß 
kann  n u r über die Reichsgesetzgebung führen . W enn 
m an m it solchen Zuständen w ie  in  M itte ldeu tsch 
land  a u frä u m t, w ird  d e r Übergang zu w eiteren V e r
e in fachungen le ich te r sein. Voraussetzung h ie r fü r  
is t aber, daß d ie  zuständigen Reichsbehörden die 
G efahren dieser inneren Zerrissenheit erkennen und  
zunächst durch  re in  adm in is tra tives  Vorgehen, no t
fa lls  aber a u f dem  Wege der Gesetzgebung, d o rt ein- 
g re ifen , w o sie zu unerträg lichen  Verhä ltn issen

fü h rt. Voraussetzung h ie r fü r  is t fe rn e r d ie  fin a n 
z ie lle  S tä rke  des Reichs, das o f t  genug m it der H e r
gabe von M itte ln , fü r  ganz bestim m te Zwecke, d ie 
h ie r au f tretenden Schw ierigkeiten übe rw inden  
könnte. S ta tt an eine nochm alige Ä nderung  des 
Finanzausgleichs zugunsten der Länder so llte  m an 
im  Reidh daran 'denken, daß sdhion die Sachverständi
gen, d ie  den D aw esplan  aus arbeite ten, .gefordert 
haben: „W o  w eite re  B e ih ilfe n  (an die Länder) von 
dem R e ichs finanzm in is te rium  gew ährt werden 
müssen, is t diese B e ih ilfe  den Bedürfnissen eines 
jeden F a lls  streng ainzupassen und  die B e w illig u n g  
dieser B e ih ilfe n  e iner ste tig  schärferen zentra len 
B eaufs ich tigung lo ka le r Ausgaben d u rc h  da® Reichs
fin an zm in is te riu m  zu un te rw e rfen .“ M it  den Be
trägen, d ie  je tz t a u f G rund  des § 35 an die soge
nannten  „le istungsschwachen“  Länder fließen, ließe 
sich m ancher S tre it um  M elio ra tionen  und Verkehrs
anlagen durch fin an z ie lle  'M itw irk u n g  des Reiche 
m it  L e ic h tig k e it beheben.

------- ------------------  ~ D ie  K r i t ik ,  welche die
Neuordnung bei der G eschäftsführung der

Preußenkasse Preußischen Z en tra l-
-------- ------genossenschaftskasse er

fahren  hat, is t e rfo lg re ich  gewesen. D ie  preußische 
R egierung scheint fest entschlossen zu sein, die 
K apita lbas is  des In s titu ts  seinem G eschäflsum fung  
anzupassen. Im  Zuge der Neuorgan isation is t der 
P räsident der Preußenkasse, G ehe im rat Semper, be
u rla u b t und  du rch  einen Staatskom m issar ersetzt 
worden. D e r M ann, den d ie  preußische Staatsregie
rung  fü r  die schw ierige Au fgabe  der Reorganisation 
gew äh lt hat, R echtsanw alt K lepper, ha t sich aut 
dem G ebiet des la n d w irts c h a ftlic h e n  Kreditwesens 
in  den le tz ten  Jahren große Verd ienste  erworben. 
A ls L e ite r der P ä ch te rk re d itba nk  in  B e rlin , der 
früh e re n  D om änenbank, ha t er gezeigt, daß es auch 
in  der G egenw art m ög lich  ist, aus la n d w irts c h a l L- 
liche n  Betrieben eine Rente herauszuw irtscha iten  
und s ta rk  verschuldete Betriebe du rch  p lanm äßige 
B e w irtsch a ftun g  langsam w ieder zu r R e n ta b ilitä t 
zu b ringen. W enn heute der preußische Staat aus 
seinen D om änen w ieder einen R e inertrag  von 
12 M iß . R M  jä h r lic h  e rz ie lt, is t das n ic h t zu le tz t 
K leppers  Verd ienst. D a rü b e r h inaus ha t er als 
V a te r des Pächterkap ita lkred itgesetzes dem ge
sam ten la n d w irtsch a ftlich e n  Pächterstand eine neue 
K red itbas is  im  P äch te rinven ta r gegeben. G ru n d 
legend fü r  dies Gesetz und K leppers T ä tig k e it f  
w a r d ie A uffassung, daß die la n d w irtsch a ftlich e n  
K re d itin s titu te , w ie  das bei der In d u s tr ie fin a n z ie 
rung  gang und  gäbe ist, m it  der K red ithergabe  auch 
eine gewisse V eran tw ortung  fü r  d ie  W irtsch a fts 
fü h ru n g  des Schuldners übernähm en und dem ent
sprechend diese ständ ig  zu beobachten und  im  
Sinne m ög lichste r R a tio n a litä t zu beeinflussen 
hätten . K leppers A u fgabe  in  der Preußischen Zen
tralgenossenschaftskasse w ird  ä hn lich  sein. Es w ird  
d a ra u f ankom m en zunächst die a n d w irtsch a ft- 
lich e n  Genossenschaften davon zu überzeugen daß 
n ic h t K re d it sch lechth in  —  und auch n ic h t b il l ig e r  
K re d it — Voraussetzung fü r  d ie  Ü be rw indung  der 
bekannten  S chw ie rigke iten  in  der L a n d w irts c h a ft 
is t, sondern p ro d u k tiv e r, d. h. m it  N utzen  ve rw an d 
te r K re d it. D rin g lich s te  A u fgabe  fü r  d ie  Gegen
w a rt is t die D u rc h fü h ru n g  der bereits un te r der
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bisherigen L e itu ng  begonnenen R evis ion n ic h t n u r 
der Preufienkasse selbst, sondern v o r a llem  der ih r  
angeschlossenen Genossenschaften m it dem Z iel, 
d ie  schwachen P unkte  im  Genossenschaftswesen zu 
fin d e n  und  an ihnen  einzusetzen. D abe i w ird  es 
w ahrsche in lich  no tw end ig  sein, ü be rfä llig e  Sanie
rungen, die b isher dank der B e re itw illig k e it der 
Preußenkasse zu im m er neuer K red itgew äh rung  
verschoben w urden , zu erzw ingen. H ä rte n  so
w o h l gegenüber den Genossenschaften selbst 
w ie  gegenüber ih ren  Genossen u nd  Schuldnern 
w erden n ic h t im m er zu verm eiden sein.
A b e r das la n d w irts c h a ftlic h e  Genossenschafts
wesen m it  w irts c h a ftlic h e m  Geist zu  e rfü lle n  
und fü r  d ie  k ü n ft ig e  G esta ltung des A g ra rk re d its  
g rundsä tz lich  neue R ic h tlin ie n  aufzuste llen  —  diese 
Au fgabe  is t w ic h tig e r als das Schicksal einzelner. 
D e r neue M ann in  der Preußenkasse sieht sich vo r 
e iner schweren Aufgabe und  w ird  m anchen W id e r
stand zu überw inden  haben, zum al sich s ta rke  agrar- 
und  a llgem einpo litische  E in flüsse  gegen seine P o lit ik  
ge ltend machen w erden ; aber nachdem e r im  
k le ine ren  W irku n g sk re is  gezeigt ha t, daß er d ie w ir t 
scha ftlichen  und  technischen Probleme des A g ra r
k re d its  zu m eistern versteht, d a r f  m an ho ffen , daß 
er auch der schweren A u fgabe, der e r sich je tz t 
gegenüber s ieht und um  die e r w a h rlic h  n ic h t zu 
beneiden ist, gewachsen ist.

— M a jl 6c]lre ib t  uns: „D a  
Die Anlage-Vorschriften es vo r dem K rie g  im m er

für die Sparkassen schw ie rige r w urde, die
. ■.. ----- gew a ltigen  M engen von

Staatsanleihen fest un te rzubringen, die das Reich und 
die Lände r zu r D eckung  ihres F inanzbedarfs her
ausbrachten, h ie lt  man es fü r  zweckm äßig, a u f dem 
Wege der Gesetzgebung zu r S cha ffung  „k ü n s tlic h e r 
Reservoire“  fü r  die A u fnahm e von Staatsanleihen zu 
schreiten. Solche ZroangsanZage-Vorschriften ko nn 
ten n a tü rlic h  n u r fü r  A nsta lten  und U nternehm un
gen erlassen w erden, d ie  bere its  e ine r ständigen 
S taatsaufsich t unterlagen: Sozialversicherungs
ansta lten, K le in - und  P riva tbahnunternehm ungen, 
ö ffe n tlich e  Feuerversicherungsanstalten und  S par
kassen. F ü r  d ie  preußischen Sparkassen geschah dies 
d u rch  das Gesetz vom 23. Dezember 1912, in  dem be
s tim m t w urde , daß d ie  ö ffe n tlich e n  Sparkassen, je  
nach der Höhe ihres Eiulagenbestandes, m indestens 
15— 25% ih re r  Spardepositen in  m ündelsicheren 
Inhaber-S chu ldverschre ibungen anlegen müssen, 
von denen d re i F ü n fte l Schuldverschre ibungen des 
Deutschen Reichs oder Preußens sein sollen. Dieses 
Gesetz begegnete bei den Sparkassen von vornhere in  
lebha ftem  W iders tand , w e il es von ihnen als e in  E in 
g r i f f  in  d ie  S e lbs tve rw a ltung  angesehen w u rd e  und  
man K ursverluste  be fü rch te te . V on  der Regierung 
w urde  es jedoch m it der Sorge um  die L iq u id itä t  der 
Sparkassen begründet; diese hä tten  sich zu sehr 
in  H ypo theken  engag iert und bed ü rfte n  eines ge
wissen Bestands an lom ba rd fäh igen  E ffek ten . D a  
die G iroorgan isa tion  der Sparkassen m it  ih rem  
System von L iquid itä tsreservein  bei den G irozentra len  
damals noch in  den A n fängen  steckte, besaß eine 
derartige  A nordnung  eine gewisse Berechtigung, ob
schon die E ffektenbestände der Sparkassen im  a ll
gemeinen ohnedies 25% ih re r  A n lagen  ausmachten. 
Inzw ischen haben s ich  die Verhä ltn isse  aber insofern  
grundlegend geändert, als die Lom bardbedingungen

der Reichsbank  durch  das Bankgeeetz vom 
30. A ugust 1925 neugefaßt w orden sind. D anach 
s ind  la n g fris tig e  Reichs- und  Staatsanleihen über
h a u p t n ic h t m ehr lom bard fäh ig , außer im  F a ll e iner 
besonderen E rm äch tigung  des Gemeralrats (§ 21, 
Abs. 2). A uch  k u rz fr is tig e  Schatzanweisungen des 
Reichs u n d  der Länder s ind  n u r  un te r besonderen 
Bedingungen lom bard fäh ig . Das Anlagegesetz be
deutet fü r  die Sparkassen also geradezu eine H em 
m ung  der L iq u id itä t. A uch  fü r  andere Papiere  is t 
d ie  L om ba rd fä h ig ke it gegenüber der V orkriegsze it 
s ta rk  eingeschränkt, indem  die pc ifh«h -|T'V T 
dariehen n u r fü r  die D a u e r von fü n f Tagen gew ährt. 
D as-G esetz von 1912 t e t  sonach ■'¿gffiSTISiiilT ve r
lo ren ; in fo lge  der geänderten F inanzverhä ltn iese  des 
Reichs und  der N euordnung bei der Reichsbank ist 
Cs v ö llig  überholt. N ichtsdestow eniger h a t das 
Preußische S taa tsm in isterium  es fü r  r ic h tig  gehalten, 
d ie  V o rsch riften  des Anlagegesetzes durch  eine 
neuerliche Auslegung noch zu verschärfen. E inem  
E rlaß  vom 17. J u n i 1927 zu fo lge  so llen näm lich  bei 
d e r E rrechnung  des ...Einlagenbestandes der S par
kassen auch d ie  G iro - und  K o ttiokarren te in lagen  be
rü c k s ic h tig t werden, w ährend  b isher als E in lagen
bestand im  Sinne des Gesetzes von 1912 n u r  d ie  Spar
einlagen be trach te t w urden. Abgesehen davon, daß 
d am it v ie le  Sparkassen, deren E in lagenbestand un te r 
5 M il l .  R M  lag , nunm ehr in  die nächsthöhere G ruppe  
a u f rücken und n ic h t m ehr 15, sondern 20% in  W e rt
pap ie ren  ha lten  müssen, w id e rs p ric h t es den G ru n d 
sätzen des Bankgeschäfts, k u rz fr is t ig e  E in lagen, die 
ständ ig  liq u id e  sein müssen, in  W e rtpap ie ren  an
zulegen, die noch dazu überw iegend n ic h t re ichs
b an k lo m ba rd fä h ig  sind. D a auch d ie  AVec'hselkon- 
tingente  der Sparkassen bei d e r Reichsbank äußerst 
schmal s ind, sehen sich d ie  Sparkassenle iter vo r 
schw ierige  Au fgaben  gestellt. Es w ird  deshalb von 
den Sparkassen ve rlang t, daß m indestens der E rlaß  
vom 17. J u n i 1927 w iede r zurückgezogen  w ird . 
D a rüb e r h inaus w ünscht m an eine Beseitigung oder 
wenigstens eine M ild e run g  des Anlagegesetzes. 
Bereits im  Jahre 1913 h a tten  die deutschen S par
kassen an  den ihnen aufgenötig ten  Reichs- und 
S taatsanleihen einen V e rlus t von e tw a  300 M il l .  M a rk  
zu verzeichnen. Im  Jahre 1927 w ird  d ie  E inbuße 
an der Reichsanleihe von 1927 a lle in  a u f 3V2 b is  
4 M il l .  R M  geschätzt. A lle rd in g s  s ind  d ie  im  
F eb rua r 1927 von den Sparkassen gezeichneten Be
träge  v ie lfa ch  n ic h t in  E r fü llu n g  des Anlagegesetzes, 
sondern darüber h inaus aus Loya litä tsg rü nd e n  über
nommen w orden.“

Monopolin

L~  E in  w ic h tig e r Bestandte il 
unserer B ra n n tw e in p o li
t ik  is t le id e r die Ver- 

—— ■ —  Schleuderung großer M en
gen von S p iritu s  zu Preisen, d ie  w e it u n te r den 
Selbstkosten der M onopo lve rw a ltung  und  o ft genug 
auch un te r den W e ltm a rk tp re ise n  liegen. A ls  neuer 
Absatzzweig dieser A r t  w u rde  vo r e tw a zw ei Jahren 
der V e rk a u f von M onopo lin  e inge führt. M onopo lin  
is t e in  Spiritus-Benzol-G em isch, das sich als k lo p f 
fre ie r M oto renbe triebssto ff in  technischer L Iins ich t 
ausgezeichnet bew äh rt hat. F ü r  den V e rtrie b  dieses 
T rie bs to ffs  organ is ierte  d ie M onopo lve rw a ltung  die 
R e ich sk ra ftsp rit-G . m. b. H „  der sie anfangs den h l 
S p iritu s  zu einem Preis von  15 RM , d. h. m it  60 R M  
V erlust, ve rkau fte . Inzw ischen konnte  der Preis fü r
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den S p ir itu s  au f 18 R M  e rhöh t werden. D a  aber die 
Selbstkosten des M onopols g le ichze itig  gestiegen sind, 
is t w oh l der V erlust, den das M onopol e rle idet, p ro  
h l u nve rändert geblieben. E r is t im  ganzen sogar 
gewachsen, denn d e r M onopolinabsatz h a t sich rasch 
gehoben und b e träg t je tz t jä h r lic h  ca. 200 000 h l. 
D ie  Vertriebsgese llschaft is t kau fm änn isch  sehr gu t 
ge le ite t und  ha t es verstanden, in  ku rze r Z e it ih r  
Erzeugnis e inzu führen. D u rch  Reklam e und  E rr ic h 
tu ng  von Z ap fs te llen  d a rf sie ho ffen , den Absatz 
noch w e ite r auszudehnen. Absatzerw e ite rung  he iß t 
h ie r  aber, den V e rlus t des B ranntw einm onopo ls ve r
größern. D ie  s ta rke  V e rringe rung  der S p iritu s läger 
des B ranntw einm onopo ls h a t n ic h t zu le tz t ih ren  
G ru n d  in  dieser Verschleuderung von W are. U m  die 
Kosten der H ers te llung  zu m indern , h a t m an an
scheinend den S p iritu s  vo r der M ischung m it Benzol 
n ic h t v e rg ä llt, da m an glaubte, daß eine T rennung  
der Bestandte ile  des M onopo lin  a u f chemischem 
Wege n ic h t m ög lich  sei. D ie  dadurch  erzie lte  E rspar
nis m uß rech t e rheb lich  sein. E in  geschickter 
S chw ind le r ha t es je tz t aber fe rtiggeb rach t, den 
S p ir itu s  aus dem M onopo lin  auszusondern und  m it 
sehr be träch tlichem  G ew inn  zu T rin kzw ecke n  zu 
veräußern. D a  dam it zu rechnen ist, daß dieser 
M ann  ba ld  Nachahm er fin d e t, w ird  sich das B ra n n t
w einm onopo l w oh l entschließen müssen, auch den 
S p iritu s , der zu r H e rs te llung  des M onopo lin  v e r
w a n d t w ird , zu ve rgä llen . D adurch  w ürde  sich der 
V e rlu s t aus diesem Absatzzw eig  noch erheb lich  ve r
größern, und  es erhebt sich von neuem die Frage,, 
w ie  lange noch V e rka u f von M onopo lin  zum Schaden 
des Reichs erfo lgen soll. Nachdem  die Läger der 
M onopo lve rw a ltung  b is  a u f e inen k le in e n  Rest ge
räu m t w urden  und das B rennreoht fü r  die S p ir itu s 
erzeuger a llgem ein  a u f 100% festgesetzt werden 
konnte, lie g t e igen tlich  fü r  das M onopol k e in  G rund  
m ehr vo r, dies Geschäft, das jä h r lic h  ein D utzend  
M illio n e n  V e rlu s t b rin g t, w e ite r zu betreiben. Ange
sichts der F inanzlage des Reichs w äre  es n ü tz liche r, 
ihm  diesen Betrag zuzuführen  und im  N o tfa ll lieber 
d ie  Brennrechte  um  10% zu kürzen. Das Reichs
fin an zm in is te riu m , d ie A u fs ich tsbehörde des B ra n n t
weinm onopols, könn te  h ie r d ie  M it te l finden , um  die 
W ünsche, die der R eichsra t zum  E ta t geäußert hat, 
weitgehend zu befried igen.

~~ .... . U ber die K oh len fö rde rung
Jahresbilanz der Kohle im des Ruhrbergbaues  im  ab- 

Ruhrgebiet gelaufenen Jahre liegen
— - ■■■ ......... je tz t Z if fe rn  vo r, die er
weisen, daß d ie  P ro d u k tio n  n ic h t unb e trä ch tlich  
über der F ö rderung  im  Jahre des englischen S tre iks 
lag, und  daß w ir  bereits zum  d r it te n  M ale  in  der 
N achkriegsze it e in  Jahresergebnis festste llen können, 
das sich über das N iveau  von 1913 erhebt. In  den 
Sijnd ikatszechen  w u rden  im  Jahre 1927 117,22 M ill.  
Tonnen K ohle  ge fö rde rt gegen 111,17 im  Jahre 1926, 
103,30 in  1925 und  101,65 im  Jahre 1913. D ie  arbeits
täg liche  F ö rderung  im  N ovem ber und Dezember 1927 
bewegte s ich  um  ru n d  400 000 t  und  h a t d am it w oh l 
e inen be träch tlichen  R ückgang gegenüber dem 
Höchststände vom  N ovem ber 1926, dem le tzten  
S tre ikm ona t, zu verzeichnen, in  dem sie sich a u f 
431 000 t  ste llte. Andererseits aber lie g t die a rbe its
täg liche  F ö rd e rz if fe r  am Jahresende b e träch tlich  
über dem N ivea u  in  den Sommermonaten 1927, vo r

a llem  der J u liz if fe r ,  die n u r ru n d  372 000 t  betragen 
hatte. D ie  Kokserzeugung  des Jahres 1927 ha t eben
fa lls  eine rech t befried igende Höhe e rre ich t; sie 
s te llte  sich aus 27,4 M il l .  t  gegenüber 22,4 M il l .  t  im  
Jahre 1926, 22,5 M ill.  t  im  Jahre 1925 und 24,9 M il l .  t  
im  Jahre 1913. Bei der Kokserzeugung is t insbeson
dere zu berücksich tigen, daß die Steigerung w en iger 
von der Besserung der Absatzlage in fo lge  des eng
lischen S tre iks b ee in fluß t w urde, als von der günsti
gen E n tw ic k lu n g  der deutschen In la n d s k o n ju n k tu r  
in  der M ontan industrie . D ie  e inzelnen M ona tsz iffe rn  
fü r  d ie  Kokserzeugung zeigen Schwankungen 
zw ischen 2,11 M ill.  t  im  A p r i l  (T ie fstand) und ca. 
2,5 M il l .  t  im  Dezember (Höchststand). D ie  B r ik e tt
herste llung  is t gegenüber dem V o r ja h r  zu rückgeblie - 
benun d lieg tso ga r n ochun te rde r Z if fe r  des Jahres 1925. 
Sie be trug  1927 3,56 M ill.  t, 1926 3,74 M ill.  t  und 
1925 3,61 M il l .  t. In  der E n tw ic k lu n g  der H alden 
bestände ze igt sich, daß bei der K ohle  eine a ll 
m äh liche  N eub ildung  der du rch  den englischen 
S tre ik  fas t v ö llig  geräumten H a lden  e in tra t, die 
gegen Ende Dezember eine Höhe von run d  320 000 t 
erre ichte. D ie  Kokshalden  dagegen, die sich A n fa ng  
des J ahres a u f run d  600 000 t  geste llt hatten, konnten  
bis zum Ende des Jahres a u f ru n d  300 000 t  gesenkt 
werden. W i l l  man die A u s fu h r-E n tw ic k lu n g  beim  
R u h rs y n d ik a t im  abgelaufenen Jahre überb licken, so 
is t zu berücksichtigen, daß du rch  die K ö lne r K o n 
vention, die m it den französischen K oh lenve rb rau 
chern im  H erbst 1926 abgeschlossen und  1927 in  K ra f t  
gesetzt w orden  w ar, eine U m sch ichtung e rfo lg t ist. 
D ie  R epara tionsausfuhr w urde  im  Jahre 1927 zum 
überw iegenden T e il n ic h t in  Zw angslieferungen, son
dern a u f dem Wege der sogenannten G lo ba l-F re ive r- 
träge durchge füh rt. D ie  eigentlichen  R epara tions
koh len lie fe rungen  s te llten  sich, w enn man die E rgeb
nisse der ersten zehn M onate des Jahres 1927 zusam
m enfaßt, im  M onatsdurchschn itt n u r au f rund  
272 000 t, w äh rend  sich nach dem le tzten  Geschäfts
b e rich t des R uh rsynd ika ts  die entsprechende Z if fe r  
fü r  das G eschä fts jahr 1926/27 (1. A p r i l  1926 bis 
31. M ärz  1927) a u f ru n d  770 000 t  geste llt hatte. Im  
G eschä fts jahr 1925/26 hatte  sie 1,17 M ill.  t  und  im  
vorangegangenen G eschä fts jahr sogar 1,25 M il l .  t  
betragen. Diese Zahlen veranschaulichen, daß das 
System der Zw angslie ferungen in  weitestem  U m 
fange durch  die E n tw ic k lu n g  der le tz ten  Jahre aus
geschaltet w orden ist. F aß t m an nun  nach den 
Ergebnissen der ersten zehn M onate des Jahre 1927 
fre ie  A u s fu h r und R epara tionslie fe rungen von K o h 
len, Koks und  B rike tts  (un ter entsprechender U m 
rechnung von Koks und  B rike tts ) zusammen, so er
g ib t sich ein m onatsdurcheahn ittlicher E x p o rt von 
2,85 M il l .  t. Demgegenüber hatte  sich die Vergle ichs
z if fe r  im  G eschä fts jahr 1926/27 a u f 3,87 M ill.  t, 
1925/26 a u f 2,51 M il l .  t  und  1924/25 a u f 1,94 M il l .  t  
gestellt. Es ze igt sich som it, daß gegenüber dem 
Höchststand der A u s fu h r im  Jahre des englischen 
S tre iks doch ein sehr sta rke r Rückgang  zu verze ich
nen ist. D ie  M ona tsdu rchschn ittsz iffe r fü r  1927 lieg t 
n u r  noch ca. 14% über der D u rc h s c h n itts z iffe r fü r  
das le tzte  G eschä fts jahr vo r dem S tre ik , und  der 
Versuch des R uhrkoh lensynd ika ts , durch  m öglichst 
lan g fris tig e  Verträge  w äh rend  der Ze it des e ng li
schen Bergarbe ite rstre iks D auerkunden  im  Auslande 
zu gewinnen, is t demnach n u r  in  sehr beschränktem  
Ausmaße geglückt.
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--------------- W ährend  der R uhrberg-
Jahresbilanz der Kohlein bau im  Jahre 1927 gegen- 

Deutsch-Oberschlesien über dem V o r ja h r  einen 
............. F o rts c h ritt in  der K o h 

len fö rde rung  von n u r  ru n d  5 y*'%\ erzielen 
konnte, w a r das deutsch-oberschlesische R evie r 
in  der Lage, seine P ro du k tion  um  m ehr als 
10,%’ zu erhöhen. Sie ste llte  sich 1927 a u f 19,37 M il l .  t  
gegenüber 17,46 M ill.  t  im  Jahre 1926, 14,27 M il l .  t  
im Jahre  1925 und  11,09 M il l .  t  im  Jahre 1913. Ganz 
außero rden tlich , n äm lich  um  etw a 75%, is t som it die 
F ö rderung  des Jahres 1927 gegenüber der V o rk riegs
ze it gestiegen. D ies beweist, daß die deutsch-ober- 
schlesische K oh len industrie  nach der T e ilun g  des 
oberschlesischen Industriegeb ie ts ih re  v ie lfa ch  noch 
in  der E n tw ic k lu n g  beg riffenen  Kohlengruben sehr 
s ta rk  ausgebaut hat. G le ichze itig  bem ühte sie sich, 
durch  M odern is ierung der A n lagen die P roduk tions
k a p a z itä t zu vergrößern, was sehr d e u tlich  in  dem 
Anw achsen der A rbe its le is tung  zum A usd ruck  
kom m t. W ährend  s ich  die F ö rderle is tung  1913 au f 
1,139 t  geste llt hatte , w a r sie 1926 bereits a u f 1,27 t  
gestiegen und  erre ich te  gegen Ende 1927 sogar 1,36 t. 
Diese günstige E n tw ic k lu n g  w a r n a tü rlic h  dadurch 
bed ingt, daß die ostdeutschen Absatzgebiete der 
oberschlesischen Kohle  vo r dem K riege von dem 
deutschen und  dem inzw ischen poln isch  gewordenen 
R ev ie r gemeinsam versorgt w urden, w ährend  nach 
der A u fte ilu n g  des oberschlesischen Industriegeb ie ts 
u nd  ganz besonders seit A usbruch  des Zo llk riegs m it 
Polen im  Sommer 1925 die deutsch-oberschlesische 
In d u s tr ie  diese in länd ische  Absatzbasis fü r  sich 
a lle in  beanspruchen konnte. Demgegenüber sp ie lt 
der E x p o rt  bei der oberschlesischen In d u s tr ie  im  
V erg le ich  zum  R u h rre v ie r n u r eine untergeordnete 
Rolle. Im  Jahre 1927 w urden  bei einem Gesamt
airsatz von 18,3 M ilk  t  n u r 1,0 M ilk  t  ausgeführt 
gegenüber einem Gesamtabsatz von 16,66 M ilk  t  im  
Jahre 1926 und  einem in  diesem Jahre durch  den 
englischen S tre ik  a u f 1,39 M ilk  t  e rhöhten E xp o rt. 
In  der Hauptsache is t der lau fende E x p o r t dieses 
R eviers nach Ö sterre ich  und  der Tschechoslowakei 
gerich te t. A u f  den nordischen  M ärk te n , au f denen 
die westoberschlesische K ohle  in  der englischen 
S tre ikze it T e rra in  gew innen konnte, w urde  sie durch 
die V erschärfung  der in te rna tiona len  K o h le n ko n ku r
renz u nd  insbesondere durch  die U n te rb ie tung  durch  
die polnisch-oberschlesische K oh le  bereits im  F rü h 
ja h r  des le tz ten  Jahres ve rd räng t. W esentliche V o r
te ile  konn te  Westoberschlesien in  den Sommermonaten 
durch  den K o h le n k o n flik t, der zwischen Polen  und  
der Tschechoslowakei ausgebrochen w ar, erzielen. 
N ach der Be ilegung dieses Streites im  O ktobe r ging 
die A u s fu h r nach der Tschechoslowakei w ieder er
heb lich  zu rück. D ie  H auptsorge fü r  die Z u k u n ft der 
westoberschlesischen K o h le n in du s trie  b ild e t die 
Frage, ob das K oh lenkon tingen t, das der polm sch- 
oberschlesischen In d u s tr ie  in  den schwebenden H a n 
delsvertragsverhandlungen z u g e b illig t werden soll, so 
bedeutend und  so b il l ig  sein w ird , daß es den Absatz
interessen des deutschen Reviers e rns tlich  A b bru ch  
tu t. Es d a rf dabei n ic h t übersehen werden, daß dw  
endgültige  handelspo litische V e rständ igung  m it 
Polen eine w irts c h a ftlic h e  Belebung in  den deutschen 
Absatzgebieten der deutsch-oberschlesischen Kohle  
nach sich ziehen d ü rfte , die auch dem V e rb rauch  von 
deutscher K ohle  zugute käm e und  m indestens zu

einem T e il d ie neue polnische K o h le n e in fu h r kom 
pensieren w ürde. Überdies d ü rfte  es w o h l auch nach 
einer endgü ltigen  handelspo litischen V erständ igung  
zu Vere inbarungen zw ischen der west- und  ostober
schlesischen K oh len industrie  über den W ettbew erb  
au f dem deutschen A bsa tzm ark t kommen, durch  die 
eine Überspannung des W ettbewerbes dieser beiden 
Reviere ausgeschlossen w ird . W e ite rh in  e rstrebt be
k a n n tlic h  der deutsch-oberschlesische Bergbau ge
wisse Kom pensationen fü r  das polnische K oh lenkon 
tin ge n t a u f dem G ebiet der E isenbahn-G ü te rta rife  
und  des W asserstraßen-Ausbaus.

— • D ie  K o nku rre nz  in  der
Der Ratenkrieg in der Nord- N o rd a tla n tic  - Passagier- 

atlanticfahrt vermieden fa h r t ha tte  sich in  der 
—  le tzten  Ze it so zugespitzt,

daß der Zusam m enbruch des norda tlan tischen  Reede
re ika rte lls  u nd  ein o ffene r R a ten kam p f be fü rch te t 
werden mußte. (Jahrg . I I I ,  N r. 48, S. 1841.) M it  be
sonderer Spannung sah m an daher der Jahrestagung  
der norda tlan tischen S ch iffah rtskon fe renz  entgegen, 
die vo r kurzem  in  Paris  u n te r dem V o rs itz  des D ire k 
tors des Norddeutschen L lo y d , Stadtländer, getagt 
hat. D ie  V e rn u n ft siegte, und durch  gegenseitige 
Zugeständnisse w urde  noch e inm a l die fast u n ve r
m e id lich  erscheinende K rise  in  der N o rd a tla n tic -F a h rt 
ve rh inde rt. D ie  Lösung, die m an zu r Beseitigung der 
bestehenden D iffe re nze n  gew äh lt hat, sieht eine 
N euk lass ifiz ie rung  der S ch iffe  und  d am it der F ah r-  
preise  vor. M an  h a t s tä rke r als b isher die T a r ife  
d iffe re n z ie rt, und  zw ar zugunsten der ä lteren 
S ch iffe , w o m it insbesondere den W ünschen der 
C unard  L in e  R echnung getragen w urde  und  d ie  von 
verschiedenen G esellschaften angekünd ig ten  Ä nde 
rungen ih re r  Sch iffsklassen und  -ra ten  n ach träg lich  
bis zu einem gewissen G rade lega lis ie rt sind. Zum  
Ausgle ich w erden die R aten in  der ersten und zw e i
ten Klasse erhöht, und  zw ar um  10— 30 D o lla r  fü r  
die erstklassigen Sch iffe , um 5— 15 D o lla r  fü r  die 
zw eitk lassigen S ch iffe  u nd  5— 10 D o lla r  fü r  d ie  letzte 
Klasse. Dagegen h a t man im  Interesse der Pflege 
des Touris tenverkehrs, der fü r  die R e n ta b ilitä t der 
S ch iffa h rts lin ie n  eine im m er größere Bedeutung ge
w in n t, von e iner E rhöhung  der F ahrpre ise  in  der 
Touristenklasse A bstand  genommen. D ie  technischen 
D urch führungsbestim m ungen  w erden in  e iner 
Kom iteesitzung der K onferenz am 19. Januar in  
B e rlin  beschlossen. Diese E in ig u ng  is t e rfre u lich , d a r f 
aber n ich t darüber h inwegtäuschen, daß der N o rd a tla n - 
tic -K on fe renz auch w e ite rh in  G efahren drohen, zw ar 
n ic h t im  nächsten, w o h l aber im  übernächsten Jahr. 
W ir  denken an die übergroße A n zah l erstk lassiger 
R iesendam pfer, deren B e fö rderungskapazitä t, w ie  w ir  
erst k ü rz lic h  an dieser Stelle aus führten  (Jahrg. I I I ,  
N r. 48, S. 1841), v o r lä u fig  die N achfrage w e it über
steigt.

------------------ ... ... — W ährend  in  der V o r-
Kampf um das blaue Band kriegsze it un te r den 

des Ozeans? Schiffahrtsgese llschaften,
■ die am N o rd a tla n tic -V e r-

keh r in teressiert w aren, e in  zäher K a m p f um  das 
„b laue  Band des Ozeans“ , d. h. um  den Schne llig 
ke its reko rd  g e fü h rt w urde , s ind  diese Bestrebungen 
nach dem Kriege in  den H in te rg ru n d  getreten. D ie  
E ngländer h ie lten  den Schne lligke its rekord , ohne daß
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der Versuch gemacht w orden wäre, ihnen das b laue 
Band s tre itig  zu machen. E rs t in  jüngs te r Zeit is t 
e in  U m schw ung eingetreten. Es ha t e in  W ettrüs ten  
a u f dem A t la n t ic  eingesetzt, bei dem m an dem Z ie l 
e iner hohen G eschw ind igke it besonderes Interesse 
zuwandte. So w erden die beiden R iesendam pfer des 
L lo y d  nach ih re r  F e rtigs te llung  die schnellsten 
Passagierdam pfer der W e lt sein. A b e r schon is t 
ihnen eine K o nku rre nz  erwachsen. D abe i hande lt 
es sich n ic h t um  europäische P ro jekte , sondern um  
Pläne am erikanischer S ch iffahrtskre ise . V o r e in iger 
Ze it schon kam en M eldungen aus den V e re in ig ten  
Staaten, daß die E in rich tu n g  e iner E xp reß da m p fe r
lin ie  nach E uropa gep lant sei, deren S ch iffe  den 
Ozean in  n u r  v ie r  Tagen durchqueren sollen. M an hat 
in  der in te rna tiona len  S c h iffa h rt den P lan  nie son
d e rlich  ernst genommen und  w a r daher um  so m ehr 
überrascht, als zu diesem Zw eck ta tsäch lich  eine 
Reederei u n te r dem Nam en Transoceanic C orpo ra tion  
in  N ew  Y o rk  gegründet w urde. H in te r  ih r  stehen 
vo r a llem  Lavarense E. W ild e r, der Vorsitzende der 
S ch iffb au ab te ilu ng  der A m erican  B row n  B overi 
E le c tr ic  C o rpo ra tion  u nd  H . B. W a lke r, der V o r
sitzende der am erikanischen R eederverein igung. W ie  
von W ild e r  m itg e te ilt w ird , haben angeblich  N ew - 
Y o rker Geschäftskreise 50 M il l .  D o lla r  gezeichnet; 
die zu r D u rc h fü h ru n g  des P ro jek ts  noch fehlenden 
90 M il l .  D o lla r  sollen durch  eine A n le ihe  des S c h iff
fahrtsam tes aufgebracht werden. Besprechungen 
h ie rübe r w erden am 24. Januar beginnen. D e r 
D iens t der Blue R ibbon L ine  (blaue B and-L in ie ), w ie  
bezeichnenderweise ih r  Name sein w ird , so ll m it 
zehn S ch iffen  d u rchg e füh rt werden, von denen zu
nächst sechs in  A u ftra g  gegeben werden, voraus
gesetzt, daß die F inanz ie rungsfrage  befried igend ge
löst w ird . D ie  m it  e iner R eisegeschw indigkeit von 
33 Knoten  ausgestatteten S ch iffe  sollen 35 000 t  groß 
sein, 12 Kessel besitzen und  U n te rku n ftsm ö g lich 
ke iten  fü r  400 Passagiere I. Klasse bieten. Sie sollen 
die Reise von M on tauk P o in t (Long Is land), wo sich 
die G esellschaft schon einen passenden Landungs
p la tz  gesichert hat, nach Southam pton in  96 Stunden 
und  nach Le H avre  in  101 Stunden zurücklegen. D ie  
technische  M ög lich ke it, solche S ch iffe  zu bauen, 
ka nn  n ic h t bes tritten  werden, vo r a lle in , nachdem 
Versuche der W ash ingtoner S ch iffbauans ta lt und  der 
H am burge r Versuchsanstalt d ie  A u s fü h rb a rk e it des 
Planes k la r  ergeben haben. U m  so größer müssen 
die Bedenken h in s ic h tlic h  der R e n ta b ilitä t de ra rtige r 
Fahrzeuge sein, Bedenken, d ie  w o h l auch der G run d  
w aren, weshalb m an diese P läne in  D eutsch land 
n ic h t w e ite r  v e rfo lg t hat. D ie  Passagekosten müßten, 
um  eine Verz insung und  A m o rtisa tion  des inve s tie r
ten  K a p ita ls  zu sichern, außero rden tlich  hoch sein. 
D a  außerdem die A ussta ttung  der S ch iffe  aus G rü n 
den der G ew ichtsersparn is n ic h t a llzu  luxe riös  sein 
kann , is t es m ehr als fra g lich , ob s ich  a u f d ie D auer 
eiue genügende A n zah l von Passagieren fin d e n  w ird . 
E inen gewissen A usg le ich  könn te  v ie lle ic h t die Post
be fö rde rung  ergeben und  auch die Be fö rderung  von 
E xp reß gu t, w o fü r  500 t  Ladungsraum  vorgesehen 
sind. D ie  englischen F a ch b lä tte r äußern sich jeden 
fa lls  rech t pessim istisch über d ie  R en tab ilitä tsaus
s ich ten  e iner ohne s taa tliche  Subsidien ausgestatteten 
E xp reß da m p fe rlin ie . Das w ird  ve rs tänd lich , wenn 
m an b erücks ich tig t, daß bis 1950, dem Z e itp u n k t der 
F e rtig s te llun g  der S ch iffe , der T ra n sa tla n tic -F lu g -

ve rkeh r s icherlich  b illig e re  und  schnellere V e rb in 
dungen zwischen A m e rika  und  E uropa w ird  her
ste ilen können, als d ie  geplanten E xp reß da m pfe r 
bei dem gegenwärtigen Stand der S ch iffb au te chn ik  
darste llcn . A u ch  die fin an z ie lle  D u rc h fü h ru n g  des 
P ro jek ts  is t noch durchaus n ic h t gesichert. D enn es 
is t rech t fra g lich , ob das S ch iffah rtsam t von seinem 
ih m  nach der Jones-Act zustehenden R echt, Baubei
h ilfe n  bis zu zw ei D r it te ln  der Gesamtkosten zu ge
w ähren, G ebrauch machen w ird . Gerade gegenwärtig  
w erden in  den V e re in ig ten  Staaten P läne v e n tilie r t, 
d ie  s taatliche  am erikanische L lande ls flo tte  auszu
bauen, und  der Fonds des S ch iffah rtsam ts  w ürde  
durch  die H ingabe der 30 M il l .  D o lla r  nahezu er
sch öp ft werden. M an  w ird  daher gu t tun , v o r lä u fig  
das P ro je k t n u r fü r  das zu nehmen, was es is t — 
n äm lich  ein P ro je k t.

------- —— V or fü n f  Monaten e rö r-
Sind unsere Viehzählungen te rten  w ir  h ie r d ie  Lage 

zuverlässig? des Schw einem arkts und
-----  - ---------  kam en au f G ru n d  des

Verhältnisses der Schlachtungen zum  Viehbestand 
zu dem  Ergebnis, daß w ahrsche in lich  m it e iner Stei
gerung der Schweinepreise in  Z u k u n ft zu rechnen 
sei (vgl. Jahrg. I I I .  N r, 32, S. 1246). F ü r den V ie h 
bestand legten w ir  d ie  Ergebnisse der V iehzäh lung  
vom 1. Dezember 1926 zugrunde und nahmen an, daß 
in fo lge  des ungünstigen Verhältnisses d e r P roduk
tionskosten zu den Preisen von Schw einen im  
Jahre 1927 „Schweineaufizueht u n d  Schweinemast 
w ahrsche in lich  h in te r  den E rfo rdern issen e iner n o r
m alen FleischveTSorguing zu rückgeb lieben ' seien. 
E ine  E rhöhung  d e r Schweineipreise is t aber ta tsäch
lic h  n ic h t e ingetreten. D e r Schweinebestand is t 
o ffe nb a r d u rch  die Zäh lung des Jahres 1926 n ich t 
v o ll e rfa ß t worden, so daß die sta tistischen G ru n d 
lagen unserer B eurte ilung  n ic h t als ve rläß lich  ange
sehen w erden können. A uch  D ire k to r  F e lk l von der 
B e rlin e r V iehzentra le  h a t k ü rz lic h  die Verm utung 
ausgesprochen, daß d e r Schwein elbestand durch  die 
Zäh lung  von 1926 n u r zu 80% e rfa ß t w orden sei. 
Neuere Zahlen scheinen dies zu bestätigen. Das 
„H a m bu rg e r F rem denb la tt“  (N r .9, vom 9. Januar 1928) 
en thä lt Angaben über dein Schweinebestand in  
Sch lesw ig-H olste in  am 1. Dezember 1927 nach e iner 
M itte ilu n g  der schlesw ig-holstein ischen Landrä te  an 
den Verband der R ind v ie h - und  Schweinernäster. 
D anach s ind  in  a llen  Kre isen der P rov inz  1927 er
heb lich  m ehr Schweine gezählt w orden als 1926. In s 
gesamt is t eine Verm ehrung um run d  30% einge
treten . Es fä l l t  schwer, zu glauben, daß eine der
a rtig e  Zunahme des Bestandes w irk l ic h  in  einem Jahn* 
e rfo lg t is t, in  dem die P roduktionsbedingungen fü r  
Schweine so ungünstig  w aren  w ie  1927. W ahrsche in
lic h e r is t die Annahm e Fe lk ls , daß w irk l ic h  die V ie h 
zählung von 1926 ein falsches B ild  von der ta tsäch
lichen  Höhe des deutschen Schweinebestands gegeben 
ha t und  daß die V iehzählung von 1927 genauer ist 
als die des V o rjah rs . E ine solche U nsicherhe it über 
die Ergebnisse so w ic h tig e r s ta tis tischer Erhebungen 
m uß als sehr u ne rfre u lich  bezeichnet w erden; sie 
en tz ieh t dem rechnenden L a n d w ir t  eine G rund lage  
seiner W irtsch a fts füh run g , die fü r  ih n  unentbehrlich  
ist. M an  so llte  d ie  M ethoden der V iehzäh lung  nach
p rü fe n  und  versuchen, ihnen einen höheren G rad  von 
Zuverlässigke it zu verle ihen, als man ihnen heute an
scheinend zusprechen darf.
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Die Signalbau-Fusion

A n lä ß lic h  der G enera l
versam m lung der Eisen
bahnsignalbau - A nsta lten  

-—  -----  Jüde l, S tahm er, B ruch 
sal A .-G . e rfu h r  m an Näheres über die schon in  
Jahrg. I I I ,  N r. 51, besprochene Fusion im  Eisen
bahnsignalbau. D as Zustandekommen der A b 
m achungen zwischen Jüdel, Siemens und der A E G  
is t danach w ahrsche in lich  in  erster L in ie  d a rau f 
zu rückzu füh ren , daß die Siemensgruppe in  der 
le tz ten  Zeit ih re  B e te iligung  bei Jüdel bis zu r abso
lu ten  M a jo r itä t ve rvo lls tä n d ig t hat. Von einem Ge
sa m tka p ita l von 10 M il l .  R M  S tam m aktien  und  
240000 R M  Vorzugsaktien  besitz t Siemens la u t 
-Präsenz! iste 5,17 M ill.  R M  S tam m aktien. D ieser 
Posten re ich t aus, um  die G esellschaft zu beherr
schen, denn die Gesamtpräsenz be trug  in  der V e r
sam m lung n u r 7,21 M ill.  S tam m aktien  und 240 000 R M  
Vorzugsaktien. D ie  Verschm elzung von Jüdel und  
dem Blockwertk Siemensstadt ka nn  demnach n u r als 
e in  m ehr oder m inde r in te rn e r Vorgang im  Siemens
konzern  bezeichnet werden, w ährend die Übernahm e 
des H enn igsdo rfe r A E G -B e triebs n u r re la t iv  geringe 
Bedeutung hat. Ä h n lic h  w ie  beim  Zusammenschluß 
N A G -P ro tos der Siemenskonzern b e re itw illig  seine 
k le in e  A u to m o b ilfa b r ik a tio n  in  der größeren des 
AE G -K onzerns aufgehen ließ, so h a t um gekehrt im  
S igna lbau d ie  A E G  ke ine  besonders große Bedeu
tung  e rlang t und schloß sich daher w o h l z iem lich  
le ic h t dem neuen, un te r F üh run g  von Siemens'stehen
den G ebilde  an. Bei Jüde l e n tfa llen  von e iner Ge
sam tbelegschaft (A rb e ite r und technische Ange
ste llte ) von 2500 Personen e tw a  2000 Personen au f 
den S ignalbau, das B lodkw e rk  Siemensstadt h a t eine 
Belegschaft von e tw a 1000 M ann, das S ignalibauwerk 
H enn igsdo rf aber n u r  von e tw a 200 M ann. D ie  neu 
zu gründende V ere in ig te  Signalbaumerlce G . m . b . H .  
w ird  m it einem K a p ita l von 12 M iß . R M  ausgestattet, 
wovon Jüdel, Siemens und  d ie  A E G  je  4 M il l .  R M  
übernehmen. D a fü r  w erden eingebracht die gesamten 
Maschinen, Betrieibseinrichtungen, V o rrä te  und 
Forderungen nach dem  Stande vom 1. O k tobe r 1927. 
Soweit deren W e rt den Betrag von 4 M il l .  R M  Über
oder unterschre ite t, e rfo lg t Barausgleich. Dagegen 
werden d ie  dazugehörenden G rundstücke  und Ge
bäude sowie d ie  Patente gegen jä h r lic h e  V ergü tung  
zu r Benutzung überlassen. Jüde l b ehä lt von seinen 
d re i W erken  n u r  das k le in e  W e rk  G eorgsm arien
hü tte , in  dem  M otoren hergeste llt w erden, m it A us
nahme der G ießerei fü r  sich, w ird  also in  Z u k u n ft 
im  wesentlichen den C ha ra k te r e ine r H o ld in g - 
G esellschaft haben. D e r G ew inn  d e r G. m. b. H. 
d ie n t zunächst zu r V erz insung des S tam m kapita ls , 
der Uberschuß w ird  aber nach einem von der K a p i-  
tahverte ilung abweichenden Schlüssel u n te r d ie  G e 
se llschafter ve rte ilt. W ie  sich das G ew innve rhä ltn is  
gestaltet, is t n ic h t genau bekannt, m an weiß  nur, 
daß es sich e tw a  nach den Bestim m ungen des b is 
herigen B ündn isvertrags der F irm e n  r ich te t. Das 
neu entstehende G em einschaftsunternehm en w ird  
inne rha lb  des Industriezw e igs zw eife llos ausschlag
gebende Bedeutung  erlangen. A ls  größte Außenseiter 
sind die S igna lbau-A b te ilungen  von O renste in  &  
K o pp e l und  H ein , Lehm ann  &  Co. A .-G . zu nennen, 
sonst sollen sich n u r  noch e tw a acht k le inere  P r iv a t
firm e n  m it dem Eisenbahnsicherungswesen beschäf
tigen. Z iem lich  bedeutend is t dagegen d ie  am erika 
nische K onku rrenz , d ie  a lle rd ings e in  rech t hohes

Pre isn iveau haben soll, so daß d ie  deutschen W erke  
e rfo lg re ich  a u f dem  W e ltm a rk t k o n ku rr ie re n  
konnten. Im m e rh in  is t aber d ie  S igna lbau industrie  
weitgehend von der Deutschen Reichsbahn  abhängig, 
deren A u fträ ge  in  den le tz ten  Jahren e tw a 50% der 
Umsätze betragen haben mögen.

Kapitalerhöhungen bei 
Schultheiß-Ostwerke 

genehmigt

D ie  G enera lversam m lun
gen der Schulthe iß - 
Patzenhofer B rauere iA .-G . 
und  der O strverke A .-G . 

haben in  ke ine r Beziehung Überraschungen ge
b rach t. D ie  ko m p liz ie rte n  Em issionsprojekte, d ie  in  
N r. 52 gesch ildert w urden , s ind e instim m ig  geneh
m ig t worden, ebenso die Abschlüsse, die Ü bertragung 
der O stw erke-B rauere ien  a u f d ie  Schulthe iß  A .-G ., 
die durch  die Emissionen bedingte Ä nde rung  des Ge
w innschlüssels und sch ließ lich  im  H in b lic k  a u f die 
Zulassungsstelle eine le ich te  Herabsetzung des 
Stim m rechts der Vorzugsaktien, vom  5fachen a u f 
das 3%fache bei den O stw erken  und vom  5fachen 
a u f das 4facke bei Schulthe iß . Es w a r schon a u f
gefa llen, daß die o ffiz ie lle  E rk lä ru n g , m it  der die 
V e rw a ltungen  im  Dezember d ie K ap ita le rhöhungen  
ankünd ig ten , ke inerle i Begründung  e n th ie lt. In  der 
G enera lversam m lung äußerte auch ein A k t io n ä r  sein 
E rstaunen darüber, daß die Zustim m ung zu r A us
gabe von 11,5 bzw . 19 M ill.  R M  neuen A k tie n  von 
den A k tio n ä re n  ve rlan g t werde, ohne daß auch n u r 
e in  W o rt der Begründung verlau te . D ie  V e rw a ltu n g  
begnügte sich aber m it der E rk lä ru n g , daß die 
Em ission in  der Presse genügend e rö rte t w orden sei. 
Soll das heißen, daß die V e rw a ltun g  sich m it den 
Kom m entaren der Presse (welcher?) id e n tif iz ie rt?  
Bei Schulthe iß  wünschte ein A k t io n ä r  fü r  die Zu
k u n f t  höhere D iv id en de n  und  versuchte k la rz u 
stellen, welche s til le n  Reserven d ie  B ilan z  enthalte . 
A u f  G rund  der im  le tzten  P rospekt angegebenen 
A uss toß z iffe rn  und  u n te r B erücks ich tigung  der 
nötigen Lagerungszeit m üßten nach M einung des 
A k tio n ä rs  a lle in  an B ie r ca. d re i V ie rte l M illio n e n  h l 
m it einem M a rk tw e rt von 22,5 M il l .  R M  vorhanden 
sein. W enn m an fe rn e r d ie  V o rrä te  an M alz, Gerste, 
H op fe n  usw. berücksich tige , so käm e m an zu dem 
Ergebnis, 'daß a lle in  in  dem m it  4,38 M il l .  R M  zu 
Buche stehenden V o rra tskon to  Reserven stecken, 
deren Höhe n ic h t w e it von der K ap ita lsum m e en t
fe rn t sei. D azu trä ten  die U nterbew ertungen a u f 
den An lagekonten. Von der V e rw a ltu n g  w urde  auch 
h ie rzu  sachlich  n ic h t S te llung  genommen, sondern 
n u r die B insenw ahrhe it ausgesprochen, daß das V o r
handensein s t il le r  Reserven ja  schon im  A k tie n k u rs  
zum  A u sd ru ck  komme. Bei den O st w erken  w a r d ie 
S tim m ung der A k tio n ä re  w en iger zu frieden. So 
w urde  beispielsweise die durch  Fusion neuentstan
dene Norddeutsche H e fe industrie  A .-G . als über
k a p ita lis ie r t bezeichnet. D ie  V e rw a ltu n g  e rw iderte , 
daß von den 16,6 M il l .  R M  H e fe -A k tie n  b isher n u r 
15 M ill.  R M  ausgegeben w orden seien, und  daß der 
demnächst herauskommende erste A bsch luß  den Be
weis d a fü r e rb ringen werde, daß keine U eberkap ita - 
lis ie rung  vorliege. D ie  im  Konzern üb lichen  soliden, 
v ie lle ich t zu soliden K a p ita lis ie ru n g sp rin z ip ie n  
hätten  auch bei dieser Gesellschaft A nw endung  ge
funden. D ie  G erüchte, daß die O stw erke  A .-G . bei 
Schulthe iß  m it angeblich  20 M ill.  R M  verschuldet 
seien, trä fe n  n ic h t zu. D u rch  die Sa ld ie rung des
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Konzern  Verrechnungskontos in  der B ilanz  erscheinen 
zw a r die Schulden n ich t in  v o lle r Höhe, aber sie 
betragen n u r etwa 12 M ili.  RM , die Forderungen an 
Tochtergesellschaften 1,2 M il i .  RM , so daß sich der 
ausgewiesene Saldo von 10,85 M ili.  R M  ergebe. Bei 
den O stw erken  sei der Geschäftsgang so, daß man 
das neue Ja h r durchaus op tim is tisch  beurte ile. Bei 
Schu lthe iß  w a r der Absatz w ährend der langandau
ernden F rostperiode rückgängig , d a fü r bestand aber 
d ie  M ög lich ke it, den sonst rech t kostsp ie ligen norw e
gischen Eisbezug durch  In landseis zu ersetzen. 
N euerd ings habe sich der Absatz w ieder gehoben. 
D ie  V e rw a ltun g  beklagte  sich darüber, daß die Höhe  
der B rauere id io idenden  in  der Ö ffe n tlic h k e it zum 
T e il k r it is ie r t  werde. M an  müsse berücksichtigen, 
daß das K a p ita l scharf zusammengelegt w orden sei 
und  daß —  an den w irk lic h e n  Inves titionen  ge
messen —  die B raue re id iv idenden  n ic h t als zu hoch 
bezeichnet w erden könnten.

" „ I n  der vö llige n  U m b il-

Um die Getränkesteuer dun f .  deS SanZ , unzu
lä n g lich  ausgestalteten

— .... . — —----- -— . deutschen G etränke
steuersystems lieg t, soweit ich  sehe, die einzige 
M ö g lich ke it, dem gem eindlichen F inanzbedarf rasch 
entgegenzukommen. Ohne irgendw ie  d rückend  zu 
werden, is t h ie r die große Q uelle  gegeben, m it deren 
H ilfe  bei zw eckentsprechender Ausgesta ltung so
fo r t  eine Verbesserung der F inanzlage der deut
schen Gemeinden herbe ige füh rt werden kann. D e r 
H e rr  R e ichs finanzm in is te r möge den M u t zu r 
raschen T a t haben !“ M it  diesen W o rten  sch ließt 
e in  A i’t ik e l von D r. F r itz  Elsas, V izepräs iden t des 
Deutschen Städtetages, den w ir  vo r einem M onat 
v e rö ffe n tlic h t haben (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 51, 
S. 1945 ff.) .  Gegen diese von Elsas vertre tene A u f
fassung, die die des Deutschen Städtetages ist, ha t 
sich in  der G enera lversam m lung der Schulthe iß - 
P atzenhof er-B rauere i G e ne ra ld irek to r Sobernheim  
gew andt. Es schiene fast, sagte er, als ob es in  
D eu tsch land  übel aufgenom m en werde, w enn  eine 
In d u s tr ie  beginne, sich in  der Verz insung den 
F riedensverhä ltn issen zu nähern. W ir  sind n ic h t 
der Auffassung , daß die vom  Deutschen Städtetag 
be fo lg te  P o lit ik  sich in  erster L in ie  gegen die 
Brauere ien  rich te . Sie geht v ie lm ehr, w ie  Elsas in  
seinem A u fsa tz  gezeigt hat, von der grundlegenden 
E rke n n tn is  aus, daß w ir  in  D eutsch land ein 
Steuersystem haben, das bei einem übergroßen E in 
nahm ebedarf der ö ffe n tlich e n  K ö rpe rscha ften  zu 
ung le ichm äß iger A usnu tzung  der vorhandenen 
Steuerquellen fü h r t. W ährend  die Steuern a u f den 
M assenluxuskonsum  m it der e inzigen Ausnahme 
der Tabaksteuer n ie d rig  sind, sind die d irek ten  
Steuern aufs äußerste angespannt, und  noch in  der 
jüngsten  Vergangenheit h a t sich ja  gezeigt, daß 
diese D is p ro p o rtio n a litä t des Steuersystems dazu 
fü h r t,  daß z. B. die E inkom m ensteuer n ic h t in  dem 
Maße abgebaut w erden kann, das noch v o r 2% Jah
ren  bei der großen S teuerre form  des Jahres 1925 in  
Auss ich t genommen w urde. D ie  Ä nderung  der L e x  
B rü n in g  is t e in  anschaulicher Beweis fü r  die R ich 
t ig k e it  der von Elsas ve rtre tenen  A ns ich t. Selbst
ve rs tänd lich  w ürde  eine K o rre k tu r  dieses M iß ve r
hältnisses von d ire k te r und  in d ire k te r  Besteuerung 
du rch  eine E rhöhung der kom m unalen  G etränke

steuern an der B rau indus trie  n ic h t spurlos vo rübe r
gehen. A be r n ic h t ih re  G ew inne, sondern die Feh
le rh a ft ig k e it des Steuersystems, d ie  b is a u f d ie  
V o rkriegsze it zurückgeht, m o tiv ie ren  die von den 
deutschen Städten eingenommene H a ltu ng . Inso
fe rn  be finde t sich Sobernheim  also in  einem Ir r tu m . 
D ie  Städte hä tten  kaum  etwas dagegen e inzu
wenden, w enn d ie  B rauere ien durch  Pre iserhöhun
gen versuchen w ürden, einen e tw aigen A bsa tz rück
gang auszugleichen und  d am it ih re  R e n ta b ilitä t a u f 
dem heutigen Stand zu ha lten  oder w e ite r zu ve r
bessern. Im  G egente il s ind sie ja  selbst durch  
ih ren  75% igen A n te il an dem A u fkom m en  der 
Körperschaftssteuer- an dem W ohlergehen der 
B rauere ien interessiert, a u f d ie  v ie lle ic h t etwa 10% 
des Körperschaftssteuer-Aufkom m ens en tfa llen . 
W enn sich die deutschen Städte fü r  d ie  P ropa 
ganda ih re r  Steuerforderungen auch a u f die A b 
stinenzbewegung stü tzen w o llen , in  der r ich tig e n  
Au ffassung , daß jede Besteuerung a lk o h o l is ie r  
G etränke in  der L in ie  ih re r  Bestrebungen lieg t, so 
hande lt es sich dabei um  ein taktisches  Vorgehen, 
über dessen Z w eckm äß igke it zu d isku tie ren  is t; an 
der grundsätz lichen  R ic h tig k e it ih re r fin a n z p o li
tischen E rke nn tn is  verm ag die T a k t ik ,  d ie  sie be
fo lgen, jedoch n ich ts zu ändern. W ir  w ürden  es fü r  
bedauerlich  ha lten, w enn ih re  Bem ühungen um  
größere F re ih e it a u f diesem Gebiete ergebnislos 
b lieben; denn die Folge w äre  s iche rlich  ein w e ite 
res Anziehen der Realsteuern, das von niemandem  
fü r  w ünschensw ert gehalten w erden kann.

’ U ber die geschäftliche 
Schwierigkeiten bei der Lage bei der A.-G . fü r  
Liquidation Sichel-Agfi? Industriem erte  in  Luzern,

----------------- ----  d ie  m ehr als die H ä lfte
des 20 M il l .  R M  betragenden A k tie n k a p ita ls  der 
J u liu s  S ichel &  Co. Kom m andit-G eeellschaft au f 
A k t ie n  in  M a inz  in  ih rem  P o rte feu ille  ha t, s ind  in  
der le tzten  Zeit beunruhigende M itte ilu n g e n  in  die 
Ö ffe n tlic h k e it gedrungen. Es heiß t, daß die fin a n 
z ie lle  Lage bei dieser schweizerischen H o ld ing -G ese ll
scha ft „äußerst ernst“  geworden sei. F erner is t davon 
die Rede, daß die in  den le tz ten  G enera lversam m lun
gen energisch hervorgetretene O p po s ition  die Fest
ste llung  der s tra fre ch tlich en  V e ra n tw o rtlic h k e it der 
V e rw a ltu n g  der A .-G . fü r  In du s trie w erte  fü r  die bei 
diesem U nternehm en eingetretene E n tw ic k lu n g  ve r
suchen w olle. Von den A k tie n  der A .-G . fü r  In d u 
s triew erte  s ind  von frü h e r her noch be träch tliche  Be
stände in  deutschem Besitz. Deutsche A k tio nä re  
sind also an den w eite ren  Vorgängen bei der Gesell
schaft interressiert, ganz abgesehen davon, daß das 
V e rhä ltn is  der A .-G . fü r  In du s trie w e rte  zu der 
Ju liu s  Sichel &  Co. IComm.Ges. a. A . in  M a inz  sehr 
u n k la r  ist. Es is t n ich t genau bekannt, welche ge- 
geschäftlichen Beziehungen und Ansprüche noch be
stehen. M an w eiß  nu r, daß vo r Jah res fris t der Ver
such gemacht werden sollte, d ie  wechselseitigen V e r
bundenheiten zwischen A g f i und Sichel d u ich  eine 
A r t  K onzentra tion  zu beseitigen und g le ichze itig  die 
A b w ic k lu n g  zu erm öglichen. Nach A b la u f des L iq u i
dationssperr ja h rs  bei der Ju lius  Sichel &  Co. Kom m .- 
Ges. a. A . (A p r i l  1927) w o llte  m an den außerha lb  
der bei der A g f i ruhenden S io lie l-M a jo ritä t noch vo r
handenen deutschen S iche l-A n te ilsbesitze rn  einen 
Umtausch anbieten, d e ra rt, daß a u f je  25 S tück
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S iche l-A n te ile  eine neue A g fi-A k t ie  über 100 F ra n 
ken  gegeben w erden  sollte. D ie  A g fi,  clie damals 
ih r  K a p ita l zu r D eckung  eigener V erluste  von 15 au f 
1 M il l .  F ranken  zusammenschneiden mußte, w o llte  es 
um  1 M ill io n  a u f 2 M il l .  F ra n ken  zu r Beschaffung 
der no tw end igen Tauschaktien  w iede r erhöhen. 
W enn es zu d ieser T ransaktion  n ich t gekommen ist, 
so h a tte  das w o h l seinen G run d  darin , daß beide 
T e ile  aus dem Zustand d e r L iq u id a tio n  n ic h t m ehr 
herauskom m en konnten . Beide F irm en, A g f i w ie  
Sichel, haben ve rgeb lich  eine R e a k tiv ie ru n g  ve r
sucht. Bei der A .-G . f ü r  In du s tr ie w e rte  stieß das 
au f s taatlichen  E inspruch  : das eidgenössische P o lize i- 
und  Justizdepartem ent lehnte  d ie  A u fhebung  der 
L iq u id a tio n  aib, w e il nach dem schweizerischen Recht 
ein e inm a l gefaß ter L iqu ida tionsbesch luß  von  den 
A k tio n ä re n  n ic h t m ehr rückgäng ig  gemacht w erden 
kann. D e r gegen diese Entscheidung von der A g f i 
versuchte E inspruch  is t o ffenba r w irkungs los  ge
b lieben. D ie  Ju lius  S ichel &  Co. Komm.-Ges. a. A . 
in  L iq u id a tio n  w o llte  sich, um  schw ierige Ause in
andersetzungen zu verm eiden und  dem  Entstehen 
neuer Prozesse auszuweiohen, g le ich fa lls  rea k tiv ie ren  
und dabei gewisse O b je k te  neu in  sich aufnehmen. 
A u ch  das is t gescheitert, und  zw a r o ffe ns ich tlich , 
w e il m an sich über d ie  s tr ittig e n  Fragen und O b jek te  
n ic h t e in igen konnte. D e r G esam tkom plex des einst 
so großen in te rna tiona len  S ichel-Konzern is t eben in  
s ich  so k o m p liz ie r t und  so verschlungen, B ü rg 
schaften, Prozesse, ung ek lä rte  Rechtsansprüche sind 
d e ra rt gehäuft, daß n u r  in  langen F ris ten  und m it 
großen S chw ie rigke iten  K la rh e it geschaffen w erden 
kann. Soweit d ie M a inze r S ichel-G ese llschaft in  Be
tra c h t kom m t, h a t man bei 20 M il l .  R M  K a p ita l 
das se inerze it be i der G o ldum ste llung op tim is tisch  
v ie l zu hoch geg riffe n  w a r —  und 2 M il l .  R M  o ffenen 
Reserven in  der L iq u id a tio ns -E rö ffn un gsb ila nz  m it 
498 000 R M  Saldovermögen rechnen zu können ge
g laubt. Spätere Angaben besagten, daß m an a u f 
eine erhebliche E rhöhung  dieses Restvermögens im  
L a u fe  der A b w ic k lu n g  rechnen dürfe . In  W irk l ic h 
k e it is t es aber in  A n be trach t der Kosten der A b 
w icke lun g  und d e r schwebenden und  noch zu fü h 
renden Prozesse v ö ll ig  unsicher, was be i d e r L iq u id a 
t io n  fü r  d ie  A n te ilse igner herauskoimmen w ird . 
Im m e rh in  rechnet m an in  M a in z  m it  einem g la tten  
W e ite rve rla u f der L iq u id a tio n . V on  der auch im  
besten F a ll geringen An te ilsquo te  aus der L iq u id a tio n  
von Sichel h än g t bei der A .-G . fü r  In du s trie w erte  
als B es itzerin  d e r S ich e l-M a jo ritä t der W e rt ihres 
größten A k tivu m s , eben dieser M a jo r itä t, ab. D a rüb e r 
h inaus w e iß  m an über d ie  Lage der A .-G . fü r  In d u 
s triew erte  sehr w enig, sie is t anscheinend durch  
Prozesse und  S tre itig ke iten  sehr k o m p liz ie rt. D ie  von 
R ech tsanw alt D r. C hiodera  ge führte  O ppos ition  der 
A g fi-A k tio n ä re  h a t im m er w iede r versucht, einen 
w eite ren  E in b lic k  in  d ie  Verhä ltn isse d e r Gesell- 
ß o lia ft dadurch  zu erhalten, daß $ie den von der 
F ides Treuhand-G ese llschaft in  Z ü rich  aufgeste llten  
R evis ionsberich t übe r d ie  A g f i  zu r E in s ich t fo rderte . 
D ie  V e rw a ltun g  h a t die Bekanntgabe dieses Berich ts 
aus unbekannten  G ründen  —  die Ursache der A b leh
nung ka nn  m an a lle rd ings le ich t ve rm uten  ve r
w eigert. D iese V e rhe im lichung  g ib t Anlaß, zu M iß 
trauen. Nachdem  je tz t w en ig  e rfre u lich e  Angaben 
über d ie  Lage b e i der A g f i in o f f iz ie l l  ve rb re ite t w e r
den, d a rf m an v ie lle ic h t d a m it rechnen, daß die 
O pposdtionsgruppe C hiodera  ih re  frü h e r  geäußerte

A bsicht, eine außerordentliche  G eneralversam m lung 
der A g f i herbe izuführen, v e rw irk lic h e n  w ird . V ie l
le ich t ge ling t es dann, K la rh e it übe r diese d ie  deut
schen Interessen e rheb lich  berührende Angelegen
h e it zu schaffen,

.................— V o r w enigen Tagen haben
die Pariser Zeitungen 

„Privater Bartransfer“ in  sensationeller F orm
= = s= = s= = = = = = = = = = = = . einen „Sach lie fe rungs- ■
skandal“  aufgedeckt, dessen E inze lhe iten  —  w ährend  
diese Zeilen geschrieben w erden —  im m e r noch 
re ich lich  u n k la r  s ind  u n d  w oh l erst deu tlicher he r
vo rtre ten  werden, w enn  die Ergebnisse der einge
le ite ten  Untersuchungen vorliegen  und. in  e iner ru h i
geren F orm  als b isher d is k u tie r t werden. D ie  V e r
stöße bestehen ih rem  Wesen nach da rin , daß der 
Sachlieferungs ve rkeh r in  e iner Weise zu r A n w en 
dung kam , die seinem e igentlichen C ha ra k te r und 
seinem Zw eck v ö llig  w id e rsp rich t. D ieser V e rkeh r 
bezweckt bekann tlich , die G uthaben der e inzelnen 
R epara tionsg läub iger be i dem Generalagenten durch  
W aren lie fe rungen  zu übertragen und  dadurch  den 
B a rtra ns fe r w eitgehend zu verm eiden. Im  Gegen
satz h ie rzu  s ind  zw ischen französischen und  deu t
schen F irm e n  V erträge abgeschlossen und  du rch 
g e fü h rt worden, be i denen n ic h t das von den Repa
rationsste llen  genehmigte V e rtra gso b je k t in  v o lle r 
Höhe im  Sachlie ferungsverkehr ge lie fe rt w urde. 
V ie lm e h r w urden  diese V erträge in  W irk l ic h k e it  n u r 
zu einem T e il durch  L ie fe ru n g  deutscher W aren 
nach F ra n k re ich  e r fü llt ,  w äh rend  der Restbetrag in  
bar zw ischen den P a rtne rn  verrechnet w urde. D e r 
französische P a rtne r zahlte  som it den vo llen  V e r
tragspre is (abzüg lich  eines Rabattes, über den noch 
zu sprechen sein w ird )  be i der französischen Regie
run g  ein. D e r deutsche L ie fe ra n t e rh ie lt aus dem 
Fonds des R eparationsagenten den vo llen  V e rtrags
pre is in  deutscher R eichsm ark angewiesen. E r lie fe rte  
an seinen französischen Abnehm er aber W aren, die 
einen w esentlich  geringeren W e rt als den vo llen  
V ertragspre is dars te llten  und  überw ies den D if fe 
renzbetrag in  b a r an den französischen Geschäfts
freund . D e r A n re iz  zu solchen T ransaktionen  lie g t 
n un  n ic h t in  dem norm alen H andelsgew inn, den der 
deutsche V e rkä u fe r an den ta tsäch lich  gelie fe rten  
W aren  e rz ie lt, und in  der G ew innchance, die sich 
fü r  den französischen Abnehm er bei dem W e ite r
v e rk a u f der R epara tionsw aren e rg ib t, sondern in  
dem R abatt, den die französische R egierung zur 
F örderung  des Sachlieferungsgeschäfts dem fran zö 
sischen V e rtragspa rtne r gew ährt, und  dessen Höhe  
be i den vorgenommenen M an ip u la tion e n  n a tü rlic h  
n ic h t nach den e ffe k t iv  ge lie fe rten  W arenmengen, 
sondern nach den w e it höheren, in  die vorgelegten 
Verträge eingesetzten Preisen berechnet w urde. 
D ieser R abatt is t dann o ffe nb a r zw ischen den deut
schen und den französischen F irm e n  a u f ge te ilt 
worden. E r ha t sich jeden fa lls  in  den auch b isher 
bei der französischen R egierung üb lichen  Grenzen 
zwischen 10 und  20% gehalten. V e rgegenw ärtig t 
m an sich, daß sich auch nach den neueren, vo rs ich 
tig e r gehaltenen M eldungen die Scheinverträge au f 
D utzende von M illio n e n  französischer l 1 rancs be
lau fe n  haben (w ährend d ie  ersten M eldungen von 
V erträgen über 750 M il l .  F rancs wissen w o llten ), so 
e rg ib t sich, daß durch  diese M an ip u la tion e n  riesen
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ha fte  G ew inne an die be te ilig ten  P r iv a tf irm e n  ge
flossen sein müssen. W eite re  V arian ten  sollen bei 
den T ransaktionen  d a rin  bestanden haben, daß in  
den F ra ch tb rie fe n  der W e rt der versandten W aren 
ve rfä lsch t w orden ist. S ch ließ lich  is t noch da rau f 
h inzuweisen, daß die A nw eisung  von Vorschüssen 
aus dem Fonds des Reparationsagenten fü r  d ie  v o r
zunehmenden L ie fe rungen  geradezu die F inanz ie 
rungsm öglichke iten  geschaffen h a t und  daß der 
französische P a rtne r durch  A n k a u f von Gutscheinen 
der Kriegsgeschädigten, die m it einem erheblichen 
Abschlag  erw orben w erden können, aber zum 
N ennw ert von der französischen Regierung in  Zah
lun g  genommen werden, eine w eite re  Vergrößerung 
der G ew innspanne erre ichen konnte. G anz beson
ders bem erkensw ert is t nun, daß bei e iner v o ll
kommenen D u rc h fü h ru n g  dieser M an ipu la tionen  
eine Vermögensschädigung w eder der französischen, 
noch der deutschen Regierung  e in tr it t .  D u rc h  die 
E inzah lung  der Reichsm arkbeträge be im  R epara
tionsagenten ha t d ie deutsche R egierung ih re  V e r
p flic h tu n g e n  e r fü llt .  D ie  A r t  und  Weise, w ie  die 
eingezahlten G e lder verw endet werden, ka nn  h ie ran  
n ich ts ändern. D ie  französische Regierung w iederum  
ha t ih r  G uthaben beim  Reparationsagenten dadurch 
rea lis ie rt, daß die französische F irm a , w ie  oben d a r
gestellt, d ie v e rtra g lic h  festgesetzten Preise fü r  die 
e inzelnen Abschlüsse (un ter A bzug  des Rabattes) bei 
ih r  in  b a r e ingezahlt hat. E ine  e igen tliche  Schädi
gung des französischen F iskus is t som it nach den 
b isher bekanntgewordenen N ach rich ten  sch lechter
d ings n ic h t festzustellen gewesen. D ie  deutsche 
G e sam tw irischa ft andererseits h a t u n zw e ife lh a ft 
einen N ach te il dadurch  e rlitte n , daß unbefugte  B a r
transfe rie rungen  s ta ttgefunden haben, w odurch  das 
G esam tb ild  der D u rc h fü h ru n g  des D aw es-G ut- 
achtens n a tü r lic h  in  unerw ünsch ter Weise ganz 
u n k la r  geworden ist.

...............  ’ Zum zw eiten  M a le  im
Die Konzentrationsversuche V e rla u f eines Jahres 
im deutschen Zinkgeschäft w ird  d ie  A.-G . fü r  Berg- 
=- — bau, B le i- und  Z in lc fab ri-
ka tion  zu Stolberg  im  Zusammenhang m it K onzen
tra tionsversuchen im  deutschen Z inkgesehäft ge
nannt. Im  Sommer 1927 w a r  von e iner K o m b ina tion  
m it M ansfe ld , je tz t is t von e ine r Zusam m enarbeit m it 
der M eta llban lc -G ruppe  d ie Rede. A lle  diese ta t 
sächlichen oder angeblichen Versuche s ind  ein 
Beweis da fü r, daß d ie  deutsche Z in k in d u s trie  den 
R uhepunkt noch n ic h t e rre ich t ha t, den sie in  Ü ber
w ind un g  d e r d u rch  d ie  T e ilun g  Oberschlesiens en t
standenen Problem e sch ließ lich  e inm a l w ird  fin d e n  
müssen, w enn  sie sich gedeih lich  w e ite re n tw icke ln  
w ill .  Es stehen h ie r  noch sehr große A u fgaben  be
vor. D as Z in k  is t dasjenige von a lle n  N ich te isen
m etallen, das tro tz  der A b trennung  Ostober- 
ßchlesiens noch im m er am reichsten u n te r den  deu t
schen Bodenschätzen ve rtre ten  ist. D ie  V e rw a ltun g  
dieses überaus w e rtvo lle n  Besitzes, dessen ra tione lle  
E rsch ließung die deutsche W ir ts c h a ft dazu be
fäh igen  w ürde , wenigstens ein  M e ta ll zum größten 
T e il aus eigenen Erzen zu p roduzieren , m uß in  e iner 
Weise vo r sich gehen, d ie  m ög lichst das Gesamt- 
interesse der deutschen W ir ts c h a ft berücks ich tig t. 
Es is t u n te r diesem G esich tspunkt v ie lle ic h t zu  be
dauern, daß eine s taa tliche  E in flu ß m ö g lic h k e it au f

diesen Besitz n u r  zu einem geringen T e il gegeben 
ist. Keineswegs aber d ü rfte  es begünstig t werden, 
daß seine v e rn ü n ftig e  V e rw e rtung  entw eder geh in 
d e rt oder aber b is  zum  Raubbau beschleunigt w ird , 
und  zw a r durch  T ransaktionen, die le tz ten  Endes 
a u f den „P a ke t“ -H ande l e in iger fin a n z ie ll in te r
essierter S te llen  h inaus lau fen . D ieser H ande l h a t 
m it der H e rbe ifü h run g  einer ra tiona lis ie renden  Zu
sam m enarbeit außero rden tlich  w en ig  zu tun, solange 
er n ic h t dazu  fü h r t, daß die E in fluß n ah m e  von sach
lic h  in teressierten Kre isen gestärkt w ird , deren 
finanz ie lles  Interesse erst in  zw e ite r L in ie  steht. Aus 
diesem G runde  w äre  es zu begrüßen, w enn  die im  
Besitz der O tto  W o lff-G ru p p e  be fin d liche n  A k t ie n 
pakete aus dieser In du s trie , mögen sie nun  
Stolberg- oder M an s fe ld -A k tien  umfassen, n ic h t 
vergrößert, sondern ve rk le in e rt werden. H ie r 
von is t aber n ic h t die Rede. Es scheint v ie l
mehr, als ob die in  le tz te r Z e it eingetretenen 
Verschiebungen im  A ktienbes itz  der beiden 
G esellschaften eher die W ö lfische  Position  ge
s tä rk t hätten. Aus diesem G runde  is t d ie N ach
r ic h t, daß die M e ta llb a nk  ̂ G ruppe d ie  A bs ich t habe, 
eine engere Zusam m enarbeit m it  S tolberg herbe izu
führen , m it Überraschung aufgenomm en worden. Bei 
dieser G ru p p e  steht zw eife llos das sachliche  In te r 
esse v o r dem re in  finanz ie llen . Sie wäre auch als 
der geeignete und  h in re iche nd  s ta rke  M it te lp u n k t 
anzusahen, um  den sich eine den veränderten  V e r
hältn issen entsprechende U m g rup p ie ru ng  des deu t
schen Zinkgesehäfts denken  ließe. A uch  ih re  aus
gedehnten und lebha ften  Auslandsbeziehungen 
lassen sie als geeignet h ie r fü r  erscheinen. Es m uß 
aber angenommen w erden, daß v o r lä u fig  noch ke in  
Raum  fü r  eine solche E n tw ic k lu n g  ist. D ie  W o lf f -  
G rup pe  den k t n ic h t daran, ih re  Position  zu ve r
k le in e rn  oder ga r ganz aufzugeben. S ie scheint 
im m er noch an dem  G edanken festzuha lten, daß eine 
ausschließliche Zusam m enarbeit Stoiberg-M ansfe ld  
V o rte ile  b ring e n  könn te . Ohne ein K e rns tück  von 
großer T ra g fä h ig ke it, w ie  es e tw a  d ie  M e ta llb a nk - 
G rup pe  darste llen  w ürde, h ä tte  diese V e rkoppe lung  
von Stolberg und  M ansfe ld  aber ke inen m ate rie llen  
Sinn. A u ch  die O tto  W o lff-G ru p p e  w ürde  h ie rd u rch  
a u f d ie D auer den W e rt ih re r  A n te ile  n ic h t steigern.

....... .......— - ; Das A lu m in iu m  is t e in
Einschränkung teueres M e ta ll. Das g il t

der Aluminium-Produktion? sowohl fü r  d ie  re la tive ,
-------------- — als auch fü r  d ie  absolute

H öhe seines Preises. N im m t m an fü r  d ie  P roduk tion  
und fü r  den D urchschn ittsp re is  desi A lu m in iu m s  in  
den Jahren 1909 bis 1913 Ind izes von 100 an, so 
e rh ä lt m an fü r  das Ja h r 1927 e inen In d e x  von 480 
fü r  d ie Erzeugung, von 117 fü r  den Preis. O b w oh l 
also d ie  Erzeugung gegenüber der V orkriegsze it b e i
nahe v e rfü n ffa c h t w orden  ist, stieg d e r P re is um  
17%. M an  hätte  e rw arten  sollen, daß der um gekehrte 
F a ll e in tre te  und der A lu m in iu m p re is  u n te r den V o r
kriegsstand s ink t. D enn n u r  d u rch  eine solche E n t
w ic k lu n g  könn te  das M e ta ll d ie  M assenverbreitung 
finden , die w iederum  seine H ers te llung  in  w irk l ic h  
großen E inhe iten  gestattet. B isher is t m an —  tro tz  
der oben angedeuteten Produlktionssteigerung —  erst 
a u f ein Jahresquantum  von 250 000 t  in  der W e lt
p ro d u k tio n  gelangt. M an verg le iche h ie rm it, daß im  
Ja h r beispielsweise 1,7 M illio n e n  t  K u p fe r, 1,5 M i l 
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lionen  t  B le i und  w e it über 1 M il l io n  t  Z in k  p ro 
d u z ie rt w erden. H ie ran  gemessen gehört das A lu 
m in iu m  noch zu den „k le in e n “  M eta llen . Es is t 
ke ine  Frage, daß an d ieser Tatsache heute w en ige r 
technische S chw ie rigke iten  schuld  s ind  als die O rga
n isa tionsfo rm  d e r in te rna tiona len  A lu m in iu m - 
industrie . D ie  P ro du k tion  b e fin de t sich in  den 
H änden von n u r zw e i G rup pe n  —  des am eri
kanischen M ellon -T rusts  und  des europäischen  
K arte lls . B is  vo r ku rzem  p roduz ie rten  diese beiden 
G rup pe n  je  e tw a d ie  H ä lfte  der W elterzeugung. A u f 
ih re n  n a tü rlich e n  M ark tgeb ie ten  stö rten  sie sich 
gegenseitig n u r  w enig, a u f den E x p o rtm ä rk te n  
je d e n fa lls  n ic h t so, daß h ie rd u rch  e in  Entscheidunge- 
k a m p f um  d ie  M ach t e rfo rd e rlich  w urde. Dieses 
G le ichgew ich t der K rä fte  w urde  dadurch aufge
hoben, daß die A m e rikan e r ih re  P ro du k tion  in  der 
le tz ten  Z e it g ew a ltig  ste igerten. Sie haben dies 
zw eife llos n ic h t in  der A b s ich t getan, einen K a m p f 
m it  der europäischen G rup pe  zu provozieren, sie 
g laub tên  v ie lm eh r daran, daß ih r  In la n d sm a rk t eine 
genügende A u fn a h m e fä h ig ke it en tw icke ln  werde. 
H ie r in  haben eie sich —  b isher wenigstens —• ge
täuscht, und zw a r zum  guten T e il deshalb, w e il ih re  
Preise u n te r dem Schutz des außero rden tlich  hohen 
E in fuh rzo lles  —  23 £  je  t  —  tro tz  m ehrfacher Re
duk tio ne n  noch v ie l w en ige r angemessen s ind  als 
d ie  des europäischen K a rte lls . Sie müssen also fü r  
ih re  M ehrerzeugung 'Absatz außerhalb A m erikas 
suchen, und zw ar zu Preisen, die n ie d rige r sind als 
ih re  In landspre ise. In  diesem A u ge n b lick  tauchte  
d e r Gedanke auf, zu r Verm e idung  des drohenden 
K am pfes eine V erständ igung  un te r allgem einer E in 
schränkung der P ro du k tion  zu suchen. D ie  A m e ri
ka ne r so llten  eine P roduk tionskü rzung  um  20%, die 
europäischen Erzeuger um  15 b is  25% vornehmen. 
M it  e iner solchen Maßnahme g laubte  man das gegen
w ä rtig e  P re isn iveau als gesichert anseh en zu können. 
D ieser Gedanke, der bei seiner D u rc h fü h ru n g  die 
These von der en tm ick lungsfe ind lichen  O rgan isa tion  
der A lu m in iu m in d u s tr ie  v o ll bes tä tig t hätte, fa nd  
jedoch b isher auch bei den Erzeugern n ic h t unge
te ilte n  B e ifa ll, so daß m an ka um  m it ihm  zu rechnen 
b rauch t. V ie lm e h r m uß angenommen w erden, daß 
m an a u f am erikanischer Seite doch a llm äh lich  dem 
G rundsa tz  zum Siege ve rhe lfen  w ird , daß n u r  durch  
eine erhebliche Preissenkung die Mengen A lu m in iu m  
abgesetzt w erden können, d ie d ie  W e ltw ir ts c h a ft 
ohne küns tliche  Hem m ungen absorbieren w ürde. Es 
u n te rlie g t auch ke inem  Zw e ife l, daß man in  E uropa 
d ie  Idee e iner Preisherabsetzung tro tz  a lle r gegen
te ilig e r  E rk lä run g en  n ic h t m ehr g la tt von der H and  
w eist. D ie  Verhä ltn isse haben sich seit dem Sep
tem ber 1926, als eine europäische Preisredulktion die 
G rün du n g  des K a rte lls  e in le ite te , doch grund legend 
geändert. A uch  die Inhabe r des deutschen A lu 
m in ium -M onopo ls  —  p ra k tisch  besteht ein solches — 
w erden sich sagen, daß ih re  sehr w eitgehenden Pläne' 
fü r  die E n tw ic k lu n g  a lte r und die E rschließung 
neuer Absatzgebiete a u f Basis eines Preises von 
2100 R M  p ro  Tonne R ohm eta ll n ic h t zu v e rw irk lic h e n  
sind. D ie  P re isen tw ick lung  fü r  A lt-A lu m in iu m  läß t 
auch in  D eutsch land neuerdings eine s ta rke  Z u rück
h a ltu ng  der V e rbraucherscha ft erkennen. A m  Neu- 
A lu m in iu m -M a rk t is t etwas ähnliches n u r  deshalb 
n ic h t erkennbar, w e il d ie  Schlüsse eine F a llk la u se l 
enthalten.

------ -----=  In  der Tabelle  a u f Seite 4,
Für gleichmässige Abfin- Spalte  1 des g le ichnam i- 

dung aller Reichsgläubiger g en A rtik e ls  in  N um m er 1 
-----  des M idW  ha t sich in 

sofern ein F eh le r eingeschlichen, als in  den Reihen 
c und f  der le tz ten  Spalte  Bb s ta tt 12%, 10% und 
5 M il l .  ziu lesen is t: 15%, 13% und  7 M il l .  Von der 
D iffe re n z  der S pa lten  B  gegenüber A  (N ich tw ie d e r
aufbauende) e n tfa lle n  in  den R eihen e und  f  (über 
200 000 RM) übrigens n u r je  3 % a u f den sogenannten 
„Zuschlag“ , der n u r  m it 6% verzinst, v o r lä u fig  aber 
n ic h t g e tilg t w ird , w ährend  in  Spalte  Bb (en t
w urze lte  W iederaufbauende) Reihe e und f  je  5% 
(von 8% M eh r überhaupt) als t ilg u n g s p flic h tig e  so
genannte „e rhöhte “  Stam m entschädigung  gelten. Von 
der E rhöhung  des M axim um s (unterste Reihe) en t
fa lle n  in  Spalte  Ba 1 M ilk  und in  Bb  2 M ilk  a u f den 
„Zusch lag“ , in  Spalte  Bb 3 M ilk  a u f „E rhöhung  der 
Stam m entschädigung“ .

....... .. : E ine F inanz transak tion
Fusion in der Schweizer von ungew öhn lichem  U m - 

Seboholaden-Industrie fang  is t im  schweizeri-
■—  ------------------- sehen A ktienw esen zu
verzeichnen: d ie  Nestlé &  A ng lo  Sroiss Condensed 
M ilk  Co., eine der größten A ktien-G eselschaften  der 
Schweiz und  ein Unternehm en von in te rna tion a le r 
Verzweigung, p la n t die fusionsweise A u fnahm e  e iner 
der größten, ebenfa lls in te rn a tio n a l arbeitenden 
schweizerischen G esellschaften der Schokoladen- 
In du s trie , der Peter C a ille r K ö h le r Chocolats 
Suisses S. A . (PC K). D ie  Nestlé &  A ng lo  Swiss ha t 
n ic h t w en iger als 125 M illio n e n  Schw eizerfranken 
A k tie n k a p ita l, daneben a lle rd ings n u r unbedeutende 
o ffene Reserven von 1 M ill io n  F r „  d ie  P C K  
im m e rh in  35 M ilk  F r. A k t ie n k a p ita l und  den s ta tt
lichen  Bestand von 7,38 M ilk  F r. o ffene Reserven, 
und  zw ar nachdem  sie 1922 tpA M ilk  F r. Sonder
reserve bei e iner N euordnung ihres V e rtragsve rhä lt- 
nisses m it der Nestlé &  Anglo-Sw iss ha tte  op fe rn  
müssen. D enn zw ischen beiden U nternehm ungen, 
d ie  sich je tz t vere in igen sollen, bestehen a lte  Bezie
hungen. D ie  P C K  lä ß t seit v ie len  Jahren ih re  
S choko ladeproduktion  durch  die V erkaufsorgan isa
tio n  der Nestlé &  Anglo-Sw iss ve rtre iben , und  die 
N euordnung  der V erträge  h ie rüber hatte  1922 die 
Schwächung der P C K  -Reserven b e w irk t. D ie  
Nestlé &  Anglo-Sw iss w a r gerade durch  ih re  unge
w öhn liche  In te rn a tio n a litä t —  der Konzern h a t Be
te iligungen  selbst in  den V e re in ig ten  Staaten und  
A u s tra lie n ; 1918 z. B. h a t er sich n ich t w en iger als 
27 am erikanische F a b rike n  seiner Branche angeglie
de rt —• in  der Periode der W ährungskrisen  der 
ersten N achkriegsze it schwer geschädigt worden. 
Ende 1921 hatte  d ie  Gesellschaft du rch  V a lu ta 
verluste, P re isrückgänge fü r  R ohm ate ria l und  F e rtig 
erzeugnisse und  Absatzkrisen Verluste  von n ic h t 
w eniger als 82 M ilk  F r. e rlitte n , so daß sie ih r  
A k t ie n k a p ita l von 205 a u f 125 M ilk  F r. herabsetzen 
mußte. Seitdem ha t sich nun  die Nestlé &  A n g lo - 
Swiss w iede r sehr k rä f t ig  e rho lt, ih r  großer in te r-., 
na tiona le r Konzern h a t sich nach Ü be rw indung  der 
K risenze it bew ährt. D ie  Gesellschaft ha t von 1922 
bis 1924 a u f ih r  P r io r itä ts k a p ita l 8% D iv id en de  ve r
te ilt , 1925 w urde  nach Zah lung  der P r io r itä te n -D iv i
dende eine 6%ige, 1926 eine 8% ige S tam m aktien- 
D iv id en de  ausgeschüttet. D ie  P C K  zahlte  in  den
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d re i G eschäfts jahren bis e insch ließ lich  1920 22%
D iv idende , sie“ g ing  fü r  1921 a u f 10%, fü r  1922 a u f 
5% zu rück , erhöhte die D iv id en de  1923 a u f 6 ^%  
und  za h lt seit 1924 w ieder regelm äßig 8%. T ro tz  der 
D iv idendeng le ichhe it und des sehr s ta rken  V o r
sprunge der P C  K  am o ffenen  Reserven gegenüber 
der Nestle &  Anglo-Sw iss ha t s ich  eine ve rh ä ltn is 
m äßig sehr hohe K ursbew ertung  fü r  d ie  A k t ie n  der 
Nestle &  Anglo-Sw iss herausgebildet, näm lich  440% 
gegenüber 230% fü r  P C K -A k t ie n ,  so daß sieh das 
U m tauschverhä ltn is , das je tz t bei der Fusion in  A us
sich genommen w ird  (Um tausch von 400 F r. P C K -  
A k t ie n  gegen 200 F r. N estlé -A ktien ), in  der H a u p t
sache a u f den K u rs  zu stützen scheint und w en iger 
a u f die s ich tbare  R ese rvekra ft der F irm en. W ie w e it 
A n laß  besteht, d ie  k ü n ft ig e  E rtra g s k ra ft des großen 
Nestlé-Konzerns so w esentlich  bei dem U m tauschver
h ä ltn is  in  R echnung zu stellen, läß t sich von außen 
schwer beurte ilen . A n  der Fusion s ind  im  übrigen 
auch deutsche Interessen inso fe rn  vorhanden, als die 
P C  K  M itg rü n d e r in  und H aup tin te ressen tin  der 
S choko laden fabrik  O tto  & Q uan tz  A .-G . in  F ra n k 
fu r t  a. M . is t, d ie a lle rd ings in  den le tz ten  Jahren 
n ic h t sehr befried igend  arbeite te ; nach 8% D iv i 
dende fü r  1924 und  noch 6% fü r  1925 ve rte ilte  die 
F ra n k fu r te r  G esellschaft 1926 keine D iv id en de  mehr, 
ih r  R e ingew inn  g ing  a u f 18 000 R M  zurück.

’ M an schre ib t ¡uns: „D ie
„Aufwertung“ ungarische  Regierung,

ungarischer Kriegsanleihe die noch im  J u n i 1927 
~ ........ — d u rch  ih ren  F in a n z m in i

s te r B ud  e rk lä r t  hatte , eine V a lo ris ie run g  der K riegs
anle ihe  sei ohne G e fährdung  de\s G le ichgew ich ts im  
S taatshaushalt ausgeschlossen und  es könnten  led ig 
lich  gewisse ch a rita tive  M aßnahm en zugetassen w e r
den, ha t inzw ischen um gelern t. Derselbe F ina nz
m in is te r, der auch in  dem ungarischen Gesetz über 
d ie  A u fw e rtu n g  e inzelner p r iv a tre c h tlic h e r G e ld 
schulden im  O ktobe r 1925 a lle  gegenüber dem unga
rischen S taat bestehenden p riv a tre ch tlich e n  Forde
rungen ve rne in t hatte, w i l l  nunm ehr wenigstens eine 
bescheidene V a lo ris ie rung  a u f lange Sicht, soweit die 
V e rp flich tu n g e n  Ungarns aus d e r ungarischen 
Kriegsan le ihe  in  B e trach t kommen, vornehmen. A n 
scheinend häng t dieser —  zunächst theoretische — 
Stellungswechsel d am it zusammen, daß U ngarn  am 
in te rna tiona len  M a rk t als Geldsuchender aufgetre ten 
ist. D ie  ungarische R egierung ha t in  London um  eine 
A n le ihe  von 1 M ill io n  £  nachgesucht und  s ich  ¡auch 
um  andere größerer Beträge im  A usland  bem üht, w o 
bei es sich zum T e il um die K red itbedü rfn isse  der 
ungarischen In du s trie , zum T e il um  la n d w ir ts c h a ft
lichen  F inanzie rungsbedarf, zum T e il um die F lüssig-

m achung von G eldern fü r  d ie  ungarischen S taats
bahnen handelte. In  E ng land ha t m an sich gegen
über den ungarischen Anle ihew ünschen rech t 
zu rückha ltend  gezeigt; w enn m an von dem m äßigen 
E rfo lg  absieht, daß der F re igabe des Restbetrags 
der V ö lkerbundsanle ihe  Ungarns zugestim m t w urde  
und daß U ngarn  dadurch  die V e rfügung  über 
oa. 40 M illio n e n  Pengö e rh ie lt, ha t sich bis je tz t 
n ich ts  erre ichen lassen. D ie  schwere Schädigung, die 
den Auslandlsbesitzern ungarischer W e rtt ite l aus der 
K riegs- und  V o rkriegsze it du rch  die b isherige V e r
w eigerung jede r V a lo ris ie rung  zugefüg t w urde, is t 
dem Interesse das Auslands an e iner neuen u n g a ri
schen A n le ihe  o ffe n s ich tlich  rech t a b trä g lich  ge
wesen, und  m an ha t das in  Budapest w o h l auch em p
funden. Das Zugeständnis, das d ie  ungarische Regie
rung  je tz t macht, is t a lle rd ings außerordentlich  
gering füg ig . D e r F inanzm  m ieter ha t im  ungarischen 
Abgeordnetenhause zw ar e rk lä r t, daß er d ie  ¡auf d!ie 
A u fw e rtu n g  der K riegsan le ihe  bezügliche (re in  eha- 
r ifa tiv e ) Bestim m ung des Valorisationsgesetzes n ich t 
w e ite r a u frech t e rhalte . A b e r das, was er an  P os iti
vem d a fü r  bietet, is t m in im a l: d ie endgü ltige  Rege
lun g  der K rieg san le ihe -A u fw ertung  solle erfo lgen, 
w enn — in  17 J a h re n ! — die fin a n z ie lle n  V e rp f lic h 
tungen Ungarns aus dem F riedensvertrag  au fhören  
w ürden. Bei diesen V e rp flich tu n g e n  hande lt es sieh 
um die Vö lkerbundsanle ihe. D e r M in is te r fü h rte  
w e ite r aus, daß bei e iner V a lo risa tion  der K riegs
anleihe n u r  d ie  „Buchze ichner“  —  w o m it o ffenba r 
d ie  heute noch im  Besitz ih re r  T ite l b e fin d liche n  U r-  
zeichner gem eint sind — in  B etrach t käm en, „sonst 
aber n iem and“ . D ie  sogenannte ungarische K riegs- 
an le ihe -V a lo risa tion  lie g t som it noch in  w e ite r 
Fem e und  die zu ih r  zuzulassen den T ite l stellen, 
w enn es bei den gegenwärtigen Anschauungen des 
F inanzm in is te rium s verb le iben sollte, n u r einen 
B ru ch te il d e r gesamten Em issionen dar. Diese E m is
sionen liegen 'bei 8—9 M illia rd e n  Kronen, und  man 
scheint anzunehmen, daß sich davon e tw a d ie  H ä lfte . 
ca. 4 M illia rd e n , noch im  Besitze der u rsp rüng lichen  
Zeichner be finde t, w ährend e tw a  2 M illia rd e n  w ieder * 
an den Staat zurückgeflossen s ind  (durch  A u fk a u f, 
S teuerleistung usw.). Bei dem V erha lten  das u n g a ri
schen F inanzm in is te rium s w ird  m an fre il ic h  an
nehmen dürfen , daß es sich n u r  um  einen ersten 
S c h ritt hande lt; d ie E n tw ic k lu n g  w ird  d ie  ungarische 
Regierung —  angesichts der A bne igung  d e r auslän
dischen F inanzm ärk te  gegen e in  seine A n le ihe 
g läub ige r m ißhandelndes U ngarn  — voraussich tlich  
ganz von selbst w e iterdrängen. Sache der deutschen 
A n le iheg läub ige r U ngarns und  ih re r  V e rtre te r w ird  
es sein, diese E n tw ic k lu n g  so energisch w ie  m ög lich  
zu fö rd e rn “ ,

ä o n ju n f tu c ^ a c o m c tß c
Das Produktionsergebnis des Dezember dürfte hinter 

dem der vorangegangenen Monate nicht zurüekstehen. 
Die Wagenstellung der Reichsbahn h ielt sich auf einem 
Niveau, das über das saisonübliche Maß hinausgeht. Die 
Roheisengewinnung erreichte eine Rekordhöhe, fre ilich 
nur als Gesamtergebnis; auf den einzelnen Arbeitstag 
bezogen blieb sie um ein Geringes hinter dem November
ergebnis zurück. Daß die Kohlenförderung ein un-

gewöhnlich hohes Ausmaß erreicht hat, ohne daß die 
Haldenvorräte einen größeren Umfang angenommen 
hätten, w ird  in der Rubrik „Probleme der Woche“  näher 
ausgeführt. Das Geschäft in der Metall- und Maschinen
industrie ist ruhiger als in  den Herbstmonaten, was jedoch 
sicherlich zum Teil die Rückwirkung der winterlichen 
Arbeitsruhe in Landwirtschaft und Baugewerbe ist. Die 
elektrotechnische Industrie ist weiterhin gut beschäftigt.
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1. Kaufkraftscbopfung bei der Reichsbank
H M illionen Reichsmark |  ! 7 .1 .  515. X I I .  

39-7 il 10/ ;
2.°. x n .

1v»*7
31 . x n .

19*7
7.1.
1828

ReJchsbanknoteu-UndAv.f •; 
Ren ten banknotem U m la u f. • 
G uthaben...............................1

2732
1349

874

3437
1091

843

3931
725
525

4040
730
567

4564
716
779

4171
680
675

Zusammen . • ü 4955

2. K a u f k r a f t  s c h 5 p f u n g  h

In  M illionen D o lla r |  1920 |

6371

e i  d e n

%h 1

5281

F e d e r

22. xn.
1927

5323

a l  R e s c

29. x n .
1927

0059

s r v e - B a

5. 1.
1928

5526

n k e n

12. 1.
1928

N oten ...................... ............ 3 1835
G esam tdepositen................A 2357

1913
2409

1821
2434

1813
2473

1761
2536

1679
2517

Zusammen • •

3 .  K a u f k r a f t s c

ln  M ill.  P fund S terling

4192

h o p f u n
6. I .
1926

4221

g bei
192*7

4255

d e r  B a
21. x n .

1927

4280

n k  v o r
28. X I I .  

1927

4297

Engls
4 .1.

1928

4196

t n d  
11. i .
1928

87,2
293,912,0
124,8

83.5 
291.2

11.5 
141,1

82,5
300.8 

18,4
102.9

82.5
299.8

14.6
123.9

81.5
297.6

13.6
142.7

79.7 
296,5

14.8 
110,1

Staatspapiergeld-Um lauf .
Ö ffentliche G u th a b e n ------
P riva te  G u th a b e n .............

Zusammen • • 617,9 527,3 504,6 520,8 535.4 501,1

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

Stichtag
Gesamt-

Index

Gruppe
Industrie -

Stoffe

Gruppe
Lebens
m itte l

Januar 1924 (M on a tsd u rch schn itt).........
Januar 1925 .. .........
Januar 1926 .........

143,2
135.8
136.9
135.9

150,5
144.3
134.4 
128,8

116.3 
136,7
122.3
140.3

139.3 133.4 135,2
140.0 133.8 136.7
139,2 134.2 134.1
139.4 134.3 134,4

139,0 134,3 133,3

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ *)

(1926 =  100)
2.1. li 3 . 1. II16. x n .  
1926 1927 1 1927

23. X I I .  
1927

30. x n .  
1927

0. I .
1928

13.1.
1928

A k t.  -Term inwerte 
Akt.-Kassawerte . 
In ito c i. Anleihen . 

A n ie ih .i.  Ausl.

59.53
57,76
83,08
98,13

143,53 
138,69 
108.07 I 
103,93

137.28
130.62
101.62 
102,70

137,90
132.54
101.55 
102,62

141 82 
136.63 
101,97 
102.87

147,20
139,93
102,86
103,29

145,18
137,12
102,81
103,87

• Neue Beredmungsart

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
ArbeitfitSßiich 

( ln  Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung ¡1 Koknnroduktlon | 

1920 1 1927 II 1926 | 1937 |
Brlkefctprodukíáo i * 

1926 1 1927

4. X I I . —10. X I I ...............
i i .  xn. -1 7 .  xn.........
18. xn.-24.xn ........
25. X I I —  31.xn.........

450 746 
421 834 
403 580 
384 496

413 153 
402 756 
392 619 
378 177

76 031 81 661 
79 938 81 761 
75 063 1 81 713 
68 881 1 81 541

14 859 
14169 
14 299 
12 592

75 311 
12 749 
12 581 
12 681

1 1927 1 1928
1. I . — 7. 1.............................. 1 414 804 1 385 653

1927 1 1928 II 1927 
1 69 499 1 80 650 || 14122

1928_
12 760

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstü tz ten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1926 1927

Krisen-
U nterstü tzte

1927 1928

Krisen-
U n te rs tü tz

1928

1 485 931 1 745 559
138 164

1 188 274 211 472
15. Januar . . . 1 762 305 1833 967 —

2 029 855 1 827 200
191 755

—
15. Februar . . . 2 058 853 1 761 108 —

2 056 807 1 695 504
223 262

—
2 017 461 1 435 651 —
1 942 561 1 121 280

234 270
—

15. A p ril ......... 1 883 626 ÖS4 064 — *
1. M ai ........... 1 784 165 871 453

226 023
—

15. M ai ........... 1 742 983 743 227 —
1 744 539 649 274

208 426
—

15. J u n i ........... 1 749 111 598 331 —
1. J u l i ........... 1 742 567 541 270

181 259
—

15. J u l i ........... 1 718 861 492 395 —
1 652 616 452 007

156 378
—

1 684 278 420 174
1 549 408 403 845

136 57615. September 1 483 623 381 213
1 395 000 855 462

112 7001 339 324 329 734 .
1 308 293 339 982 116 155
1 306 143 394 636 326 215 —
1 369 014 604 509 147 251 — 1

15. Dezember • 1 436 480 830 586 171 657 1

10. Wechselproteste (arbeitstaglich)
1925* n s c * 1927

Zahl Betrag 
(in UM)

„  . ,  I Betrag 
z * * 1 1 (in RM)

„  V,, i Betray 
! (in  R H )

1. Januarwoche . 
1. A p rilw oche .. .  
1. J u liw o c h e ... .  
1. O ltJberw oche

304
379
465
902

597 000 
640 000 
825 000 

1 547 000

1147 
307 

I 187 
1 198

1 460 000 
401 000
232 000 
257 000

183
165
220
234

2G0 000 
209 000 
277 000 
330 500

28. X I . —3. X I I .  
6. X I I . — 1 0 .X II.

1 2 . X I I . - 1 7 . X I I .
19. X I I . — 21. x n .  
27. x i i . — 31. x n !

1048
1092
1177
1157

1 570 000 
1 744 000 
1 899 000 
1 190 000

I 134 
1 175 
I 150 

169

168 000 
230 000 
196 000 
210 000

204
272
206
256

265 409
' 368 300 
273 900 
822 00«

1147 1 460 000 II 133 1 166 OOU || » 9  | ie d  M i*

•  Entsprechende Woche

6. Wagenstellung der Reichsbahn

Berichtswoche
Zahl der gestellten Wagen 

lf2 i I 1027
I Arbeitstag!. 

1926
Wagens te il g. 
I 1927

1. Januarwoche ................
1. Februarwoehe .............
1. Märzwoche ..................
1. Aprilwoche ..................
1. M a iw oche ......................

*1. J u n iw o c h e ....................
1. Juliwoche ....................
1. A ugnstw oche................
1. Septem herwoehe.........
I .  O ktobe rw oche.............
3. Novemberwoche...........
2 0 T X I . - 2 8 . S J . .............
*7  X f. —  3. X T T . ...........
4. X I I . —  W . X  I I . ...........
II. XII. 1' .....
18. X I I - -2 1 -  X I I ..............

602 023 
668 388 
6S5 056 
713 340 
741 792 
721 746 
758 526 
775 506 
824 262 
880 296 
900 276

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

Il 100 338 
111 398 
114 276 
118 899 
123 632 
320 291 
126 421 
129 251 

[ 137 377 
146 715 

II 150 046

120 216 
132 628 
139 166 
143 037
148 342 
151 175
149 105 
149 551 
354 657
160 473
161 808

939468 967 466 il 156 578 161 244
907194 985 437 151 199 164 270
881 028 945 703 146 838 157 627
872 4 42 925 957 145 407 i 54 326
794 718 794 141 132 453 132 357

25. X I I — 31. X I I . I 602 000 I 852 735

7. Roheisengewinnung in Deutschland
m onatlich 

(ln M ili. Tonnt
1825 | 1926 |

Jannar • •• 
F ebruar • • 
Al&rz
A p ril • • • •
M a i...........
J u n i .........
J u li .........
August • . • 

. September 
O ktober •. 
November 
Dezember

0.910
0,873
0.991
0,890
0,900
0.941
0,886
0.766
0,736
0,741
0.760
0,717

0,689
0,031
0,717
0,668
0.730
0.720
0,708
0,850
0.880
0,935
0,983
1,005

n)
1927

arbeitstägllch 
(in Tonnen)

1925 1 1926 1 1927

1,059 29 850 22 241 34 231
0,907 31 389 22 549 34 599
1.0S6 31 955 23 118 35 028
1.052 29 274 22 274 35 062
1,130 30 985 23 749 36 445 .
1,068 31 873 24 003 35 600
1,109 28 576 24 770 35 771
1,115 24 706 27 427 35 984
1,105 24 498 29 334 30 822
3.140 23 895 80 170 36 777
1,119 25 345 82 777 37 313
1,149 23 129 »4 348 37 086

10,176 I 9,643 I 13,102

Die deutsche chemische Industrie darf zwar nicht völlig 
m it der I. G. Farbenindustrie A.-G. identifiziert werden, 
dennoch ist es von Bedeutung, daß ih r repräsentativstes 
Unternehmen, wie auf der Generalversammlung der I. G. 
mitgeteilt wurde, in allen Geschäftszweigen gut be
schäftigt ist.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in  der zweiten 
Dezemberhälfte weiter verschlechtert, allerdings nicht in  
so rapidem Ausmaß wie in  der Zeit vom 1. bis 15. De
zember. Die Verschlechterung war zu erwarten, denn 
nach den Feiertagen pflegen die im  Weihnachtsgeschäft 
tätigen H ilfskräfte  wieder zur Entlassung zu kommen. 
Dagegen scheint die Steigerung der Erwerbslosigkeit in 
der" ersten Januariiälfte geringer zu sein. Die milde 
Witterung hat die Wiederaufnahme der Bautätigkeit 
erlaubt, wenigstens die Weiterarbeit an bisher unvollendet 
gebliebenen Gebäuden, die bei E in tritt der Frostperiode 
im Dezember abgebrochen werden mußte. Übrigens 
machen sich auch schon jetzt die ersten Anzeichen von 
Neubedarf an Arbeitskräften in der Landwirtschaft 
geltend. Der Januar w ird daher wohl noch eine Zunahme 
der Arbeitslosenzahl bringen, aber anscheinend drängte 
sich im Winter 1927/28 die saisonübliche Verschlechterung 
des Arbeitsmarktes, die sich sonst auf die Zeit vom 
September bis zum Februar verteilt, auf die beiden letzte» 
Monate des Jahres zusammen.

Insgesamt.
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$ i e  M ta m tn r a r f fe
Die schon seit einiger Zeit zu beobachtende 

ruhige Haltung der Getreidemärkte
kennzeichnete auch die Berichtswoche, obgleich eine ge
wisse Befestigung, insbesondere in  der Stimmung fü r 
Roggen, gelegentlich nicht zu verkennen war. H ier w ird 
besonders darauf verwiesen, daß der Einfuhrbedarf 
Europas infolge der schlechten Beschaffenheit der Ware 
ganz außergewöhnlich groß sei und daß sich bisher noch 
nicht übersehen lasse, woher er denn eigentlich gedeckt 
werden solle. Ein englisches Fachblatt kommt zu einem 
Gesamtbedarf von über 9,2 M ill. Quarters, das sind rund 
2 M ill. Tonnen Roggen, die Europa im  laufenden Ernte
jahre würde einführen müssen. Es gibt eigentlich nur 
einen, allerdings sehr starken Unsicherheitsfaktor, nämlich 
die Verwendung geringen Weizens als Zusatz bei der 
Roggenmüllerei, und geringer Weizenmehle zum Ver
schnitt m it Roggenmehl. Wie stark hierdurch der 
Roggenbedarf eingeschränkt w ird  und in  welchem Maße 
die Preisverhältnisse eine Abwanderung zum Weizenge
bäck m it sich bringen, w ird  sich erst im  Laufe des Ernte
jahrs übersehen lassen. Für Weizen regte zeitweilig die 
etwas größere Zurückhaltung des argentinischen Angebots 
an, ohne daß aber der europäische Verbrauch stärker ein
gegriffen hätte; er scheint aus den Käufen, die im  Spät
herbst 1927 erfolgten und jetzt allmählich greifbar werden, 
noch gut versorgt zu sein.

D ie Änderung der Berliner Schlußscheinbedingungen 
fü r  das handelsrechtliche Lieferungsgeschäft ist an dieser 
Stelle gelegentlich erwähnt worden. Die andere Fassung 
der Ausschlußbestimmungen fü r gemischten und harten 
Weizen, das etwas höhere Mindestgewicht beim Hafer und 
die ausgeweiteten Spannen fü r den Mehr- und Minder- 
wert sind jetzt genehmigt worden, gleichzeitig m it der 
Aufnahme des Zeitgeschäfts auch in Breslau. An diesem 
Platze begann man sofort m it dem Handel, während die 
fü r Berlin genehmigten Änderungen erst fü r die Sep
temberschlüsse gelten sollen, weil man Bedenken hat, im 
Laufe eines Erntejahrs die Schlußgrundlagen zu ändern.

Die Preisberichtsstelle beim Deutschen Landwirtschafts
rat hat ihre übliche Ernteerhebung fü r Mitte Dezember 
bekanntgegeben, wonach z. B. von der Ernte des W inter
weizens im letzten Monat rund 9% verkauft worden und 
45,6 noch verfügbar gewesen sind. Beim Winterroggen ist 
die verkäufliche Menge Von 31,9 auf 24,3% der Gesamt
ernte im Reichsdurchschnitt gesunken Diese steht damit 
beim Winterweizen etwa 14%, beim Winterroggen nur 
etwa 3% über den entsprechenden Ziffern des vorigen 
Jahres. — Die

schwächliche Haltung der Baumwoll-Märkte
blieb bestehen und wurde noch verschärft durch das Be
kanntwerden des Dezemberoerbrauchs in den Vereinigten 
Staaten. Dieser ist m it 544 000 Ballen rund 60 000 Ballen 
geringer als im Vorjahr und 80 000 Ballen kleiner als im  
Vormonat; gleichzeitig sind auch die Ausfuhren auf die 
Hälfte der Vorjahrsziffer zurückgegangen, womit die Ge- 
samtausfuhr im Erntejahr um rund 1,7 M ill. Ballen gegen
über der vorjährigen zurückbleibt. Dabei w ird  über das 
Inlandsgeschäft in der Union auch weiter geklagt, und, 
wenn auch die Lolco-Umsätze von Rohbaumwolle in Liver
pool in  der letzten Zeit nicht unbedeutend waren, so ist 
doch das englische Gesamtgeschäft infolge der mehrfach 
erörterten dortigen Verhältnisse noch immer sehr klein; 
vom Festland her aber kommt im Augenblick auch keine 
Anregung. Die Erörterungen über Anbaufläche, Rüssel
käfergefahr usw. gehen fort, ohne natürlich im  Augen
b lick irgendwelche Klarheit bringen zu können. — Die

erste WollVersteuerung in London
hat bei Erscheinen des vorliegenden Heftes bereits be
gonnen. Sie soll 108 500 Ballen umfassen und bis ein

schließlich 1. Februar dauern. Die Marktstimmung ist, 
soweit aus den kleinen Versteigerungen in Australien er
sichtlich, fest geblieben, jedoch haben die Garn- und 
Kammzugpreise nur ganz vereinzelt etwas weiter ange
zogen. Allerdings w ird  erklärt, die Umsätze seien ge
stiegen. — Für die

Montan-Märkte
brachte auch das neue Jahr keine einheitliche Stimmung. 
An den Kohlenmärkten sind die Umsätze, soweit die eng
lischen Ausfuhrmärkte in Frage kommen, etwas größer 
geworden, obgleich die Preise sich nicht zu bessern ver
mochten. Eine gewisse Anregung scheint hier die s. Z. 
erwähnte Aufhebung des französischen Kohleneinfuhroer
bot s gebracht zu haben. Die Lage auf dem Festland ist 
gegenüber den letzten Berichten nur unwesentlich ver
ändert; bemerkenswert ist es vielleicht, daß trotz der 
scharfen Kälte während des Dezember die Hausbrand
märkte im allgemeinen eine Belebung nicht erfahren 
haben. In  Belgien mußten die Preise fü r Hausbrandkohle 
z. T. nicht unerheblich heruntergestzt werden, in  Deutsch
land w ird  darauf hingewiesen, daß der Abruf nicht zu
genommen habe, was allerdings m it der W irkung der 
Sommerrabatte e rklärt wurde.

Von der deutschen Eisenpreiserhöhung ist an anderer- 
Stelle ausführlicher die Rede. Ih r Einfluß auf den Markt 
war vorher in verstärkter Nachfrage bereits spürbar, die 
aber z. T. auch davon herrühren konnte, daß während 
des Arbeitszeit- und Lohnstreits im  vorigen Monat die 
Verkäufe gedrosselt worden waren. Übrigens sind in  
einem der wichtigsten Bezirke, im rheinisch-westfälischen, 
die Preiserhöhungen der Werke vom Handel — der dort 
fast ausschließlich Werkshandel ist, — nicht übernommen 
worden, anscheinend deshalb, weil man sonst ein noch 
stärkeres Eindringen des belgischen Eisens befürchtet.

Die übrigen europäischen Märkte haben sich nach 
Überwindung des Jahreswechsels etwas befestigt, ins
besondere der französische. D ort w ird  die Inlandsnach
frage als auffallend groß bezeichnet und von Preis
erhöhungen bei allerdings großer Unterschiedlichkeit der 
Forderungen berichtet. Der belgische Markt liegt be
sonders fü r Roheisen fest, das bis tie f in  den Februar 
ausverkauft ist. In  England w ird  die Stimmung ebenfalls 
als besser geschildert, nicht zum wenigsten infolge de? 
z. Z. geringer gewordenen festländischen Wettbewerbs. 
Die Umsätze haben allerdings noch nicht zugenommen.

Die Lage in  Amerika ist unklar geblieben. Bemerkens
wert ist allerdings, daß der Auftragsbestand des Stahl
trusts zu Ende Dezember um mehr als % M ill. Tonnen 
höher war als zu Ende November und m it rund 4 M ill. 
Tonnen sogar den vorjährigen eine Kleinigkeit überstieg. 
Es ist die größte Zunahme, die in irgendeinem Monat der 
letzten drei Jahre überhaupt verzeichnet werden konnte. 
A u f der anderen Seite w ird  vereinzelt noch immer von 
Preisrückgängen fü r Roheisen berichtet; Halb- und Fertxg- 
Fabrikate sind unverändert. Infolge der Verkäufe zu 
niedrigen Preisen während der letzten Monate hat die Be
schäftigung der Werke z. T. zugenommen. Beim Stahl
trust ist Morgan selbst zum Vorsitzenden des Ver
waltungsrats ernannt worden, in  die leitende D irektor
stelle rückte Farrell ein. — Die

Metall-Märkte
lagen überwiegend wieder schwächer bei stillem Geschäft. 
Beim Kupfer sprechen die amerikanischen Berichte von 
lebhafterer Ausfuhrnachfrage, die europäischen wissen je 
doch von einer Geschäftsbelebung nichts zu melden. Nach 
einer Vorschätzung des amerikanischen Metallstatistischen 
Büros hat die Kupfererzeugung im  letzten Jahre nur um 
etwa 2 % zugenommen, was darauf hindeuten würde, daß 
die Bestrebungen, sie einzuschränken, an manchen Stellen 
doch Erfolg gehabt haben. Bei Katanga z. B. steigt sie
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W a re B örse U sance N o tie ru n g 3 0 .1 2 . 26 2 3 .1 2 . 27 3 0 .1 2 . 27 6. 1. 28 13. 1. 28

W e izen  ............ g re ifb a r  R e d w in te r  ............ c ts . je  b u she l1) 15 3% 1455/ b 14 7% 14 8% 15 1%_ 13 0% 12 9%
g re ifb a r  m ä rk . neuer . . . . . R M je  1000 k g 26 5% 23 4% 23 5% 23 8% 23 4%

27 4% 2 7 3 % 27 3% 268%
R oggen  ............ g re ifb a r  m ä rk . . . . . . . . . . . 2 3 1 % 23 6% 23 8% 23 9% 23 5%

2 6 4% 264% 26 4% 26 1%
3 6 % 3 2 % 317s 3 2 y2 3 1 %
3 3 % 3 2 % 3 3 % 327/„ 327s

M a is ................... cts . je  b u she l2) 84 9 5 % 9 6 % 1003/a io i7 s
C hicago .............. 8 7 % 8 9 %

R M je  1000 k g 194 216 _ 221 2 1 6%
231 24 2% 24 2% 243 243%
181 206 206 * 20 9% 205%. _ _ 229 22 9% 22 8%

Z u c k e r .............. c ts . je  lb .8) 2,69 2,67
sh. je  c w t. - _ _ 16.2.3 16.0.9

M a g d e b u rg  . . . . g re ifb a r  .................................... R M je  50 k g 1) — 26 27 27 27,12
J a n u a r ...................................... 9» 99

— — — 15,03 14,90
_ __ _ 15,10 14,95

Kaffee........... N e w  Y o r k .......... g re ifb a r  R io  7 ................ cts. je  lb . is 1/. 1 4 % 1 4 % 147s 1 4 %
J a n u a r ............................. 14.70 — 13,22 13,64
M a i ................................... _ 13,32 13,35 13,25 13,57

H a m b u rg 5) . . . . M ä r z ............................. . . R P f je  %  k g — — — 78
B u rm a  I I  ................ sb. je  c w t.6) 16 .4% 15.6 15.6 15.6 15.6

cts. je  lb . 11,95 12,02

G u m m i ......... N e w  Y o r k ....... g re ifb .  f i r s t  la te x  crepe .. . 99 99
_ 407/s 4 1 % 4 0 % 407s

sh. je  lb . 1 .6 % 1,8 1.77s 1 .7 % 1.7 3L
R M  je  100 k g 37 2% 3 6 5 %

cts. je  lb . 13.05 19,75 20,10 19,85 19,45
J a n u a r ...................................... 99 99 19,34 18,93
M a i .............................................. 99 99 — 19,58 18,85 19,51 19,04

d je  lb . 6,85 10,88 11,06 10,92 10,90
10,39 10,23

13.95 17,55 17,75 17,60 17,80
17,00 17,02

g re ifb . fin e  m . g. B ro a ch 0) . 99 6.30 9,70 9,90 9,75 9,80
B re m e n  . . . . . . . g re ifb . a m e rik . m id d lin g  . , $ cts . je  lb . 14.04 21,46 21,91 21,40 21,90

_ — — 20,94 20,92

Wolle10) ......... d t .  In la n d s p re is A/AA v o lls c b ü r ig 11) ......... R M  je  1 k g 9,50 16,65 10,65 10,70 10,70
K a m m z u g  . . . . B uenos A ire s  D. I. m it te l  . 5,06 5,54 5,54 5,64 5,64
J u t e ............... £  je  to n 31.5.0 30.13.9 31.2.6 31.5.6 30.3.9
H a n f ............. Manila, n ä ch s te r T e rm in  . , 47.10.0 42.0.0 41.15.0 41.5.0 41.5.0
E r d ö l ............. N ew  Y o r k ....... R o h ö l ............................... cts. je  G a ll.12) 2.98 2,60 2,60 2,57 2,57

K u p fe r  ......... N ew  Y o r k .......
■

g re ifb a r  e le k tro  ....... . cts. je  lb . 13.37 14,07 14,07 14,12 14,07
L o n d o n  ........... £  je  lo n g  to n 56.11.3 60.10.0 60.15.0 62.0.0 61.11.3

57.8.9 60.12.6 60.16.3 62.0.0 61.7.6
B e r l i n ............ . R M je  100 k g _ 126% 124

M a i 1928 ......................... _ 124% 1 2 4% 1 2 6% 1247s
N e w  Y o r k  . . . . . cts. je  lb . 6 7 % 58,25 57,87 56,50 55,25

g re ifb a r  S tandard  ........... £  je  lo n g  to n 297.16*6 266.15.0 265.5.0 156.15.0 250.5.0”  *
3 M o n a te  S tandard  ......... 294.10.0 262.10.0 261.5.0 255.15.0 249.12.6

N e w  Y o r k ....... cts. je  lb . 7.00 5,65 5,65 5,65 5,62
L o n d o n  ........... g re ifb a r  u n d  3 M o n a te  , . £  je  to n 32.15.0 26.3.9 26.5.0 26.2.6 25.15.0

R M  je  100 k g 52Vo
H ••»»•••• 9» . . . . . . . . Mai 1928 ......................... 99 — 52% 52% 52%

oz, /2
5 1 %

B le i ............... cts. je  lb . 7.80 6 SO 6,50 6 50 6,50
£ je  to n 28.17.6 22.1.3 22.16.3 21.18.9 21.13.9

R M je  100 k g 44 V. 437/.
M a i 1928 .................................. 455/„ 4 6 % 445/a 443/

cts. je  oz.13)  fe in 54Vo 575/o 5 7 % 5 7 % 573/„
B a rs ilb e r11)  g re ifb a r  ....... d  je  oz. 24 lis/ , . 2 6 % 2 6 % 2 6 % 265/,a

„  2 M o n a te  ....... 247/„ 2 6 % 2 6 % 2 6 % 2 6 %
M •••••». B e r lin RM je 1 kg fein 74% 79% 80 797s 80

1 bushei Weizen =  27,22 kg. a) 1 bushel Roggen oder Mala =  2o,40 kg. *) 1 lb . =  0,4538 kg. *) einsehl. 10.50 K M  Verbrauchsabgabe und 
u,o0 B M  fü r  Säcke. &) Term inno tierung von 2 U h r nm . 6) cw t. =  50.8 kg. 7) long to n  =  1016.048 kg. 8) f. g. f. Sak. =  fu lly  guv-. fa ir  SakellaridJu 
>) m . g. =  machine-ginned (m it Maschinen en tkö rn t). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte, iß) Inlands-VerkaufSpreise des 2.0 ltral-Ausschusses der W o ll-  
u andeißvereine, Leipzig . u ) Deutsche W olle , fahrikgewaechen. & ) 1 Gallone =  3.084 kg. 1 oa. =  81.1 G ram m . u ) 085/1000 Feingehalt
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allerdings wieder. Der im  vorigen Heft erwähnte Beitritt 
der British Metal Corp. zum Karte ll w ird  bestätigt. — Die

New-Yorker Kaffee-Börse’

hat jetzt einen neuen Schlußschein eingeführt, fü r den als 
Basis Santos-Kaffee gewählt worden ist. Bisher war die 
Grundlage bekanntlich Nio Nr. 7. Der neue Schluß be

zieht sich auf 250 Sack Santos-Kaffee zwischen Type 2 
und Type 6 m it der Grundlage Santos 4 und der aus
drücklichen Vorschrift, daß der Kaffee gut röstend und 
weich sein soll. Neben diesem neuen Schluß D soll aber 
der bisherige (Rio) Schluß A  bestehen bleiben, auf den 
selbstverständlich auch Santos - Kaffee angedient werden 
kann.

$ e c  u n d

Ueberfluß an täglichem Geld
Trotz des Geldrückflusses zur Reidhsbank, der schon 

in  der ersten Januarwoche eingetreten ist (vgl. S. 92). 
bat sich die Flüssigkeit am Geldmarkt noch erhöht. Die 
Überversorgung zum Jahresschluß w irk t immer noch 
nach, und andererseits darf der Einfluß des saisonmäßigen 
Bedarfsrückgangs, der in  jedem Jahr von neuem über
rascht, nicht unterschätzt werden. Der Überfluß w irkte  
sich natürlich hauptsächlich auf dem M arkt des täglichen 
Geldes aus. H ier sanken die Zinssätze fü r  Blankoaufgaben 
bis auf 2 %, fü r andere Adressen entsprechend höher bis 
zu 5 %, und am 12. Januar wurden gelegentlich sogar fü r 
zweite Adressen wieder 6 % erzielt. Das Bild erinnert 
im  ganzen stark an die Zeiten des vorjährigen Geld
überflusses, wo tägliches Geld ebenfalls fast unanbring- 
lich gewesen war.

Privatdiskont T/sVo unter Banksatz
Für Termingeld ist die Erleichterung ebenfalls un

verkennbar, obwohl der Rückgang hier weit geringer ist. 
Für Monatsgeld mußten immer noch 63äi bis 8 % bezahlt 
werden, fü r  bankgirierte Warenwechsel zunächst noch 
b% %■, am 14. Januar gingen die Nennungen weiter 
herunter bis auf 63/a und 65/s %, also immerhin schon % % 
unter Banksatz. A u f dem Privatdiskontmarkt wurde 
zunächst am 10. Januar die Notierung fü r  die lange 
Sicht von 6 Y, auf 6Vs % ermäßigt. Am 12. Januar ging 
man abermals eine Stufe auf 6 %. also auf den Satz 
herunter, der fü r die kurze Frist schon seit dem 9. Januai 
in  Geltung war. Am 14. Januar schließlich erfolgte eine 
neue Reduktion fü r beide Sichten auf 57/8 %, so daß jetzt 
tatsächlich der Abstand zum Banksatz schon beträchtlich 
geworden ist.

B e rlin

1928
Private
lange
Sicht

liskont
kurze
Sicht

Tägliches
Geld

Monategeld

2. I . 6% 6% 6% — 8 7% — 854
3. I . 6% 6% 554— 754 8— 9
4. I . 6% 6% 6— 7 754— 854
5. I . 6*4 6% 4% — 7 754— 8%
ß. J. 6*4 6*4 354— 6 7— 8
7. I . e*4 6% 3% — 6 7— 8
9. I , 6 6*4 4 %— 6 7 — 854

10. I . 6 6% 2 — 6 754— 8
11. I . 6 6*4 2 — 6 754— 8
12. I . 6 654 2 — 6 7 — 8
13. I . 6 6 2 — 6 6% — 8
14. I . 554 554 3 — 6 6 — 8

W aren
wechsel

7%
714— 7% 
7 54— 7% 

7— 7 % 6%—7 8%—7 6%—7 
6% — 7 
6%—6% 6%6%—«% 
6% — 6%

F ra n k fu rt

Scheck- W aren
tausch Wechsel

7%6%
85%54%4%54%
5

7%
754— 7% 

7— 7% 
'  7% 6%—7 8%
654— 6%  
654— 6% 
654— 6% 6%—6% 8% 6%

Günstige Kassenlage des Fiskus
Freilich ist die Marktlage nach wie vor ziemlich 

manipuliert. Der Umsatz war verhältnismäßig gering. 
Die Verkäufer, also vor allem die Banken, bestimmten 
weitgehend den Preis. Die Reichsbank selbst gab nur 
gelegentlich Bankakzepte ab. Zudem ist der Anlagebedarf 
der öffentlichen Stellen von Einfluß, vor allem der des 
Reichs, das im Januar große Steuereinnahmen zu ver
zeichnen hatte. Das Reich hat daraus die Kredite, die es 
zum Ausgleich der Bedarfsspitze gegen Jahresschluß bei 
den Betriebsverwaltungen aufgenommen hat, bereits ab
decken können. An eine Schatzwechselbegebung w ird  
deshalb gegenwärtig nicht gedacht. Reportgeld war 
o ffiz ie ll zu 8 bis WA % überaus reichlich vorhanden, und 
wurde ino ffiz ie ll meistens unter diesem Satz gehandelt, 
denn hier bot sich die einzige Möglichkeit, noch etwas

Hapftolmacft
mehr als den 8 %igen Lombardsatz der Reichsbank zu 
erlösen.

Devisenkäufe und Geldmarkt
Über die weiteren Aussichten des Geldmarkts sind die 

Urteile im  allgemeinen sehr unsicher. Von der starken 
Devisennachfrage, die den Dollarkurs weit über seinen 
Tiefstand von 4,1810 am 27. Dezember bis auf 4,2050 am 
9. Januar heraufgetrieben hat — später erfolgte ein Rück
gang auf 4,1960 am 13. Januar —, ist fre ilich einstweilen 
eine Verknappung an Markgeld nicht zu befürchten. 
Denn infolge der Zurückhaltung der Reichsbank gegen
über den Devisenkursschwankungen w ird  dem Verkehr, 
durch den Devisenkauf kein Markgeld definitio entzogen, 
sondern das Geld wechselt bloß die Hand, und geht in  
den Besitz des Devisenverkäufers über. Nur wenn die 
Reichsbank die Devisennachfrage befriedigen würde, 
würde Geld aus dem Umlauf gezogen. Bisher hat sie das 
nicht getan, sondern die Kursbildung sich selbst über
lassen. Erst wenn einmal der Goldexportpunkt erreicht 
oder gestreift werden würde, wäre m it Sicherheit eine 
Änderung der Reichsbanktaktik zu erwarten.

B e r l in :
(M itte lku rs) 2. I . 3. I . 4. I . 5. I . 6. I . 7. I .

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

4,190
20,45

4,191
20,45

4,192
20,45

4,195
20,46

4.201
20,47

9. I . 10. I . 11. I . 12. I . 13. I . 14. I .

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

4,200
20,47

4,199
20,46

4,199
20.47

4,196
20.47

4,197
20,48

Saison- und Konjunktureinflüsse
Durch den saisonmäfiigen Rückgang des Beschäfti

gungsgrades ist auch fü r die nächste Zeit ein starkes 
Nachlassen der Geldnaohfrage gesichert. Das g ilt nicht 
nur fü r  den Geldmarkt, sondern auch fü r  den Kapital
markt. Daß die Stockung am inneren Anleihemarkt 
noch lange anhalten würde, war von vornherein als un
wahrscheinlich anzusehen. Man mußte annehmen, daß 
bei einem Stillstand der Konjunkturbewegung die 
hohe Ersparnisbildung im  Inland der Nachfrage wieder 
besser gerecht werden könne, schlimmstenfalls auch ohne 
Kapitalzuflüsse aus dem Ausland, wie das schon einmal 
in  der Depression des Jahres 1926 und zu Anfang 1927 
der Fall war. Zwei schwierige Aufgaben hatte die 
Kapitalbildung inzwischen zu meistern; die Überladung 
des Marktes durch die vorjährige Riesenanleihe des Reichs 
mußte ausgeglichen werden, und die durch abrupte 
Kreditkürzung der Banken auf den Verkauf am Markte 
angewiesenen Effekten mußten aufgesogen werden. Beide 
Aufgaben können heute im  wesentlichen als erledigt 
betrachtet werden. Es ist darum nicht einzusehen, warum 
sich die Lähmung nicht lösen sollte. Freilich geschieht 
dies nur allmählich. Wie an anderer Stelle (d. 94) gezeigt 
w ird, ist die Aufnahmekraft des Marktes, die jetzt erst
mals wieder durch einige Neuemissionen und nicht mehr 
allein durch gelegentlichen D irektverkauf von Pfand
briefen und Kommunalobligationen durch die Realkredit
institute beansprucht w ird, noch recht schwach. Der 
gleichzeitig eingetretene Stillstand in  der Kursbesserung 
am Markte der bereits notierenden Anleihen ist ein Beweis 
dafür. Immerhin sind die Vorbedingungen fü r eine 
langsame Besserung gegeben, vor allem wenn auch aus 
dem Auslande wieder langfristiges Kapita l im portiert w ird.
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Berliner Börse
Nicht einheitlich

Auch in  der vergangenen Woche vermochte sich an 
den Effektenmärkten keine einheitliche Tendenz durch
zusetzen. J'ie berufsmäßige Spekulation war von dem 
Ausbleiben der vielfach vorausgesagten Januar-Hausse 
enttäuscht und schritt zu Realisationen. Die Abgaben 
waren um so mehr geeignet, die Kurse zu drücken, als 
nur geringe Kauforders Vorlagen. Verstimmend wirkten 
auch die Meldungen über die Behandlung der 

Freigabe-Frage
im  amerikanischen Senat. Man befürchtet, daß es, wie 
schon früher, zu einer Verschleppung der Freigabevorlage 
kommen werde, weil die weitere Verhandlung vorläufig 
m it einer ziemlich fadenscheinigen Begründung ausgesetzt 
worden ist. Am stärksten gedrückt waren Schiff ahrts- 
roerte. Von den anderen an der Freigabe beteiligten 
Werten lagen dagegen Handels-Anteile eher fester. Der 
Markt in  dem Papier ist bekanntlich sehr eng, so daß 
verhältnismäßig geringe Käufe leicht zu einer Steigerung 
führen. Von anderen Bankwerten ist die Bewegung in  
den Aktien der

Darmstädter und Nationalbank
bemerkenswert. Der Kurs stieg auf Gerüchte von einer 
Erhöhung des Kommanditkapitals, zu denen Gerüchte 
über eine Dividendenerhöhung traten. Von der Verwal
tung wurde eine Kapitalserhöhung prompt dementiert, 
über die Dividende, hieß es, könne man sich noch nicht 
auslassen. Nach unseren Informationen ist eine Erhöhung 
der Dividende (zuletzt 12 %) wenig wahrscheinlich. 
Immerhin muß berücksichtigt werden, daß dieses Institu t 
o ft ausgesprochene Prestigepolitik treibt, so daß hier 
immer Überraschungen möglich sind. — Durch feste 
Haltung zeichneten sich

Chade-Aktien
aus. Man behauptete, daß die Gesellschaft in  kurzer Zeit 
eine neue Erhöhung des Aktienkapitals vornehmen würde, 
worüber schon früher wiederholt Gerüchte verbreitet 
waren. Eine Bestätigung h ie rfür war jedoch auch jetzt 
nicht zu erlangen. Im  Zusammenhang m it der Befestigung 
der Chade-Aktien wurden auch die Aktien der Gesell
schaft fü r elektrische Unternehmungen höher bezahlt. —- 
Stärkerem Interesse begegneten die Aktien der 

Dessauer Gas-Gesellschaft
auf Meldungen über die Klage, welche die Dessauer Gas- 
Gesellschaft gegen den polnischen Staat wegen der Be
schlagnahme ihrer Warschauer Werke führt. Man 
exemplifizierte auf den Chorzow-Fall, der kürzlich ent
schieden worden ist. Ende voriger Woche ist in  Genf 
das deutsch-polnische Schiedsgericht zusammengetreten, 
um über die Entschädigungsforderung der Dessauer Ge
sellschaft zu verhandeln. — Die Aktien der

Philipp Holzmann A.-G.
die aus den in Nummer 1, Seite 24, geschilderten Gründen 
zeitweise sehr schwach lagen, konnten sich bei Käufen 
verschiedener Bankfirmen befestigen und stiegen im 
weiteren Verlauf noch mehr, als die Börsenspekulation 
Deckungskäufe vornehmen mußte. Über die Dividenden
frage ist etwas neues nicht bekannt geworden. Dieselbe 
Unsicherheit in  der Dividendenfrage besieht hinsicht
lich der

Adler-Werke
Mitte Voriger Woche wurde ein Verwaltungscommunique 
bekannt, wonach der Umsatz in  dem vor einigen Wochen 
abgelaufenen Geschäftsjahr eine sehr wesentliche Stei
gerung erfahren hat. Das genaue Gewinnergebnis stehe 
zur Zeit zwar noch nicht fest, aber man könne schon 
jetzt erkennen, daß über den Betrag von 1,1 M ill. RM 
hinaus, der nach der gegenüber der Zulassungsstelle ein

gegangenen Verpflichtung dem außerordentlichen Re
servefonds zugeführt weiden muß, ein Gewinn erzielt 
wurde. Welche Bewandtnis es m it diesen 1,1 M ill. RM 
hat, haben w ir früher wiederholt mitgeteilt. Eine D iv i
dende scheint nach dem verklausulierten W ortlaut des 
Communiqués nicht in  Aussicht zu stehen. —  Schwache 
Haltung zeigten die Aktien der

Girmes & Co. A.-G.
die einige Tage überhaupt nicht notiert wurden. Bei der 
Wiederaufnahme der Notiz ging der Kurs bei geringem 
Angebot um 1214% zurück. Später tra t noch eine leichte 
Erholung ein. Die Firma ist an dem Zusammenbruch 
des Konfektionshauses Epstein & Baruchsohn beteiligt, 
das ein Ausgleichsverfahren m it seinen Gläubigern ein
geleitet hat. Welche Verluste die Girmes & Co. A.-G. 
erleidet, ist offenbar noch nicht zu übersehen.

Zu Beginn der neuen Woche herrschte starke Zurück
haltung, was man zum Teil m it der ungeklärten inner
politischen Lage begründete. Der Zahltag ist allem An
schein nach glatt verlaufen, doch übte dies auf die Ten
denz keinen erkennbaren E influß aus. Zeitweise nahm 
die berufsmäßige Spekulation Blankoabgaben vor. Aus
gehend von einigen Spezialwerten kam es am Schluß der 
Montagsbörse zu einer leichten Befestigung.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Die Börsentendenz ist in der ersten Hälfte des Januar 
freundlich  gewesen. Vor allem war an der Hamburger 
Börse in  den letzten Wochen ein wachsendes Interesse des 
Publikums zu beobachten, das sich, durch die Zinsein
gänge nach dem Jahreswechsel genährt, mehr den Kassa
papieren als den Terminwerten zuwandte. Auf dem 
Markte fü r

Schiffahrts-Aktien
tra t diese leichte Belebung der Aufnahmetätigkeit wieder
holt zu Tage. Die Bewegung wurde durch die unver
ändert zuversichtlich beurteilten Aussichten fü r die Frei
gabe des deutschen Eigentums in Amerika begünstigt und 
durch die allmählich zunehmend diskutierten Dioidenden- 
Schatzungen. Fest steht zunächst nur, daß einige kleinere 
Reedereien, so die schon im  vorigen Bericht genannten 
beiden Flensburger Schiffahrtsgesellschaften, eine Er
höhung der Dividende vornehmen werden, während die 
Hamburg-Süd an ihrem letzten Satz festhalten w ill. Die 
freundlichere Stimmung fü r Schiffahrtsaktien wurde 
weiterhin durch die Nachricht gestützt, daß auf der in ter
nationalen Nordatlantik-Konferenz in Paris eine Einigung 
erzielt werden konnte, durch die der Ausbruch eines allge
meinen Ratenkrieges, m it dem fü r das F rüh jahr schon 
gerechnet wurde, vermieden worden ist. (Vgl. S. 98.) 
Besonders beachtet wurde, daß die Verständigung über die 
Ratenfestsetzung fü r das ganze Jahr erzielt wurde, und 
daß nach dieser Annäherung auch die Hoffnung auf ähn
liche Vereinbarungen über die Frachtraten neue Nahrung 
erhalten hat.

In  einem gewissen Zusammenhang m it der Kurs
besserung der Schiffahrtsaktien steht die Nachfrage, die 
sich fü r die Aktien einiger Schiffbauunternehmungen er
kennen ließ, wobei insbesondere auf die Übersichten über 
den Schiffbau im abgelaufenen Jahre und die Auftrags
bestände der Werften hingewiesen wurde. Gefragt waren 
besonders die Aktien der Deutschen Schiff- und Maschinen- 
bau-A.-G. m it der der Norddeutsche Lloyd über den Neu
bau von vier Dampfern verhandelt.

Von
Verkehrs-Unternehmungen

erfuhren Hamburger Hochbahn eine Aufbesserung. Ge
fragt waren die Aktien der Bergedorf-Geesthachter Eisen
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bahn und Altona-Neum'ünster Eisenbahn, dagegen blieben 
Liibeck-Biicliener Eisenbahn-Aktien andauernd angeboten. 
Bemerkenswert ist die Höherbewertung der Ablieferungs- 
Scheine der Canada Pacific-Eisenbahn. Von den Ham
burger Lokalbanken erfuhren Liquidations-Kasse in  Ham
burg, Waren-Creditanstalt in  Hamburg und Kieler Bank 
eine Höherbewertung um mehr als 10%.

Die Umsätze auf dem M arkt der
Kolonial- und Plantagenwerte 

bewegten sich wieder in engen Grenzen, weil die immer 
noch nicht geklärte Entschädigungsfrage zu weiterer 
Zurückhaltung Anlaß bietet. Das Gesetz w ird  aber in  
den nächsten Tagen endgültig den Reichstag beschäftigen, 
und daraus erklärt sich die in  den letzten Tagen beobach
tete Nachfrage nach einigen Werten dieser Gattung. Das 
g ilt besonders fü r die dem freien Verkehr vorbehaltenen 
Aktien der Hamburgischen Südsee A.-G., und der Kamerun- 
Kautschuk A.-G., sowie der Dekage. Um etwa 60% im 
Kurse gedrückt waren die Aktien der Neu-Guinea Com
pagnie, da anscheinend die in der Generalversammlung 
abgegebenen Erklärungen verstimmten und einen Tausch 
in  die größere Chancen bietenden Aktien anderer austra
lischer Pflanzungsunternehmungen fü r angebracht er
scheinen ließen. Von sonstigen Auslandspapieren fanden 
wieder die Aktien der Compania Salitrera de Tocopilla 
und der Otavi-Minen-Gesellschaft fü r Anlagezwecke eine 
recht gute Aufnahme, dagegen gaben die Aktien der Con-

solidated Diamond Mines nach Kürzung der Dividende 
fü r das abgelaufene Geschäftsjahr etwas im Kurse nach. 
Aufnahmelust zeigte sich f i ir  Compania Hispano Ameri
cana de Electricidad (Cliade) im  Zusammenhänge m it der 
Wiedereinführung der Aktien in  den Frankfurter Börsen
verkehr.

Von den festverzinslichen Werten zog die Hamburgische 
6%ige £-Anleihe weiter im  Kurse an. Auch fü r türkische 
und ungarische Anleihen war wiederholt Aufnahmelust 
zu erkennen.

30. X I I . 3 .1. 6 .1. 9 .1. 11 .1. 13.1.
149 — 153,— 150,50 153,— 152,— 151.25
224 — 227,— 223 — 224.— 221,—

Norddeutscher L l o y d .............
Deutsche Dampfsclü ' ahrtsges.

154,50 157,50 156,— 158,— 155,60 155,—

218 — 222,— 216,— 218,— 21« —
82 — 82.25 82.— 82,25 80,— 80,—

Vereinsbank ............................... 161 — 164,— 163,— 103,25 162,75 163,—
Westholsteinsche Bank ......... 165 — 160,— 165,— 165 — 166 — 166,—
Lübecker Commerzbank . . . . 130 — 134,— 136 — 136,— 136,— 136,—

83,25 87,50 89,75 90.— 88.— 88.—
100,— 100 — 100,— 100.— 100,— 100.—
250.— 245,— 245 — 245,— 245 — 241,—
138,— 138,— 138.— 127.— * 127.— 127.—
192,— 191,— 192 — 191,— 190,— 190 —

45,— 50 — 53,— 56,— 54,—• 54,—
110 — 110,— 110,— 111 — i n , — 111 —

Ham burger E lek triz itä tsw erk . 149,— 154,— 153,— 152,50 151,— 151,—
86.— 94.— 96,— 90,— 94,— 99,50
89,— 89.— 89,— 90,— 90.— 90,—

150,— 150,— 150 — 150,— 150,— 150,—
Bibundi-Panzungs- A .-G. 56.— 57,— 57,— 57.— 57,— 56,—
DeutscheTogogesellschaft • .  • 775,— 800,— 775,— 775 — 800.—

140,— 145,— 153,— 152,—• 162,—
W estafrikanische V ik to r ia  . .  • 130.— 132,— 132,— 133,— 135,— 130,—

105 — 105,— 105,— 105.— 105,— 105,—
Ja lu it-G ese llscha ft....................
Deutsche Handels-P lant. der

132,— 132,— 132,— 132,— 132 —

125,— 125,— 125,— 125,— 125,—
Consolidated D ia m o n d ...........

* ex 8%  D ividende.
19,25 19 — 18,50 18.— 18.— 18,—

O T í t t f ^ o ^ I í í e c o í u t

W ie d e n fe ld , K u r l .  G e ro e rb e p o lit ik .  (E nzyk lopäd ie  
der Rechts- und  Staatswissenschaft, A b t. Staats
w issenschaft, herausgegeben von A . S p ie tho ff, Bd. 
X X X IX .) B e rlin  1927. V e rlag  von Ju liu s  Springer. 
8° X  und  213 Seiten. —  Preis 9.60 RM.
Das vorliegende Buch unterscheidet sich inhaltlich 

recht erheblich von dem, was bisher üblicherweise unter 
„Gewerbepolitik“  verstanden und geboten wurde. Manche 
Fragen, die unter diesem Titel abgehandelt zu werden 
pflegten, sind nur gestreift oder gänzlich unberücksichtigt 
gelassen; anderen dagegen, die in  allgemeinen „gewerbe- 
politischen“  Schriften nur eine bescheidene Rolle spielten 
und eine nähere Erörterung lediglich in Monographien 
fanden, ist ein überragender Platz eingeräumt worden. 
Das g ilt vor allem fü r  die Probleme des Betriebs- und 
Unternehmungsaufbaus, die derart im  M ittelpunkt des 
W.sclien Werkes stehen — sie beanspruchen genau drei 
Viertel der dem Text gewidmeten Seitenzahl —, daß E in
leitung und Schluß, die die im  engeren Sinne gewerbe
politischen Fragen behandeln, den Charakter einer A rt 
Konzession an die überkommene Behandlung des Gegen
standes haben und man geneigt ist, die ganze Arbeit als 
,,Industriewirtschaftslehre“ zu bezeichnen. Es ist not
wendig, diese Eigenart des Buches zu betonen, damit man 
nicht m it falschen Erwartungen herantritt. Vielleicht ist 
der Verfasser in einzelnen Punkten m it seiner Zurück
haltung etwas weit gegangen; ich bin jedoch der Ansicht, 
daß die besonders eingehende Behandlung der industrie- 
w irtschaftlichen Fragen — gewissermaßen eine Reaktion 
gegen die bisherige Vernachlässigung dieses wichtigen 
Gegenstandes — gerade fü r  die Beurteilung der jüngsten 
Wandlungen in  der Struktur der Volkswirtschaften von 
größtem Werte ist.

Die einleitenden Abschnitte behandeln den Begriff 
„Gewerbe“ , der als die Zusammenfassung von Bergbau 
und der Gesamtheit der stoffverarbeitenden Gewerbe, also 
in  einem „m ittleren Sinne“  verstanden w ird, und die ge
werblichen Organisationsformen. Daran schließt sich der 
bereits erwähnte Abschnitt, in dem der Betriebs- und 
Unternehmungsaufbau behandelt ist und der seinerseits 
in  vier Teile zerfä llt; im  ersten werden die Fragen des 
Groß- und Kleinbetriebes m it Beziehung auf die Einheits- 
Unternehmung untersucht, der zweite Teil ist der Er
örterung der gemischten Werke und Konzerne (der Aus
druck „Trust‘P ist absichtlich vermieden), der dritte  den

Kartellen gewidmet, während der Schlußteil dieses Ab
schnittes das Fazit aus den vorhergehenden Darlegungen 
zieht und die Bedeutung des industriellen Aufbaus nach 
der produktionspolitischen, preispolitischen und sozialen 
Seite hin untersucht. Der vierte und letzte Abschnitt des 
Buches behandelt die Beziehungen zwischen Staat und 
Gewerbe, also die „Gewerbepolitik“  i. e. S. Ein ausführ
liches Sachverzeichnis beschnefit das Ganze.

Das Kernstück der Arbeit zeugt von der souveränen 
Beherrschung und Fähigkeit zur systematischen Durch
dringung des gewaltigen Tatsachenmaterials, durch die 
sich schon die früheren einschlägigen Veröffentlichungen 
des Verfassers auszeichneten. Es ist zu begrüßen, daß 
nicht nur die Kombination und Integration der Betriebe 
treibenden Kräfte, sondern auch die der Bewegung ent
gegenwirkenden Hemmungen und damit ihre Grenzen 
aufgezeigt werden, die gerade in der Gegenwart bisweilen 
aus den Augen verloren zu werden drohen. Sodann ist 
neben den objektiven auch den persönlichen Bedingungen 
der Zusammenschlufibewegung Aufmerksamkeit geschenkt 
worden. Es’ ist bedauerlich, daß diesem Moment bei der 
Erörterung der wirtschaftlichen „Spitzenverbände“  (die 
ich überhaupt gern etwas ausführlicher gesehen hätte) 
nicht die gleiche Bedeutung zugemessen wurde; und doch 
liegen gerade hier wichtige wirtschafts- und staatssozio
logische Probleme.

Die Vorteile und Nachteile der verschiedenen Zu
sammenschlußformen werden sorgfältig gegeneinander 
abgewogen — vielleicht ist das Prinzip des „einerseits — 
andererseits“  manchmal etwas zu weitgehend befolgt, so 
daß das eigene U rte il des Verfassers nicht genügend 
scharf zum Ausdruck kommt. Das g ilt etwa von. der 
Frage der volkswirtschaftlichen Wirkungen der Kartelle. 
Die Gefahren, die sie in  preispolitischer Hinsicht herauf
zubeschwören vermögen und die durch zollpolitische Maß
nahmen so sehr verschärft werden können, sind zwar 
erwähnt, aber die möglicherweise wirksamen Gegenkräfte 
(z. B. die sog. „Mäßigkeitsapostel“  unter den K arte llm it
gliedern) in  ihrer tatsächlichen W irksamkeit m. E. über
schätzt. _ Bemerkenswert sind die wiederholten Hinweise
auf die Gefahren der „Bürokratisierung“ , die die neue
sten Entwicklungstendenzen in  der Industriewirtschaft 
m it sich bringen und deren Hervorhebung besonders auch 
deshalb notwendig erscheint, weil die Industrie in  ihrem 
Kampfe gegen die „Aufblähung“  des öffentlichen Ver
waltungsapparates meist den „Splitter im eigenen Auge“
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übersieht. M it Recht sagt W., daß gerade in  Deutsch
land „ganz allgemein eine starke Neigung zu beamten- 
mäßiger Auffassung der Lebensaufgaben und der Lebens
stellung“  besteht. — Wenn schließlich im  letzten Abschnitt 
k la r ausgesprochen w ird, daß sich fast alle großen w irt
schaftspolitischen Maßnahmen der nachrevolutionären 
Zeit als ziemlich wirkungslos erwiesen haben — also etwa 
die Betriebsräte- und die Sozialisierungsgesetzgebung, 
aber, wie besonders betont werden muß, auch die Karte ll
verordnung (Roheisenverband und Rohstahlgemeinschaft 
m it ihren Unterverbänden „beherrschen genau so absolut 
das Feld, wie sie es nur jemals vor dem Kriege getan 
haben“ ), so kann ein solches Urteil aus dem Munde des 
Verfassers nur begrüßt werden, weil es prinzip ie ll päda
gogisch, d. h. illusionszerstörend zu wirken vermag.

Dem material- und gedankenreichen Buche ist ein 
weiter Leserkreis dringend zu wünschen. Auch wer auf 
grundsätzlich anderem Boden steht als der Verfasser, 
w ird  jedenfalls reiche Anregung aus der Lektüre empfan
gen. Vielleicht ist noch die Schlußbemerkung gestattet, 
daß eine Neuauflage etwas größeren Wert auf begriff
liche Formulierungen legen sollte, da gerade auf dem Ge
biete der Industriewirtschaftsformen in  der Praxis wie in 
der Theorie (selbst die Liefmannschen Studien beweisen 
es; einen erfolgreichen Versuch zu bessern hat kürzlich 
Saitzew unternommen), eine unerhörte Verwirrung 
herrscht, die die Wissenschaft mehr noch als bisher be
seitigen sollte. , ,

F rankfurt a. M. Privatdozent Dr. Neumark

Scott, W ill ia m  E.: M oney and B anking. N ew  Y o rk  
1926. V e rlag  H e n ry  H o lt  and Co. 268 und  X  S.
Die neue Auflage dieses fü r  Anfänger (undergraduates) 

bestimmten Lehrbuchs ist gegenüber der ersten Auflage 
von 1910 wesentlich umgearbeitet. Wenn sie an dieser 
Stelle besprochen w ird, so geschieht es aus folgenden 
Gründen. Einmal fordert das Buch zum Vergleich m it 
den in  Deutschland üblichen Lehrbücher über den gleichen 
Gegenstand heraus, und der Vergleich fä llt trotz seiner 
beschränkten Zwecksetzung keineswegs zuungunsten des 
Amerikaners aus. Wohltuend fä llt  z. B. der Mangel an 
einem Übermaß von historischen Details und die Ver
meidung spitzfindiger Begriffserörterungen auf. D afür 
geht der Amerikaner unerschrocken auf die w irklichen 
Probleme ein, wie sie ilim  fü r die Zwecke der Einführung
wesentlich erscheinen.

In  der Hauptsache ist die Schrift deskriptiven 
Charakters. Ih r wesentlicher Vorzug liegt in  der an
schaulichen Schilderung namentlich des amerikanischen 
Geld- und Kreditwesens. Es fehlt aber auch nicht an 
brauchbaren Vergleichen m it ausländischen Verhältnissen, 
z. B. im  XV. Kapitel m it dem deutschen Bankwesen. Ge
wiß sind die historischen Ausführungen sehr kurz, viel- 
fach zu kurz, manchmal offenkundig unzureichend. Auch 
die Deskription geht nicht in  die Tiefe, bleibt vielmehr 
an manchen entscheidenden Stellen an der Darstellung 
äußerlicher Institutionen hängen. Aber sie ist „rich tig  ‘ 
und läßt nirgends an Anschaulichkeit und Lesbarkeit zu 
wünschen übrig. Sie w ird  durch eine brauchbare Biblio
graphie der wichtigsten anglo-amerikanischen Schriften

Theoretisch gehört der Verfasser jener Richtung an, 
die unter der Führung des Chicagoer Professors Laughlm  
steht und zu der z. B. Monlton, k in ley, Benjamin Ander
son jr . u. a. gehören. Bis vor wenigen Jahren hat diese 
Richtung einen scharfen Kampf gegen die „Quantitäts- 
theorie“  nach allen Richtungen geführt. Heute hört man 
von diesem Kampf sehr wenig mehr. Scott wiederholt 
die Laughlinschen Argumente. Für unterwerüge Wahrun
gen wie überhaupt fü r das „akzessorische Geld bedient 
Ir sich fü r die Werterklärung der bekannten psycho
logischen Argumentation („Vertrauen , confidence, S. 21 ft., 
S. 58 ff.). Grundsätzlicher ist aber der Standpunkt dieser 
„Anti-Quantitativen“  dadurch gekennzeichnet, daß sie 
strikte unterscheiden zwischen der Bewertung der 
Zahlungs- oder Tauschmittel (means of exchange) und 
derjenigen des Wertmaßstabes (standard). Für den ersten 
Bewertungsprozeß käme es natürlich auf deren Menge an, 
bei der zweiten Bewertung handle es sich um einen kom
plizierten Prozeß, bei dem der Menge (des Geldes) nur 
eine sehr untergeordnete Bedeutung zukommt, vielmehl 
Grenznutzen und Grenzkosten letzten Endes den Aus
schlag geben. Diese zweite Bewertung soll der P reis- 
bild im g vorangehen und m ithin konstitutiven Charakter

haben, während die erste eine Folge der Preisbildung ist. 
So im IV. Kapitel; im  XVI. Kapitel w ir ft  Scott die Frage 
auf, ob sich denn nicht durch die Ersetzung des Wert
maßstabes durch Kreditzahlungsmittel eine Substitution 
ergibt, bei der doch das Quantum des Kreditgeldes den 
Wert des Wertmaßstabes beeinflussen müßte. Er muß 
dies naturgemäß zugeben, glaubt aber, daß es sich hier
bei um einen komplizierten Prozeß der Beeinflussung der 
Nachfrage nach dein Währungsmetall und m ithin  nur um 
einen indirekten Einfluß auf dessen Wert handele.

Berlin Dr. Melchior Palyi

K rü g e r ,  D r .  W a lte r :  D ie  m o d e rn e  K a r te l lo r g a n i
s a t io n  d e r  d e u ts c h e n  S ta h lin d u s t r ie .  M oderne
W irtschaftsgesta ltungen, herausgegeben von K u r t
W iedenfe ld, H e ft 11. B e r lin  und  L e ip z ig  1927.
Verlag von W a lte r de G ru y te r &  Co. 182 S. — 
Preis 8 RM.
Die Arbeit dient dem Zweck, in  großen Umrissen über 

die Entstehung und den Aufbau des modernen Verbands
wesens in  der deutschen Stahlindustrie zu unterrichten. 
Dabei ist, weil er gesondert behandelt wurde, der Roh
eisenverband unberücksichtigt geblieben; trotzdem ist 
eine außerordentliche Fülle von Material fü r die Beur
teilung der in  Frage kommenden Vorgänge zusammen
getragen worden. Der Verfasser hat den Versuch ge
macht, als obersten Ordnungsgrundsatz die historische 
Abfolge der Ereignisse zu benutzen, allerdings die wich
tigeren einzelnen Organisationen etwa an der Stelle, wo 
sie zuerst in  das B lickfeld treten, in  geschlossener Dar
stellung zu entwickeln. W ichtig sind eine Reihe von Bei
gaben, insbesondere Kartellverträge und ein Schaubild, 
das die Entstehung und den Aufbau des Stahlvereins 
darstellt. Das Buch gibt die Dinge im  allgemeinen be
richtend wieder; wo eine sachliche Stellungnahme zu
tage tr itt, nimmt sie im allgemeinen die Ansicht der 
Schöpfer der betreffenden Vereinbarungen als richtig an. 
In einer etwa notwendig werdenden Neuauflage wäre es 
erwünscht, neben dem jetzt fehlenden Inhaltsverzeichnis 
auch eine erweiterte kritische Stellungnahme auf Grund 
der ausgebreiteten Sachkunde des Verfassers entwickelt 
zu sehen.

Berlin Hans Hirschstein

t í n g e g o n g e n e

Die führenden deutschen Schiffahrtsgesellschaften. 
Herausgegeben von E. L. Friedmann & Co. Berlin 1928. 
Selbstverlag. 59 S.

Die Lage der deutschen Porzellanindustrie in  den Jahren 
1925, 1926 und Anfang 192?. Heft 7 der Nürnberger Bei
träge zu den Wirtschaftswissenschaften, herausgegeben 
von W ilhelm Vershofen und Hans Proesler. Nürnberg 1927. 
Verlag der Hochschulbuchhandlung Krische & Co. 96 S.

Die Vergleichsordnung. Gesetz über den Vergleich zur 
Abwendung des Konkurses vom 5. Ju li 1927. Gemeinfafl- 
üch dargestellt und durch praktische Beispiele erläutert 
von Dr. ju r. h. c. A. Wieruszomski. Leipzig 1927. Verlags
buchhandlung G. A. Gloeckner. 96 S. — Preis 3,60 RM.

Festgabe fü r A lfred Manes aus Anlaß seiner 25 jährigen 
Tätigkeit als Vorstand des Deutschen Vereins fü r Ver
sicherungs-Wissenschaft. Dargebracht von Hanns Dorn. 
Berlin 1927. Verlag E. S, M ittle r & Sohn. X I u. 337 S. — 
Preis 20 RM.

Gesell, Silvio: Der abgebaute Staat. Leben und Treiben 
in  einem gesetz- und sittenlosen hochstrebenden K u ltu r
volk. Berlin 1927. A. Burmeister Verlag. 96 S.

Grundriß der Betriebswirtschaftslehre. Herausgegeben 
von Dr. Walter Mahlberg, Dr. E. Schmalenbach, Dr. Fritz  
Schmidt und Dr. Ernst Walb. Bd. 10: Revisions- und 
Treuhandwesen. Leipzig 1926. G. A. Gloeckner Verlags
buchhandlung. 381 S. — Preis geh. 18 RM; geb. 20 RM.

Handels- und zollpolitische Fragen der Gegenwart. 
Beiträge zur Internationalen Wirtschaftskonferenz, 
bearbeitet im Deutschen Industrie- und Handelstag von 
Dr. Robert Siegert und Reg.-Rat a. D. Bertsch. Berlin 1927. 
Verlag von Reimar Hobbing 102 S. — Preis 3,60 RM.

Handbuch des Luftverkehrs. Für den Personen- und 
Güterverkehr. Bearbeitet von der Geschäftsstelle der 
Industrie- und Handelskammer zu Düsseldorf. Düsseldorf 
1927. Selbstverlag. 40 S.
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Handwörterbuch der Betriebswirtschaft. Herausgegeben 
von Prof. Dr. H. Nicklisch in Verbindung mit zahlreichen 
Betriebswirtschaftern an in- und ausländischen Hoch
schulen und aus der Praxis. 17. und 18. Lieferung. Stutt
gart 1927. C. E. Poeschel Verlag. — Preis je 7 RM.

Helander, Prof. Dr. Sven: Die internationale Schiffahrts
krise und ihre weltwirtschaftliche Bedeutung. Probleme 
der Weltwirtschaft. Schriften des Instituts fü r W e ltw irt
schaft und Seeverkehr an der Universität Kiel. Heraus
gegeben von Prof. Dr. Bernhard Harms. Bd. 42. Jena 1928. 
Verlag von Gustav Fischer. V und 397 S. — Preis 18 RM. 
Verlag von Reinar Hobbing. 102 S. — Preis 3.60 RM.

Jostock, Paul: Der Ausgang des Kapitalismus. Ideen
geschichte seiner Überwindung. München—Leipzig 1928. 
Verlag von Dunclcer & Humblot. V I I  u. 301 S. — Preis 
geh. 11 RM; geb. 13 RM.

Kahn-Freund, Dr. Otto: Umfang der normativen W ir
kung des Tarifvertrages und Wiedereinstellungsklausel. 
Schriften des Instituts fü r Arbeitsrecht an der Universi
tä t Leipzig, herausgegeben von Prof. Dr. Erwin Jacobi. 
Lieft 15. Berlin 1928. Verlag von Reimar Hobbing. 128 S. 
— Preis 4,40 RM.

Paish, Sir George: Der Weg zur wirtschaftlichen 
Gesundung der Welt. Autorisierte deutsche Ausgabe des 
Buches: „The road to prosperity“ . M it einem Vorwort 
von Dr. H jalm ar Schacht. Berlin 1927. Verlag von Reimar 
Llobbing. V I I I  u. 115 S. — Preis 6,40 RM.

Ricardo, David: Vorschläge fü r eine wirtschaftliche 
und sichere Währung. Aus dem Englischen übertragen 
von Dr. Wilhelm Fromowitz und Dr. F rilz  Machlup. 
Halberstadt 1927. LI. Meyers Buchdruckerei. 29 S. — 
Preis 1,50 RM.

Ritter, Dr. Kurt: Der internationale Handel m it Land
maschinen. Agrarpolitische Aufsätze und Vorträge. 10. Heft. 
Berlin 1928. Verlagsbuchhandlung Paul Parey. 48 S. — 
Preis 2,50 RM.

Schmalenbach, Dr. rer. pol. E.: Der Kontenrahmen. 
Leipzig 1927. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 
64 S. — Preis 2,60 RM.

Spannung. Die AEG-Umschau. Heft 1. Berlin 1927. 
Verlagsanstalt Norden G. m .b H. — Preis 0,50 RM.

Ungarisches Wirtschafts-Jahrbuch. I I I .  Jahrgang. 1927. 
Unter M itw irkung von Fachmännern des Wirtschaftslebens 
und der Verwaltung, herausgegeben von Dr. Gustav Gratz. 
M it einer Landkarte und Planzeichnung. Budapest 1927. 
Selbstverlag der Redaktion. 372 S. — Preis 20 Pengö.

Wagner, Dr. Gerhard: Die Hamburger Fondsbörse, ihre 
Besonderheiten und ihre Bedeutung. Aschersleben 1927. 
Verlag Hallersche Buchdruckerei (Gebr. Volkhardt). 
108 S.
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In  M illionen R M , 7 . 1. 
1928

V o r
woche

Vor
m onat

V o r
ja h r

A ktiva
1. Noch n ich t begebene Feichsbankanteile.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und

177.212 177,212 177,232 177,212

ausländische Goldmünzen, das P fund fein
1864,505
1783,068

1864,643
1783,206

1861,022
1783,774

1831,161
1671,323

Golddepot (unbelastet) bei ausländ.
81,437 81,437 77.248

8. Bestand:
285.591

b) Sonstige Wechsel und Schecks........... 2635,490 3128.656 2392.236 1694.396

23 J  30 4^303

Passiva
1, G run dkap ita l:

122.788 122.788
177,212

122,788
177,212

122,788
177.212177,212

2. Reservefonds:
38.510 88.510 38.510 33,952

b) Spezialreservefouds fü r  kün ftige  D iv i-
44,883 44.883 44,883

160,000
4043.680

500,071

43,133
100.000

3436,803
842.772

160.000 160.000
4170 932 4564.047

4. Sonstige täg lich  fällige Verbindlichkeiten 675.046 779 113
275,143 284,920 325.456 204.834

Bestand an Renten bankscheinen ................ 44,9 23.6 29.5 65,8
U m lau f an Renten baukscbeinen............... 678,0 716,2 749,9 1091,0

üiie Utepnralion̂ afyhmgen im
Abrechnung des

Verfügbare Gelder

Generalagenten
Bisher. ‘Ergebnis 

M ona t des 4. Reparations- 
Dezember Jahres, beginnend 

1927 am  l.S e p t. 1927 
G oldm ark G oldm ark

Saldo per 31. August 1927 ......................................
E innahm en zur Vollendung der d r it te n  A n n u itä t:

Beförderungssteuer...................................................
Verzinsung der Reichsbahn-Reparationsschuld-

versehreibungen ...................................................
E innahm en au f Rechnung der v ie rten  A n n u itä t:

H a u sh a ltsb e itra g .......................................................  41 666 666.67
Beförderungssteuer................................................... 24 166 000,—
Verzinsung und T ilgung  der Reichsbahn-

Reparationsschuldverschreibungen ................ 55 000 000,—
Zinsen und K u rsd iffe renzen ........................................ 427 483,45

185 487 192,84

20 000 000.—
55 000 000.—

166 666 666.67 
72 498 000,—

165 000 000.—  
348 662,26

121 260 150,12 665 000 521,77
Abzüglich D isko n t auf Vorauszahlungen fü r  

den D ienst der Reichsbahn-Schuldverschrei
bungen ................................................................ 675 347,46 2 688 560,18

Gesamtbetrag ..............  120 584 802,66 662 311 961,59
Vorgenommene Transfers

I n  ausländischer W ährung
D ienst der deutschen Ausländsanleihe von 1924 7 602 189,59
Reparation Recovery A c ts ...................................  28 422 457,99
Lieferungen nach Ü bere inkom m en....................  2 043 660,20
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom  

Deutschen Reich vor dem 1. September 1924 
gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten ergeben ................................................. 2 191,88

Barüberweisungen ................................................... 28 767 072,83
K osten der In te ra lliie rte n  Kom m issionen • • ••____ 366 929,29

28 379 554,90 
109 955 892,22 

8 121 090,97

3 002 858.03 
87 390 974,96 

1 313 945.66
67 204 501.78 238 164 316,74

D urch  Zahlungen in  Reichsm ark fü r
Sach lie fe rungen.........................................................  55 907 814,54 261 039 152,59
Besa tzungstruppen ...................................................  7 045 816,56 20 112 627,24
Kosten der In te ra lliie rte n  Kom m issionen . . . .  460 445,75 1 961 929.78
Verschiedenes ....................................................... . ._______ 92 649,82_______ 411 132,06

63 506 726,67 283 524 841,67
Transfers insgesamt. • • . 130 711 228.45 521 689 158,41

S a ld o  p e r 3 t .  Dezember 1927 140 622 803,18

Verteilung der vorgenommenen Transfers an
F rankre ich :

B e satzungstruppen............................................... 5 981 024,40
Reparation Recovery A c t ...............................  4 392 319,13
Lieferungen von Steinkohle. Koks und

B raunkohle (einschl. Beförderung) . . . .  11 378 755,92
Andere Sachlieferungen .................................... 29 833 534,10
Verschiedene Z a h lu n g e n .................................... 74 323,26
Barüberweisungeu ..............................................  18 846 728,75

Britisches Re ich:
Besatzung8 truppen..............................................
Reparation Recovery A c t ...............................
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom  

Deutschen Reich vo r dem 1. Septenber 
1924 gemachten Lieferungen oder gelei
steten Diensten e rg e b e n ...............................

Barüberweisungen ..............................................

70 506 685.56

1 116 363,50 
24 030 138.86

40 632.07

Ita lie n :
Lieferungen von Steinkohle und  Koka

(einschl. Beförderung) ...................................
Andere Sachlieferungen ...................................
Verschiedene Z a h lu n g e n ...................................
Barüberweisungen .......................................... ....

25 187 134,43

4 349 179,89 
605 452,32

2 650 552,71
7 505 184.92

Belgien:
B esa tzungstruppen ................................... • • • • -D r. 51 571.34
Lieferungen von S teinkohle und Koks

(einschl. B e fö rd e ru n g )...................................  2 100 809,88
Andere Sachlieferungen .................................... 3 908 253,31
Verschiedene Z a h lu n g e n ....................................D r. 676.73
Barüberweisungen ..............................................  1 865 875,45

Serbisch-Kroatisch-Slovenischer S taa t:
S achlie ferungen..........................................
Verschiedene Z a h lu n g e n ...................... .
Barüberweisungen .................................

7 822 690,57

1 856 188,26 
19 003.29 

1 326 274.73

Verein ig te Staaten von  A m erika :
L ieferungen nach Ü b e re inkom m en................
Barüberweisungen fü r  die vorzugsweise zu 

behandelnden rückständigen Besatzungs
kosten ...................................................................

3 201 466,28 

2 043 660 20

3 742 100,—

Rum änien:
Sach lie fe rungen.....................................................
Verschiedene Z a h lu n g e n ............................... ....

Japan:
Sach lie fe rungen.....................................................
Barüberweisungen ..........................................._

P o rtu g a l:
Sach lie fe rungen.....................................................
Barüberw eisungen.........................- ................. .. •

Griechenland:
S achlie ferungen................................................ .. •

Po len:
S achlie ferungen............. • • • ; * , .............,..............
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom  

Deutschen Reich vo r dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder gelei
steten Diensten e rgebe n ...............................

5 785 760,20 

1 306 775.03

1 306 775.03

45 103,43 
224 874,50
269 977,93

604 647,87 
70 034,62

674 682.49

19 114.53

__2191.88_ 
21 306,41

GoaaTttfcmmmfi der Transfers an die M ächte

die Mächte

35 360 252,10 
13 818 926,20

42 727 701.01 
143,858 527.84 

300 000.—  
58 795 687,61

274 861 094.76

4 409 546.61 
96 136 966,02

3 000 666,15 
40 632,07

103 587 810,85

17 533 336.51 
5 192 326,76 

998.31 
8 268 871,77

30 995 533,35

342 828,53

12 137 257,38 
14 395 3 81.—

5 820 932,06
32 696 198.97

14 284 462,61 
76 063.54 

1 326 274,73
15 686 800.88 

8 121 090,97

32 316 000.—
20 437 090,97

5 507 231,05
34 070.21

6 541 301,26

2 038 936,34 
_  701 497,14 

2 740 433.48

2 662 171.47
__ 121 079,58

2 783 251,05

577 019,21

125 001,41

_  2191,88 
127 193.29 

490 033 728,07

Für PriorUä's- Zahlungen
D ienst der deutschen Ausländsanleihe von 1924 7 602 189,59 28 379 554,90
Kosten  der In te ra lliie rte n  Kom m issionen . . .  827 375,04 3 275 875,44

T ransfers inegesexnt . .  130 711 228,45 621 689158,4
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% tz \m tz  ßorfenfutfe öom 9 . && 1 6 .  la m m t 192.$

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Anlelhe-Ablflsunfrsschuld 
d to . ohne Auslosung 

4 H %  Ham b.St.-Anl.19B

I» -1- 10.1. 11 .1 . 12. 1 13.1. 14. 1.

Heimische Anleihen

f r .  Z . l 52.40 

-  1 ^
52%
16,70

52%
10.40

52,50
16,70

52,50
16,90

52,40
16.80

Ausländische Anleihen
6% Mex. A u l. 1899 ab*. 
4% Mex. A n l. 1904 abg. 
4% %  öste rr. 3t.-Scb. 14 
4% % dto.m .n .Bg. d. C.Ç. 
4V4a/o d to  am Eb.-Anl. 
4% dto. Goldrente . . . .  
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4% d to . K rön.-R ente. 
4% dto. kv . Rente J . J. 
4% d to . d to. M -N  . . . .  
4Vß% österr. Silb.-Rente 
4Vp% dto. Panier-Rente 
4% T ü rk . A dm .-A nl. 03 
4% dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 
4% dto. d to. A n l. 2 
4% dto. unif. A n l. 03 06 
4% dto. An l. v. 05 
4% dto. An l. v. 08 
4 %  dto . Zollob lig . . 
T ü rk . 400 fr. Lose . . . .  
4% %  Unk- St.-Rente 13 
4 % % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% %  dto. 14
4% %  dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente . . .  
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4%  dto. Staatsr. 10 . .
4 % dto . Kronenrente . .
4% Lissab. S t.-An l. I ,  I I  
4 % % M ex.Bew.-Anl. . . .  
4% %  dto. abgest...........
5 % Tehuant. Eb.Anl.abg
4% %  d t. abgest.............
5% Böen. E b .-A n l. 1914. 
5% <ito. Invest. A n l. . .  
4 % % A na t. Eifib. Serie 1 
4% %  dto.
3% Macedon. Gold.

A .-G . f. Verkehrswesen . 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
E le k tr. Hochbahn .........
H-^mbg. Hochbahn . . . .  
Rchantung 1— 60 000 . .  
Oßterr.-TJng. Staatsb. . .
B a ltim o re -O h io ...............
Canada A b lie f.-S che ine.

4%
4%

4

4
4
4

4Vß
4V5

4
4
4
4
4
4
4

fr. Z. 
4M»

4H

4
4
4

4%

43,00 43,00 42,87 43,00 43,00
29,40 28,87 28,75 29,25 29,00_ 32,00 — — 32,50_ 29,60 29 60 29,75 30,00

3,00 3,10 3,10 3,00

_ _ 31,00 31,36_ 1,85 — — 1,76
1,55 1,60 — 1,55

4,40 — 4.12 — 4,00

10,00 10,80 10,87 10.70 10,10
15,60 15,00 15,20 15,12 15,00
14.70 13.80 14,25 14,00 14,20
19,60 19,75 19,30 19,25 19.25
13,50 13,50 13,60 13,50 13,50
13.90 13,90 13,60 13,60 13,50
13,90 13,62 13.62 13,50 13,75
27,60 27,75 27,80 28,00 27,75
24,25 24,00 24,00 — —— 21,50 — 21,50_ __ 25,25 25,25 —
23,62 — 23,25 23,12 23.25

25,75 _ _ 25,50 —— 24,12 24,30 24,30
1,75 — 1,75 — 1,75

12.50 12,70 12,00 11,90 12,20

36,37 36,00 36.00 35,62 35.80
20,36 19,00 18,75 18,62

20,62 — — 18,25
41,50 41,50 41,62 41,50 41,50— 40.50 40,75
20,10 19.75 19,62 19,25 19.50
19,40 19.0C 18,62 18,62 18,62

24,00 23.5( 22,7 22,75

42,80
29,00

30,00
2,95

81.00
1,75

10,36
14,80
14,00:
19,10
13,60
13.50
13.50 
28,00

21.50

25,40
24,50

12,20

36,00
18.75
18.25 
41,12
40.75
19.25 
18,36 
22,87

Bahnen-W erte
10 178,00 174,00 174,00 173,25 178,75 181,50

3%P.r. 100,50 100.50 100,00 99,87 100,00 100,00
86,00 86,00 88,00 90,00 86,50 86,25

6 90,12 89,50 87,62 88,00 89,00 88,87
7,87 7,70 7,70 7,75 7,87 7,80

2,25 S 17,00 17,00 16,75 16,87 16,75 —

112,50 110,00 — 111,75 111,25 —
— 114,00 111,25 114,00 115,75 114,00 112,00

Bank-Werte
A llg . D t .  Credlt.-Anst. . 
Bank e lektr. W erte . . .  
Bank fü r  B rau-lndustrie  
Barm er Bankverein . . .  
Bayer. H yp .-B ank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.P riva t-B ank 
Darm st. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
D isconto Comm .-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. Creditbank . .
österr. C re d it .................
R e ichsbank......................
W iener B a n kve re in . . . .

Ham b.-Am erik.-Packetf. 
dto.-Südam . Dam pfsch..
Hansa D am pfschiff.........
N o rdd t. L l o y d . . . .........
Ver. E lbesch iffahrt . . .  •

10 
10 
11 
10 
10 
10 
12 
11 
12 
10 
10 
10 

9 
4 S 
10 
L8S

149.50
167.50
191.00
154.00
179.00
177.50
268.50 
180,37
241.50 
169,67
162.50 
164,25 
224,75

38.25
195.00 

17,50

148.00
163.00
188.00 
150,25
177.00
176.50
264.50
177.00
239.00
167.50
160.50 
162.12
222.00

38.00
192,00

17.50

146.50
162.25
189.50
149.00
176.00
176.50
262.00
176.00
238.25
166.00
160.50
161.50
221,00

38,00
191.50 

17.50,

147.25
165.75
189.50
150.25
175.50
176.50
267.50
178.50
244.00
168.00
161.25
162.75
225.00 

38,12
192.00 

17,50

149.00
165.00
190.50
152.00
177.00
178.50
267.50 
179,75
244.25
170.00
162.25
164.50
224.00 

37,62
193.00 

17,36

148.00
163.75
188.50
152.00
176.50
179.00
265.00
179.00
243.25
169.75
162.25
164.00
224.00 

37,12
192.50 

17,50

Schiff ahrts-W erte
ß 153,00 150,00 149,501 151,25 150,00! 148,25
8 214,00' 214,00 215.00 —

6 216,50 — 214.00 214,00 214,00 213,00
6 157.87 153,87 152,87 154,00 153,00] 151.12
5 80,50 80,25 80,00 79,001 79,001 78,00

52,40
16,50

43.00 
29,40 
32,75
30.00

31,25
1,70
1.60
1,50
4,00

10,12
15.00 
13,90
18.00 
13,60 
13,75 
13,62 
28,00

25,62
23,12

25.25

1,70
12,00

35,87
18.75
18.25
41.00

19.36
18,40
23.00

185,25
100,00

86.00
86,75

7,62
16,50

109.50
111.50

147.50
163.25 
188,00 
151,75
178.25
179.00
265.50
176.25
241.00
168.00 
160.36 
161,87 
221,00

37,75
192,00

17,50

148.00 
212,50 
211,25
153.00 

76,75

A d le rw e rk e ...........
D a im ler . . . . . . . . .
N a t. A u tom .-Ges.

J . P . Bemberg .............
Byk-G uldenwerke . . . .  
Chem. Fabr. v. Heyden 
Fahlberg L is t  .............
I .  G. Farben industrie .
T h . G o ld s c h m id t.........
Oberschi. Koks werke . 
Rhenania Chem. Fabr. 
Rhein. W estf. Sprengstoff
J . D . R ie d e l.........
Rütgerswerke . . . .  
Scheidemandel . . .
Ver. G lanzstoff . .

Automobil-W erte
0 I 91.001 89.001 87,001 88.60] 91.87] 91,75| 90,00 
0 95 75 91,00 91,50 94,00 93,75 92,50 90,25
6 1105,00| 105,001102.501103,001 102.001102.00| 101,75

Chemische Werte
462.60' 446.00 452,00

92.25 t 94,76 93.50
136,50 134,36 136,50
140.00 140,00 140.50 
279,87 276,50 277,751 
116,25 115,12 118,00

OSlöO 97,25 98,87
66.25 66,00 55,00

106.00 104,00 107,50
53.25 53,25 53,36
96,50 96.50 97.50
27,00 26.25 26,75

585.12 585,00 596.00

Accum. F a b rik  . . ,
A llg . E lektr.-Ges.
Bergmann E le k t r . -----
Comp.Hisp.Am .deElectr.
D t.  K a b e lw e rk e .............
E le k tr. Lief.-Ges..............
E le k tr. L ic h t und K r a f t . 
E le k tr. Schlesien...........

14 V 454,00
0 95,75
4 139,50

10 140,00
10 283.50

& 121,75
0 100,37
0 60.00
4 108,00
0 56,50
0 99,12
0 27,25

15 500,00

Elektrizi
8 155,00
7 172.25
8 191,50

14 568,00
6 98.00

10 177,75
10 215,00
10 139,75

453.00
94.00 

126,25 
140,87
277.00
120.00 
99,75 
57,25

105.00
55.00 
98,62
27.00 

593,50

454,00] 
93.87 

135,25!
140.50
276.50 
118.00

97.25
55.25

55.00 
96,12
27.00 

590.00

156.50
169.00
188.50
566.00 

96.00
173.50
213.50
137.00

153.50
167.00
187.00
571.00 

94.00
172.00
210.50
136.00

153.00 
169.62
189.75
580.00 

97,00
173.00
218.75
136.00

157.00
169.50
191.50
576.00 

94,75
174.00
220.50
136.00

170,36
190.50
576.50 

96.00
177.50
223.50 
135,75

D iv.
*>/„ 9 1 . | l0 .  1. 11.1. 12.1. 13. 1. 14.1. 16.1.

6 130,25 128,00 127,00 126.00 127,75 128,00 127,50
10 283,00 281,00 279,00 282,00 284,00 279,25 278,00
0 89,00 91,50 92,25 93,00 91,00 91.00 89,00

10 152,00 150,00 149,00 151,00 150,50 148,75 149,50
10 171,25 170,00 170,00 168,00 170,00 172.50 173,00

6 119.50 119,00 118,12 118,00 118,00 117,00 110,50
6 14.25 14,36 — 14,36 14,62 14,50 14,50
6 110,75 108,00 106,50 106,50 111,25 110,25 110.00
9 155,00 155,00 154,00 153,25 155,50 156,00 154,25
9 178,00 177.00 182,50 184.00 184,75 185,00 185,00
6 125,00 124.36 125.00 126,50 126,50 125,50

10 173,25 171,75 173,00 176,50 178,50 182,00 183.00
0 193,00 188,25 187,00 190.00 191,25 190,50 189,25

10 299.00 292,50 292,00 295,75 292,50 292,25 290,50
0 81.00 81.00 79,50 79.00 78,00 77.50

Vogel D r a h t .................... 6 V 97,75 96,50 95,00 95,00 97,50 95,50 96,25

Kali-Werte
10 181,00 179.00 178,50 177,75 177,00 177,00 177,00
12 254,75 248,50 248,00 250,00 249,75 248.00

Westeregeln K a li ......... 10 189,00 1.86,00 185,50 185,00 185,50 185,50 182,50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
B erl. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon...............
Krauss &  Co. Lokom . . 
Orenstein &  K o p p e l. . . .

6 130,00 127.75 125,25 128,00 130,00 129,75
0 79,75 75,00 78.00 78,00 78,25 78,00
0 57,00 57,00 56.50 56.75 58,50 58,00
4 140,00 138,00 136,00 137,75 j 137,00, 134,50

127,00
76,00
67,75

133,50

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Anesb.-Nürnb. Masch. 
B e rlin -K arlsr. In d . . . .  
Deutsche Maschinen . .
H artm ann Masch..........
H irsch K u p fe r .............
H u m bo ld t Masch..........
Karlsruhe Masch..........
Gehr. K ö r t in g .............
Ludw . L o e w e ...............
Motoren D e u tz .............
Hugo S chne ider..........
Schubert & Salzer . . .
V o ig t & Haeffuer -------
R . W o l f ........................

0 — 116,00 117,00
0 83,87 81,75 80,00
0 74,12 71,75 71,12
0 24,75 24,00 24,00
0 115,50 113,00 112,25
0 36,03 35,00 34,50
0 18,37 18,00 17,75
0 96.87 96.50 93,50

20 260,00 258,00 258.00
0 66,00 — 67,00
6 121,00 118 00 117,50

15 307,75 359,00 350,00
6 180,50 180,50 180,50
0 57,25 56,00 56,00

117,001
84,001
72.00
24.00

113.50 
34,12: 
17,62 
93,50

265.50
66.00 

118,00 
356.00
180.50

120,00 |
85,001
73.50
23.50

114.00
34.00
18.00
94.50

268.00

116,75 
356.00 

, 180,50 
I 57,751

119.50
83.50
72.00 
23,62

118.50
34.00
18.00 
94,75

275,00
67.50

354.50 
180.50;
56,oo:

115.00
83.50
71.00
28.50

113.50
34.00
18.00
92.00

278.50
65.50

116.00 
353,75 
180,25

56.00

Montan-Werte

450.00
90.25

134.50 
139,87
274.00
116.50
96.12 
57,00

104,25
53.25
96.12 
26,62

586.00

153.00
172.50 
187,25
573.50 

96,12
180.00 
222,00 
136,00

Buderus Eisen ...............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen B gw .........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch Eisen . ................
H ohen lohe-W erke .........
Ilse Bergbau . .................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-Neuessen................
L a u ra h ü tte ......................
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ..........................
M a x h ü tte ..........................
Ober bedarf . ....................
Thön ix Bergbau. .........
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl ........................
Riebeck M o n ta n ...........
Schics. Bergbau . . . . .  • 

dto. S tam m prior . . .  
ßchles. Bergw. B e u tne n . 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw erke .............

A schaffenbg. Zellstoff . .
Basalt —....................
Berger T iefbau .............
Calmon Asbest . . .........
Charlottenburg. W asser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas ..................
D t.  A tla n t. Telegr..........
Deutsche E rdö l .............
D t.  W oll waren .............
D t.  E isenhandel.............
D yn a m it Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H a m m ersen .........
H arb . G umm i P hön ix  .
Ph il. H o lzm a n n .............
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ..........................
M e ta llb a n k ......................
M iag Mühlenbau ...........
N ordd t. W o llkäm m ere i.
O stw erke ..........................
O tav i Minen ..................
Polyphon W e r k e ...........
S a ro t t i..............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Cement . .
SchJes. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S ta tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T liö r l Ver. Oelfabr.
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz  .................
Transradio ...............
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W ick ing -P ortl.-Z em ent. 
Zellstoff W aldhof ____

0 106,00 102,25 101,00 103,75 104,87
8 159,25 156,00 156,00 156,00 157,00

4 p .r. 146,25 143,25 142,50 142,50 143,00
8 201,62 198,50 195,00 196.50 198,00
8 156.00 153.00 151,75 151,00 153,50

7 y3 19,75 19.25 19,00 19,12 19,12
8 236,00 233,00 235,00 236.50 235,25
7 134,50 130.00 129,00 130.00 131,25
9 156,37 153,75 150,50 152.50 154,25
0 83,00 80,75 79.12 81,00 80,00
0 99,50 97,00 95,50 97,00 96,50
4 162,62 158,25 156,25 158,75 159,00
7 125,50 122,25 122,00 123,00 125,00

10 207,25 204,00 203,00 202,00 204,75
0 92.25 90,00 89,25 91,00 90,25
3 103,75 102,36 101,00 100,50 101,36

10 252,25 246,50 244,50 245,50 248,75
4V2 187,12 182.00 179,25 182,00 183,87
6 159,50 157,00 155,50 156.75 156,50

12 130,501132,50 133,50 132,00 130.00
12 — 140,00 — 141,00 141,00
12 178.00 174,00 172.00 173,50 173,00

0 52,50 51.50 50,50 51.00 50,00
8 216.00 213,00 208,50 222,00 224,50

3 p. r. j 108,87 106,75 j 106,25 106,00 106,50

105.25
157.00
143.00
198.50
153.50 

19,12
236.50
137.75
152.00

79.00 
96,25

159.00
123.75
206.00

88.00
100,87
246.00 

81,50
156.00
128.00
141.50
172.25 

51,00
226,00
107.50

102.75
151.25
141.50
196.25
148.50 

18,50
233.00
127.50
150.00

78.00
96.00

156.25 
121.62
203.75

85.00
100.25
245.75
178.25
155.00
127.25
144.75
170.50

51.00
222.00
107.50

Sonstige Werte
10 187,50

0 93,00
15 312,00

0 55,00
7 133,00
0 119,12
8 176,00
0 103,50
6 140,37
0 61.00
0 92,12
0 137,25
8 133,87

12 209,00
6 151,50
6 95.00

12* 151,75
4 90,00

10 158,25
8 136,25

10 145.00
10 170,25
12 V 362.00

2Sh. V 41,00
y 230,00

12 185,00
15 412,75
10 202,00
0 92.50

15V. 415.00
0 —
6 171,25
6 101,00
8 145,00
6 202,00
8 138,50
0 81,50

10 158.50
10 270,75

54,87
130.25
115.25
175.00
106.00 
135,50

58.50
90.00 

136.12 
133,87
204.00
147.00

95.50
141.25
90.00

157.25
133.50
143.75
168.00
362.00

41.00
230.00
182.00
415.00
200.00

9i.oo ;
410.75

167,001
102.50
143.50 
195,25;
136.00,

82.00 i 
158,00
265.00,

94,00]
302.00 

53,00;
129,75
116.00
172.00
106.00
135.25

58.75 
90,00

134.12
132.00
206.00
146.25
95.50

142.12
88.50

157.25
133.00
142.25
170.25 
360,501

41,00'
232.00
182.00
418.50
200,00

90,50
410.00

167.00
104.50
142.25
194.00
135.75 

82,25
155.00 

i 265,00

182.75
95.00

307.00
63.12

129.75
116.50
174.00
106.00
136.75

58.00
90.25

134.87
132.00
205.00

95.12
143.75

89.00
157.50
134.00
142.75
169.00
364.00

41.25
242.75
187.00
426.00
200.00

93.00
414.00

167.87
101.50
145.00
199.00
135.50

82.00
155.00
267.00

184,751
94.871

307.50 
55,00

132.00 
117,25;
174.50
107.00 
140,00,

59.50 
90.25'

135.00
139.00
208.00
148.50

95.50
142.25

91.50
157.50
133.50
143.25
169.00
369.00

41.50
246.25
180.75
424.75
198.00
94.50

419.00

94.00
314.00 

55,00'
132,75
118.001
178.75,
106.75.
139.0068.00

90.00
136.00
138.00
214.00
148.00 
95,75

148.00 
91,50

157.50
133.50
143.00
168.00
355.50 

41,62
258.50
187.00
423.50
198.00 
93,00

406,25

179.00 
92,50

314.75 
54,75

129.75
118.50
179.50 
104,62
136.75

58.00 
89,25

133.00
137.50 

1217,50
148.00

95.00
146.75 

89,50
157.00
130.50
141.00
166.50
350.00 

42,12
267.00
187.00
423.00
198.00 

91,75
400.50

170,36
103.00 
145,75
196.00 
136,25 j
82,25|

155.00 
266.25Î

168.00
102,00
146.00
198.00
137.50 

82.50
155.00
153.50

167.00
101.50
142.50 
196,25
135.50 

82,00
155.50
262.00

’) D iv ; fü r  2 Jahre (50/0 fü r  1925; 7<V0 fü r  1920)
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Liquidationskurse

per medio 
Januar

per u ltim o 
Dezember

17R7/. 176% 176% 173% 174 172% 174% 173% 181 178% 184% 181% 186% 181 174 159
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge ........... iü ü % 100% 100% 100 100 100% 100% 100% 100 101

Allgem. D t. C rcd it-A ns ta lt....................... 150% 148% 119 147% 147% 146% 117% 140% 150% 149 149 148% 148% 148 148 144
155% 153% 152% 151 151% 149% 151% 149% 154% 153 153% 151% 162% 151 150 1462/1  % 269 204% 263 265% 262 265 % 262 269 267 207 265% 2G6 263% 266 248
181 180 178% 177 % 173 17G% 178 176% 181%. 179%

Darmstädfcer und Nationalbank ........... 244 242 241 238% 239 237 % 239 237% 247% 244VÏ 240 2428% 243 % 241 243 238
170% 169% 163 167 107% 166% IG7% 166% 172% 170% 171% 169 169 168% 169 106

Dlsconto-G ese llschaft................................. 162% 161% 101 100% 160% 160 162% 160% 164 162% 163 161 % 1608% 160 161 158
165 164% 1Ö2H 161% 162 161 1C3 % 101% 103’/« 103% 164 1628% 103 161% 162 100

M itteldeutsche C red itbank........................ 227 226 224 223 225 222 226% 220 226 224 222 219

Ham bürg-Am erika-Packe tfahrt............... 153% 152% 150% 150 352 148% ir . i% 151% 152% 150% 150 1483/4 149% 148% 152 145
H am burg-Südam erik.-Dam pf er ............. 220% 220 216% 215% 2153/4 215 217% 217 215 214 214% 213% 215 219
Hansa D a m p fe r........................................... 218% 216 218 216% 216% 214% 215% 215% 214 213 2128/4 212% 2113/4 216 214
Norddeutscher L lo y d ................................. 158% 156% 1Ö4% 153% 154% 152% 154% 153% 155 % 153% 153% 151% 153% 152% 154 152

Da im ler M otore ............................................ 97% 96% 04 % 91% 93 92% 95 93% 94 92% 93 913/, 91% 90 94 95
N a t. A u tom .-G ese llscha ft........................ 105% 105 Vs 105 103% 104% 104% 104% 1023/4 104% 103% 103% 102% 102 103 102

J . G. Farben industrie ................................. 284% 283% 283% 279% 279% .277% 280% 277% 278% 27734 280% 2753/4 275% 274 279 274
Th. G o ld sch m id t......................................... 122% 122% 119% 117 117% 116% 119% n o % 1213/4 120:% 120 119% 1173% 1 to% 118 113
Oberschles. Kokswerke ............................ 101 99% 100%» 08% 98% 98 99% 98% 101% 993% 99% 973/4 9S% 96% 98 96
R ütgersw erke................................................ 100% 99% 98% 97 96% 96 98 90% 99% 08% 98 97 97 90 y, 97 90
Ver. G la n z s to ff............................................ 594 590 587% 585 595 584 600 593 599% 593 594 590 592 588 598 590

Allgem . E lektr.-G es..................................... 173% 172% 171% 169% 169 167% 171 168% 172% 170% 172% 171 176 171 170 169
Bergmann E le k tr ..................................... 193% 192 191 188% 188% 187 189 187 1923% 191 192 190 189 187% 188 190
E le k tr. L ic h t und K r a f t .......................... 217 213% 210% 214 214 212 221% 215% 227 222 227% 224% 223% 2203/4 219 205
Elektrizitäts-Lieferungs-G esellschaft . . . 177 176% 175 173% 173 171% 174% 172% 176% 174% 182 180 y« 1833/4 180% 174 173
Felten & G u illeaum e................................. 131% 130% 129 127% 127% ‘ 127 127% 126 129 128% 129 130 128 127 127
Ges. f. e lektr. U n te rn ................................ 284% 283% 284% 280% 281 279 283 281 286% 283 283 280% 282% 273 282 282
Ham burg. E le k tr. W e rk e ........................ 153% 152% 151 148% 150 149 151% 149% 152% 150% 149% 152% 148% 150 146
Rhein. E lek tr. A .-G .................................... 156 155 154% 151% 158% 153 1G0 156 156% 156 • 157% 155 153 156

173% 172% 174% 173% 179 175
Schuckert & Co........... ................................ 194% 193 191 189 189% 187% 191 187% 193% 191% 192 190% 190% 188% 190 187
Siemens & H a ls k e ..................................... 301 298% 297% 294 293 290% 295% 291% 297 294 290% 293% 293% 291 294 293

K a liw e rk  Aschersleben.............................. 182% 180% 181 179 179% 178% 1793/4 177% 179% 178% 179%. 178 176% 175 178 169
Salzdetfurth K a l i ....................................... 255% 252% 251% 251 250% 250 250% 250 252% 250 248% 248 2473/4 247 % 250 241
Westeregeln A lk a l i ..................................... 190% 180% 188% 187 185 186 184% 187 185% 185 184 184 182% 185 180

Berl. Masch. Schw arzkopff...................... 132 129 129 127 127 126% 130 127 131 % 129 131% 130% 129% 127% 127 119
Orenstein & Koppel ................................. 142 140% 139% 137% 137% 136 137% 136% 138% 1368% 137% 134 136 134 137 134

Deutsche Maschinen ................................. 74% 74 73% 72 72 71% 733/4 72 Vt 74% 73% 73 71 70% 72 72
Ludw ig  Loewe ............................................ 265% 260 264 257 263 260 267 261 % 275 268 279 275 283 3% 274 265 260

Buderus E is e n .............................................. 106% 104 102% 103% 102 104 101% 108 104% 107% 105% 105 103 103 96
Essener S te inkoh len ................................... 161% 159% 157% 155 Vi 157 156 157 154% 158 157 156 152 156 153
Gelsenkirchener Bergw............................... 147 145% 145 143 143% 142% 143 142% 1443/4 143% 144% 143 144 141% 143 143Harpener B e rg b a u ..................................... 203% 201% 198% 197 197% 195% 198% 196 201 8/4 1983/4 199% 197 197% 196 196 194Hoesch Eisen .............................................. 156% 155 154 152% 153% 152 152% 151 1543/4 152% 152% 152% 1513/4 149 151 151
Ilse Bergbau.................................................. 243 239 237 235 233 226 238 236% 244% 236 240 238 237% 236 237 218
K löckner-W erke ......................................... 135% 132% 131% 129% 129% 128% 130 128% 1333/4 131% 131 % 130% 130 127% 130 128Köln-Neuessen............................................. 156% 156 154% 153 154 151% 153% 152 155% 153 % 1 5 3 ^ 152 152% 150 153 151
Mannesmannrühren ................................ .. 163 161% 160% 158 158% 156% 1583/4 1578/4 162 1593/4 161 158% 1583% 156% 158 158
M a n s fe ld ......................................................... 127% 125% 124% 122% 123% 322 Ya 123% 123 1253/4 124% 124% 123% 122% 120 123 118
O b erbeda rf.................................................... 93% 92 91 89% 92 90% 91 89 89 88% 86% 85 91 91
Phoenix B ergbau......................................... 104% 103% 103% 101% 102 100 % 1013/4 101 102% 101% 103 101 102 3% 100 101 103
Rhein. B ra un koh len ................................... 253% 251 % 250 247% 246% 245 249 245% 251% 248% 250 247 247 244% 247 243
R heinstah l...................................................... 188% 186% 184% 181% 1 8 1 îi 179% 1833/4 1803/4 186 183% 185% 181% 180 8% 178% 182 173
Riebeck-M ontan ......................................... 161 159% iü y  % 158 160% 158% 156Vo 158 153
Ver. Stahlwerke........................................... 109 108 107% 107 106% 106 106% 106 108 107 % 108% 107% 1003/4 107 106 108

Charlottenb. Wasser ................................. 183% 132% 130% 129% 130 129% 131 129% 1333/4 132% 133s% 132% 131% 130% 130 127
Continent. C aoutcbouc.............................. 119% 119 Yi 118% 116 11734 117 118 11734 1193% 118% 120 118% 1193/4 118% 117 116
Dessauer Gas .............................................. i7 9 y . 178 176% 17ö 173 1733/4 176% 173% 177% 175% 182% 178% 181% 178% 174 174
Deutsche E rdö l ....................................... 141 140 137% 136 136% 135% 137% 136% 1413% 139% 140 138% 139 1363% 137 135

139 138% 136 135% 135 1^53/4 134% 137% 136% 136 135% 134 133 134 133
143% i4 iy 2 147 139% 146% 143% 145 143 150 143% 150% 147% 148 147 144 154
139% 138% 137 135% 134% '4 136 135 133 134 137
362 361% 361% 360% 363 361 8% Î33 371 369 358 355 351% 350% 356 356O tav i M inen .................................................. 41% 41 41% 41 41 % 40% % 40% 41% 41% 42% 41% 42 % 4 2 /, 41 38Schultheiß ..................................... .............. 414 411 411 410 412% 411 4:._. 4113% 423% 410 409 404 403 401 406 403Leonh. T ie tz ........................ ......................... 205 201 203 196 198 194 201 199 200 198 200 199 201 196 200 182

Transradio...................................................... 137% 137% 137% 136% 137% 1368% 138% 137% 137% 136 137% 136% 136 127
Zells to ffab rik  W aldhof ............................ 272% 271H 267% 266 268% 266 . 267% 265% 269% 266 267 2648% 265 262 267 207

HJot̂ cnüöccfic^lßn flmtfdfcc |Jciöatnoten&anfen
31. Dezember 1927 Bayr.

N otcu-B .
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B .

Gold ....................................................... 28,559 21,026 8,127 8,168
Deckungsfälilge Devisen.................... 6,181 6,925 7,739 6,407
Sonstige Wechsel und Schecks . . . . 50,203 60,342 37,572 33,495
Deutsche Scheidemünzen ................ 0,040 0,100 0,013 0,023
Noten anderer B a n k e n .................... 1,866 13,681 0,520 9,920
Lom bardforderungen ........................ 0,702

11,183
4,785

1,121. 1,304 3,388
8,986

37,786Sonstige A k t iv a  ................................. 10,799 19,392
Notenum lauf .......................................
Sonstige täg lich  fä llige Verb indlich-

69,458 67,542 24,668 27,000

keiten ................................................
V e rb indlichkeiten m it  Kündigung«-

1,910 17,849 9,787 7,923

fr is t  .................................................... 0,160 4,790 30,442 58,845
Sonstige P a s s iv a ................................. 1.415 4.592 4,635 5,407
Darlehen bei der R e n te n b a n k ......... 1,500 —
Weitergegebene Wechsel .................. 3,424 3,424 2,959 7,806

Neue Kapital serhöhunsr bei der A.-G. für Verkehrwesen
Bei der A .-G . fü r  Verkehrsw esen stellt eine neue Kapita lserhöhung  

um 4 bis 6 M ill .  RM  bevor. G egenw ärtig  beträgt das A k tie n k a p ita l  
24 M ill.  R M . D ie  neuen A k tie n  sollen säm tlich den A k tio n ä re n  an- 
geboten w erden. D ie  D iv idende  fü r  das abgelaufene G eschäftsjahr  
w,'rd  au f 11 %  geg en  10 %  i .  V . geschätzt.

Erwerb der Porzellanfabri»« Schachtel durch die Gesfürel
D ie  G esellschaft fü r  elektrische U nternehm ungen hat 95 % des 

A k tie n k a p ita ls  d er P o rze lla n fa b rik  Joseph Schachtel erw orben. Sie 
fo lg t d am it dem Beispiel einer A nzahl anderer E lektrounternehm ungcn, 
die  sich g le ich fa lls  F a b rik e n  zu r H ers te llung  von E lek tro p o rze lla u  
angegliedert haben. D as A k tie n k a p ita l der Schachtel A .-G ., das 
800 000 R M  beträg t, soll a u f d ie  H ä lfte  herabgesetzt und dann w ieder  
um  etw a 400 000 R M  erhöht w erden. D ie  neuen A k tie n  w erden  von  
der G esfürel übernom m en w erden.

Fusion Deutsche B^nk — Hildesheimer Bank
D ie  H ild e s h e im e r  Bank  b e ru ft zum  19. F e b ru a r eine auß erordent

liche G eneralversam m lung ein, die über eine Fusion m it der Deutschen 
B a n k  Beschluß fassen soll. Für nom. 400 RM H ildesheim er B an k-A k tien  
sollen no m . 30G RM Deutsche B an k-A k tien  gew ährt w erden . E ine  
Erhöhung des A k tie n k a p ita ls  bei der Deutschen B ank, die schon je tz t  
m ehr als ein D r it te l  der A k tie n  der H ildesheim er Bank besitzt, ist n icht 
e rfo rd e rlic h . Zu bedauern ist, daß den A k tio n ären  der H ildesheim er 
B ank, bevor sie ih re  Entschlüsse über d ie  Fusion fassen, n icht eine 
B ilanz fü r  1927 vorgelegt w ird .

R e d a k t t o n  des „Magazin der W irtschaft : Berlin SW 48, Hedemann
straße 13, Tel.: K urfü rst 5645, 56*6, 5647. — V e r a n t w o r t l i c h  f ü r  d i«  
R e d a k t i o n :  D r. Herbert Block, B ln.-W ilmersdorf. — F ü r  d ie  I n s e r a t t :  
Karl Bayer, Berlin-Bernau. — V e r l a g :  „W irtscha ft und Geschäft“  G. m. 
b. H., Berlin SW  48. Hedemannstraße 13. — P o s t s c h e c k k o n to :  Ber
lin  58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, 
Spittelm arkt. — D r u c k :  Gehring «5t Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68, 
Ritterstraßc 75. — A l le in ig e  A n z e ig e n a n n a h m e :  Karo-Reklame G.m.b.H., 
Berlin SW  48, Hedemannstraße 13. — Für unverlangt eingesandte
Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegt, 
keine Verantwortung. — B e z u g s p r e is :  Bei Postzustellung M. 12.— pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im  Inland und Osteneioh 

M. 13.—, im  Ausland M. 14.—,



Brauerei -  Aktiengesellschaft.
Bilanz am 31. August 1927.

A k t iv a .

A n la g e -W e rte  .................................................................
K a s s a ..................................................................................
W e rtp a p ie re  u n d  B e te ilig u n g e n  ...........................
E igene  H y p o th e k e n .....................................................
G u th a b e n  be i B a n k e n , K o n z e rn - u n d  T o c h te r -

ge se llscha ften  ............................................................
D a rle h e n  ..........................................................................
A u ß e n s tä n d e ...................................................................

R M  ¡P f 
53 986 557 39 

946 263 60 
10 101 791 11 

253 552 62

12 982 599 77 
7 472 041 27 
2 562 133 68 
4 375 371 40

92 680 310 84

Passiva. R M P f

S ta m m a k tie n  ................................................................. 38 500 000 —
V o rz u g s a k t ie n ................................................................. 1 000 000 —
R e s e rv e fo n d s ................................................................... 3 240 466 14
T e ils c h u ld v e rs c h re ib u n g e n  ....................................... 326 528 14
H y p o th e k e n  ................................................................... 2 113 759 10
N ic h t  abgehobene D iv id e n d e  ............................... 31 569 30
W o h lfa h r ts fo n d s  u n d  -kassen ............................... 1 367 237 26
R icha rd -R oe s icke -B ea m ten -P ens ion skasse  . . . . 1 481 874 41
E in la g e n  d e r K u n d e n  u n d  A n g e s te l l te n .......... 22 424 788 99
K a u t io n e n  ........................................................................ 570 413 97
R e ichs- u n d  G e m e inde b ie rs teue rn  ...................... 4 683 814 55
S teue r R ü c k s ta n d .......................................................... 2 399 321 37
K re d ito re n  u n d  A k z e p te  ......................................... 4 752 412 37
A u fw e r tu n g s -A u s g le ic h  .............................................. 1 086 392 10

8 701 733 14

92 680 310 84

Die Auszahlung der Dividende von 15% auf das Aktien
kapital von RM 38 500 000,— Stammaktien erfolgt gegen 
Rückgabe
des GeivinnantoilscUeincs für das Geschäftsjahr 1926/27 

zu den Aktien Nr. 1—103 700, 
des Gcwlnnanteilscheincs Nr. 3 zu den Aktien Nr. 103 701 

bis 124 700
in Berlin bei der Deutschen Bank (Kuponkasse), W 8, 

Kanonierstr. 29/30,
,, ,, bei der Commerz- und Privat-Bank A.-G., W 8,

Cbarlottenstr. 47,
„  „  bei der Darmstädter und Nationalbank Kommandit

gesellschaft auf Aktien, W 8, Behrenstr. 68/69, 
bei der Dresdner Bank, W 8, Behrenstr. 35/39, 

„  „  bei der Mitteldeutschen Creditbank, C 2, Burg
straße 24,

sowie bei den Niederlassungen dieser Banken in 
München,

„  bei dem Bankhaus Jacquier & Securius, C 2, An 
der Stechbahn 3/4,

„  „  bei dem Bankhaus E. J. Meyer, W 9, Yoßstr. 16.

B e rlin , den 12. Januar 1928.

S ü tm lth e is s  P a iz e H h o ie r

Brauerei - Aktiengesellschaft
Dr. W. Sobernheim.

OsKmüe mtliengeseilsclsall, 
= =  Berlin

In der Generalversammlung vom 12. Januar 1928 ist 
folgende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung genehmigt 
worden:

Bilanz am 31. August 1927

Vermögen. RM ll RM Pf
Grundstücke............................. 1 441 744 16

Abgang ................................... 897 782 - 543 962 26

Gebäude............................... . 4182 000|-
Abgang................................... 2 332 184 91

1 849 815 09
Abschreibung ........................ 46 815 09 1 803 000 —

Maschinelle Anlagen ................. 2 437 000
Abgang ................................... 1 915 686 27

521 313 73
Abschreibung ........................ 52 313 73 469 000 —

Inventar..................................... 229 000,
Zugang ................................... 237 479 68

466 479 68
Abschreibung ........................ 139 479 68 327 000 —

Fuhrpark ................................... i! —
Zugang ................................... 9 019 40

9 020 40
Abschreibung ........................ 9 019 40 1—

Kraftfahrzeuge.......................... 84 000 —
Abgang................................... 24 272 48

59 727 52
Abschreibung ........................ 14 727 52 45 000

Vorräte...................................... 1171 199 75
Kasse, Wechsel sowie Guthaben

bei der Reichsbank und beim
Postscheckamt ...................... 874 363 19

Hypothekenforderungen........... 658 146 93
Beteiligungen .......................... 7 677 520 33
Effekten..................................... 30 019 279 24
Schuldner einschl. Bankguthaben 14 884 577 87

58 473 050 57

Verpflichtungen und Rücklagen. RM Pf RM Pf
Stammaktien ........................... 25 000 000 -
Vorzugsaktien........................... 1 500 ooo;—
Gesetzliche Rücklage ............... 2 650 000 —
Obligationen ............................. 541 528 83

eingelöst................................. 419 723 97 121 804 86
Hypothekenschulden................. 290 ioa 83
Nicht eingelöste Dividenden-

scheine ................................... 19 775 —
Gläubiger einschl. Bankschulden 14 905 466 05
Verrechnungskonto mit Konzern-

und Tochtergesellschaften . .. 10 849 584 23
Reingewinn vom 1. 9. 1926 bis

31. 8. 1927 ............................. 3 090 386 22
Gewinn-Vortrag aus Vorjahr .. 45 930 3£ 3 136 316 60

I 58 473 050,57

Gewinn- und Verlust-Konto am 31. August 1927

Verlust. RM Pf RM Pf
Betriebs- und Handlungsunkosten

einschl. Steuern.................... 4131 891 33
Abschreibungen ........................ 262 355 42
Reingewinn vom 1. 9. 1926 bis

31. 8. 1927 ............................. 3 090 386 22
Gewinn-Vortrag vom Vorjahr .. 45 930 38 3 136 316 60

7 530 563 35

Gewinn. RM Pf RM Pf
Vortrag vom V o rjah r............... 45 930 38
Bruttogewinn einschl. Zinsen .. 7 484 632 97

7 530 563 35



D ie  D iv id e n d e  fü r  das G e sch ä fts ja h r 1926/27 is t  a u f 
12 %  des S ta m m a k tie n -K a p ita ls  fe s tgese tz t w o rd e n . Es 
e n tfa lle n  a u f  d ie  G e w inn an te ilsche ine  fü r  1926/27 de r A k t ie n  

N r .  0001—  1 480 je  R M  18,-—
„  1481—  3 865 „  „  36 —
„  3866— 100 115 „  „  30,—

E in lö su n g ss te llcn  s ind  :
unsere Kasse in  B e r lin , sow ie d ie  
D eutsche B a n k ,
D a rm s tiid tc r  u n d  N n lio n a lb a n k , K o m m a n d it-  

Ijcse llscha ft a u f A k tie n ,
C om m erz- u n d  P r iv a t-B a n k  A .-G .,
D resdner B a n k

in  B e r l in ,  B re s la u , F r a n k fu r t  a. M .,  H a m b u rg  u n d  M ü n ch e n , 
B e r lin e r  H ande lsgese llscha ft in  B e r lin ,  
M itte ldeu tsche  C rcd itb a n k

in  B e r lin ,  F r a n k fu r t  a. M ., H a m b u rg  u n d  M ü n ch e n , 
B a n kh a u s  E . l le im a n n  in  B res lau .

OSTWERKE AKTIENGESELLSCHAFT

D ie  G e n e ra lve rsa m m lu n g  un se re r G ese llschaft v o m  
22. D ezem ber 1927 h a t  u . a. beschlossen, das S ta m m a k tie n 
k a p ita l  v o n  b ish e r 16 000 000 R M  d u rc h  E in z ie h u n g  v o n  
1000 R M  S ta m m a k tie n  u n d  Z usam m en legung  im  V e rh ä ltn is  
v o n  3 :1  a u f  5 333 000 R M  he rabzuse tzen  u n d  das so h e ra b 
gesetzte  S ta m m a k tie n k a p ita l sodann u m  6 667 000 R M  neue 
S ta m m a k tie n  m i t  G e w in n b e re ch tig u n g  v o m  1. J u l i  1928 ab 
a u f  12 000 000 R M  w iede rzue rhöh en . D ie  neuen S ta m m a k tie n  
s in d  v o n  e ine m  K o n s o r t iu m  u n te r  A ussch luß  des gesetzlichen 
B ezugsrech ts  de r A k t io n ä re  m i t  d e r V e rp flic h tu n g  ü b e r
n o m m e n  w o rd e n , h ie rv o n  e inen T e ilb e tra g  v o n  1 777 600 R M  
den In h a b e rn  de r a lte n  S ta m m a k tie n  zum  B ezüge anzu
b ie te n . D e r B esch luß  de r K a p ita lh e ra b s e tz u n g  u n d  de r W ie d e r
e rh ö h u n g  is t  in  das H a n d e ls re g is te r e ing e tra gen  w o rd e n .

I. Zusammenlegung.
W ir  fo rd e rn  unsere A k t io n ä re  h ie r m it  a u f, ih re  S ta m m 

a k tie n  n e b s t G e w in n a n te ilsch e in e n  N r .  2 u . f f .  u n d  E m e u e - 
ru ngssche in  zu m  Zw ecke de r Zusam m en leg ung  b e i V e r 
m e id u n g  sp ä te re r K ra ft lo s e rk lä ru n g  gem äß § 290 u n d  § 219 
A b s . 2 H G B .

bis zum 30. luni 1928 (einschließlich)
in  B e r lin  b e i de r B e r lin e r  H ande lsgese llschaft,

b e i d e r D a rm s tä d tc r u n d  N a tio n a lh a n k  K o m m a n d itg e s e ll
sch a ft a u f A k tie n ,

b e i d e m  B ankh ause  D e lb rü c k  S c h ick lc r &  Co., 
b e i de r D eutschen  B a n k , 
b e i d e r D ire c t io n  der D iscon to -G ese llscha ft, 
b e i de r R c ie h s -K re d it-G e se lls ch a ft A k tie n g e se lls ch a ft, 
be i d e r C. S eh le s in g c r-T rie r &  Co. C om m a n d itg csc llsch a ft 

a u t A e tic n ,
in  F r a n k fu r t  a. M . b e i de r D a rm s tä d te r u n d  N a tio n a lb a n k  

K o m m a n d itg e se lls ch a ft a u f A k t ie n  F il ia le  F r a n k fu r t  
(M a in ) ,

b e i d e r D eutschen B a n k  F il ia le  F ra n k fu r t ,  
b e i d e r D ire c t io n  de r D isco n to -G ese llscha ft F i l ia le  F ra n k 

f u r t  a. M .,
b e i dem  B ankh ause  h a za rd  S peycr-E IIissen, 

in  K ö ln  b e i de r D a rm s tä d te r u n d  N a tio n a lb a n k  K o m m a n d it
gese llschaft a u f A k t ie n  F il ia le  K ö ln ,  

b e i de r D eutschen  B a n k  F il ia le  K ö ln ,  
b e i d e m  B ankh ause  A . L e vy , 
b e i d e m  B ankh ause  Sal. O ppenheim  j r .  &  C ie., 
b e i dem  A . S chaaffhausen’schcn B a n k v e re in  A .-G . 

u n te r  B e ifü g u n g  v o n  zw e i g le ich la u te n d e n , de r N u m m e rn 
fo lg e  n a c h  ge ordn e te n  V e rze ichn issen  w ä h re n d  d e r S ch a lte r
kasse ns tun den  e inzu re ich en .

Gegen e inen e ing e re ich ten  N e n n b e tra g  v o n  je  300 RM  
Stammaktien w ir d  e in  N e n n b e tra g  v o n  je  100 RM  S ta m m 
a k tie n  in  neuen A k t ie n u rk u n d e n  au sg e h ä n d ig t, w ä h re n d  
d ie  e in g e re ich te n  a lte n  S ta m m a k tie n  v e rn ic h te t  w e rd e n . D ie  
U m ta u s c h s te lle n  s ind  b e re c h t ig t, so w e it cs d ie  N e n n b e trä g e  
d e r e in g e re ich te n  S ta m m a k tie n  zulassen u n d  seitens de r 
e in re ich e n d e n  A k t io n ä re  n ic h t  a u s d rü c k lic h  h ie rgegen  E in 

sp ruch  erhoben w ird ,  d ie  neuen A k tie n u rk u n d e n  in  1000-R M - 
S tü cke n  au szuhänd igen. B is  z u r F e rtig s te llu n g  de r neuen 
A k t ie n u rk u n d e n  e rh a lte n  d ie  E in re ic h e r zun ächs t n ic h t  
ü b e rtra g b a re  E m pfangsbesche in igungen .

S o w e it d ie  v o n  den A k tio n ä re n  e ing e re ich ten  S ta m m 
a k tie n  den z u r Z u sam m en leg ung  e r fo rd e rlich e n  B e tra g  n ic h t  
e rre iche n , k ö n n e n  d iese lben uns z u r V e rw e rtu n g  fü r  R e ch 
n u n g  d e r B e te il ig te n  b e i den  vo rs te h e n d  a u fg e fü h rte n  S te llen  
z u r  V e rfü g u n g  g e s te llt  w erden.

D ie je n ig e n  A k t ie n ,  w e lche  b is  zum  30. J u n i 1928 e in 
sch lie ß lich  n ic h t  e in g e re ich t, ode r uns n ic h t  b e i den  e rw ä h n te n  
S te llen  z u r  V e rw e r tu n g  fü r  R e chn ung  de r B e te ilig te n  z u r 
V e rfü g u n g  g e s te llt w o rd e n  s in d , w e rd en  fü r  k ra f t lo s  e rk lä r t  
w erden.

D ie  a u f d ie  fü r  k ra f t lo s  zu  e rk lä re n d e n  S ta m m a k tie n  
e n tfa lle n d e n  neuen  A k t ie n  w e rd en  f ü r  R e ch n u n g  de r B e 
te i l ig te n  z u m  B ö rse n ku rs  oder in  dessen E rm a n g e lu n g  in  
ö ffe n tlic h e r V e rs te ig e ru n g  v e rk a u f t  w erden . D e r E r lö s  w ird  
den B e te il ig te n  na ch  V e rh ä ltn is  ih re s  A k tienb es itzes , u n te r  
A b z u g  de r en ts tand ene n  K o s te n  z u r  V e rfü g u n g  g e s te llt 
w erden .

II. Bezugsaufforderung.
G le ic h z e itig  fo rd e rn  w ir  unsere S ta m m a k tio n ä re  a u f, 

das ih n e n  e in g e rä u m te  B ezug srech t be i V e rm e id u n g  des 
Ausschlusses

bis zum 27. Januar 1928 (einschließlich)
b e i den  vo rg e n a n n te n  S te llen  w ä h re n d  de r ü b lic h e n  S ch a lte r
kassenstunden  auszuüben.

A u f  e inen  N e n n b e tra g  v o n  je  300 R M  zusam m enge leg ten  
S ta m m a k tie n  oder je  900 R M  no ch  n ic h t  zusam m engelegten 
S ta m m a k tie n  k a n n  e in  N e n n b e tra g  v o n  je  100 R M  neuen 
S ta m m a k tie n  zum  K u rs e  v o n  100%
m itte ls  E in lic fe ru n g  de r G ew inn an te ilsche inc  N r. 1 vo n  den 

no ch  n ic h t zusam m engc lcg tcn  S ta m m a k tie n  

bezogen w e rd en . B e i A u sü b u n g  des Bezuges is t  de r B ezugs
p re is  sow ie d ie  B ö rse num sa tzs teu e r (S ch luß sche in s tem p e l) 
b a r  zu  zah len .

Z usam m enge leg te  S ta m m a k tie n  im  N e n n b e trä g e  v o n  
w e n ig e r als 300 R M  u n d  n ic h t  zusam m enge leg te  S ta m m 
a k tie n  im  N e n n b e trä g e  v o n  w en ig e r a ls 900 R M  b le ib e n  
u n b e rü c k s ic h t ig t ;  indessen s in d  d ie  B ezugsste llen  b e re it, 
den  A n -  u n d  V e rk a u f v o n  B ezugsrech tssp itzen  zu  v e rm it te ln .

G egen Z a h lu n g  des Bezugspreises w e rd en  den beziehen
den A k t io n ä re n  zun ächs t n ic h t  ü b e rtra g b a re  K a ss e n q u ittu n g e n  
ausgehänd ig t.

D ie  Z u sam m en leg ung  sow ie de r B ezug e rfo lgen  p ro 
v is io n s fre i, so fe rn  d ie  S ta m m a k tie n  am  S ch a lte r d e r v o r 
ge na n n te n  S te lle n  e in g e re ich t w e rd e n ; a n d e rn fa lls  w ird  d ie  
ü b lic h e  P ro v is io n  in  A n re ch n u n g  g e b ra ch t w erden .

B e r lin , den  10. J a n u a r 1928.

Bamag-Meguin Aktiengesellschaft
D e r V o rs ta nd .

Spezial-Reklame-BeratniiÉ
tllr Banken, Bankiers nnd industrie

K A R O - R E K L A M E
BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11
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Actiengese llschaft Charlottenhütte, 
Niederscheiden (Sieg).

Bilanz am 30. Juni 1927.

R M  350 00 0 ,- 
„  14 00 0 ,-

Aktiva.
G ru n d b e s itz  u n d  G ebäude .
A b sch re ib u n g e n  ......................

B e te ilig u n g e n  u n d  W e rtp a p ie re  ........................
K asse ...............................................................................
S c h u ld n e r .......................................................................

B ü rg s c h a f te n .................................... R M  258 300,-

Passiva.

A k t ie n k a p ita l :  A k t ie n  I .  G a t t.  R M  9 500 000, 
A k t ie n  I I .  G a ttu n g  ..............  „  483 00 0 ,-

T e ilsch u ld ve rsch re ib u n g e n  u n d  la n g fr is t ig e  D a r 
lehen  ..................................................

G ese tz liche  R ü ck la g e  ..........
T e ilsch u ld ve rsch re ib u n g e n -Z in se n
G lä u b ig e r .............................................
R ü ck la g e  f ü r  W o h lfa h rts z w e c k e  
R e in g e w in n :

V o r t r a g  1. J u l i  1926 . . R M

B ü rg s c h a f te n ..................................R M  258 300,

3

Gewinn- und Verlust-Rechnung am 30. Juni 1927.

R M P f

336 000 —

22 594 898 15
15 365 30

8 293 585 37
1 —

31 239 849 82

R M P f

9 983 000 —

5 1 2 9  206 11
7 500 000 —

323 05
6 927 271 19

128 916 38

1 571 133 09

31 239 849 82

Soll.
R e in g e w in n :

V o r t r a g  1. J u l i  1926 ............ R M  296 888,54
R e in g e w in n  1926/27 ............  „  1 274 244,55

H aben.

V o r t r a g  1. J u l i  1926 .........................................• • •
G e w in n  des G eschä fts jah res 1926/27 na ch  A b 

zug a lle r U n k o s te n , S teue rn  u s w ..................

R M

1 571 133 09

1 571 133 09

P f

R M

296 888

1 274 244

1 571 133 09

N iedersche lden (S ieg ), den  30. J u n i 1927.

D e r V o rs tand .

A u f  G ru n d  de r vö rgeno m m e nen  N a c h p rü fu n g  b e s tä tig e  
ic h  d ie  Ü b e re in s tim m u n g  de r vo rs te h e n d e n  B ila n z  u n d  Ge
w in n -  u n d  V e rlu s t-R e c h n u n g  f ü r  das G e sch ä fts ja h r 1926/27 
m i t  den  G eschäftsbüchern .

Siegen, den 8. D ezem ber 1927.

F e r d in a n d  B e ie r ,
v o n  de r H a n d e lska m m e r ö ffe n tlic h  a n ges te llte r 

u n d  b e e id ig te r B ü ch e rre v iso r.

I n  de r h e u te  s ta ttg e h a b te n  G e n e ra lve rsam m lung  is t  
d ie  D iv id e n d e  f ü r  das G e sch ä fts ja h r 1926/27 a u f 12 %  =  
R M  120 —  fü r  je  n o m . R M  1000,—  A k t ie n  I .  G a ttu n g  fe s t
gese tz t w o rd e n . D e r B e tra g  e rm ä ß ig t s ich  u m  d ie  K a p i ta l 
e r tra g s te u e r a u f  R M  1 0 8 , -  je  A k t ie .  D ie  A usza h lu n g  e r fo lg t 
gegen A b g a b e  des D iv iden densch em e s fü r  das G esch ä fts jah r 

1926/27
in  Berlin:

b e i de r Darmstädtcr und Nationalbank,
„  Deutschen Bank,

Direction der Diseonto-Gesellschaft,
„  „  Dresdner Bank,
,, ,, Berliner Handels-Gesellschaft,
,, dem Bankhaus Carl Cahn, 

in  Köln:
bei dem Bankhaus J. H. Stein,

der Darmstädter und Nationalbank,
”  dem Bankhaus Delbrück von der Heydt &  Co.,
„  der Deutschen Bank, F ilia le Köln,
,, ,, Dresdner Bank,
„  dem A. Schaaffhausen’sehen Bankverein A.-G.,

in  Elberfeld:
bei der Darmstädter und Nationalbank,

Bergiseh-Mürkischen Bank, F iliale der Deutschen 
Bank,

,, ,, Direetion der Disconto-Gesellschaft,
in  Essen:

bei der Darmstädter und Nationulbank,
„  Dresdner Bank,

,, ,. Essener Credit-Anstalt, F iliale der Deutsehen
Bank,

„  „  Direetion der Disconto-Gesellschaft,

in  Siegen:
bei der Siegener Bank, F iliale der Deutschen Bank,
„  dem A. Sehaaff hausen ’sehen Bankverein A.-G., 

F iliale Siegen,
in  Niederschelden:

bei der Gesellschaflskasse.
Niederschelden (Sieg), den 10. Januar 1928.

Der Vorstand.

p re u iü fc & e  p ia n i> f tr ie i= # a n f

©egriinbet 1862 2 5 ß r i i t t ^ iV ' 9 (Staatgauffidjt

geidntuttQös&uffor&erung auf 
6 0 0 0 0 0 0 . -  

mün&elfic&ere
8°j0 ige C M i^om m unakO feflgationen

(£m. 20
©efamtiiinbigung bis l. sJCprtl 1933 auggefdjloffen 

gdüdgafilimg jutn Dtenntoert 
(Stüde 31t @T)t 100, 500, 1000 ttnb 3000 mit t)alb= 
fälligen 3 ingf feinen per 1. 2tfml unb 1. Dftober, 

erfter fällig 1. Dltober b. $.

3eid)ttuttggf)ret§: 95,40%
3eitf)mutg§frift: bi§ 31. (Sanuar *>. 3* 
3eici)ttungSftellen: alle bcutjrfjcn »anten unb »ont= 

fttnten,@fmv=unb ©irotaffen unb bie etntffton§= 
baut felbft, bei betten aud) ißroffiefte unb 3eid)= 
nungSfdjeine erijältliti) finb.

aSejablung bet (Stüde iantt big 15. Februar b. 3. 
erfolgen, ©tüdginfen metben oom ©inganggtage 
beg ©egenmertg big 1. 'älftril b. 3 - in 5tt>äW9 gebradjt. 
SSötfeneinfüfjrung ftefft unmittelbar beoor. grünerer 
©djlitf; ber uni) §öfye ber 3utdhm9
bleiben üorbeljalten. Siefetung ber (Stüde nad) 

©rfdjeinen.

TDer »erlauf ber lebten 9luggabe

8° /„ iger <$olD * £  ppot&ef en» Pfanfröriefc
<Sm. 42

toirb jttm jetueiligen ü£ageg!urg — 3- 3t* 98% — 
fortgefefjt.


