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Uiöiöenöcnpolitif
D ie  V e rw a ltungen  der A ktiengese llscha ften  sind je tz t noch m ehr als frü h e r  
bestrebt, große T e ile  der G ew inne zu r inneren  K rä ftig u n g  der U nternehm en  
zu rückzuha lten . D abei stoßen sie in  steigendem Maße a u f W iders tand  der 
A ktio nä re , d ie  erhöhte Ausschüttungen fo rdern . Das größere R is iko  des 
W irtsch a fte rn  und d ie  verm ehrte  Bedeutung der inneren  K a p ita lb ild u n g  
lassen indes gerade je tz t eine vo rs ich tige  D iv id e n d e n p o lit ik  angebracht er­
scheinen. D ie  V e rw a ltungen  so llten  aber d ie  n ic h t ve rte ilte n  G ew inne aus- 
weisen und  den A k tio n ä re n  d ie  M ö g lich ke it geben, sich selbst über die  

D iv id e n d e n p o lit ik  der V e rw a ltun g  ein U rte il zu b ilden.

In  diesen W ochen tre te n  b e i den m eisten A k tie n ­
gesellschaften V o rs tand  und  A u fs ic b ts ra t zusammen, 
um  über den D iv idendenvorsch lag  zu beschließen, 
den sie  der G enera lversam m lung u n te rb re ite n  
w o llen . P ra k tisch  bedeute t d ieser D iv id e n d e n n o r- 
schlag  fa s t im m er d ie  endgü ltige  Festlegung  der 
D iv id e n d e ; denn tro tz  a lle r K r it ik ,  d ie  in  der Presse 
und in  den G enera lversam m lungen an den G ew ina- 
ve rte ilungsvo rsch lägen  der V e rw a ltu n g  geübt w ird , 
g ehört es zu den  S e ltenheiten, daß s ich  d ie  L e itu n g  
eines U nternehm ens n a ch trä g lich  dazu versteht, 
ih re n  D iv id endenvo rsch lag  abzuändern. Noch 
se ltener geschieht es, daß d ie  G enera lversam m lung 
eine von dem V erw a ltungsvo rsch lag  abw eichende 
D iv id e n d e  erzw ing t.

D ieser Zustand h a t zw e i G ründe. Zunächst ver­
fügen  d ie  V e rw a ltun ge n  in  den G enera lversam m ­
lungen  in fo lg e  der bekannten, h ie r o ftm a ls  e rö rte rten  
M ißstände im  A ktienw asen  fa s t im m e r übe r d ie  e n t­
scheidende S tim m enzah l. Sodann fe h lt es den 
Außenstehenden —  u n d  das s in d  ¡n icht n u r d ie  un ­
b e te ilig te n  K r itik e r , sondern auch, obw oh l eie am 
U nternehm en b e te ilig t s ind , clie n ic h t zutr V e rw a l­
tungsgruppe  gehörenden A k tio n ä re  —  m eist an 
einem  h in re iche nd e n  E in b lic k  in  d ie  B ila n z  und die 
G e w in n - und  V e rlustrechnung , um  m it E rfo lg  fü r  
eine angemessene D iv id e n d e  e in tre te n  zu können. 
D ie  F ragen, d ie  be i e ine r K r it ik  der D iv id e n d e n ­
p o lit ik  au ftauchen, s ind  also a u f das Engste ve r­
k n ü p ft m it den P roblem en des A k tie n re ch ts , dessen 
R eform  dazu fü h re n  so ll, sow ohl h in s ic h tlic h  des 
S tim m rechts (V o rzugsaktien , V o rra tsa k tie n , D epot- 
a 'ktien) als auch in  Bezug a u f d ie  P u b liz itä t W andel 
zu scha ffen .

W ir  sprachen von  e in e r „angemessenen*- D iv i­
dende. W ü rde n  s ich  d ie  V e rw a ltun ge n  n u r als Sach­
w a lte r frem den Verm ögens fü h le n , so gäbe es w oh l 
m  d e r M eh rzah l der F ä lle  zw ischen ihn en  und  den 
A k tio n ä re n  über d ie  H öhe der D iv id e n d e  kaum  
«me e rn s tlich e  M einungsversch iedenheit. D ie  V e r­
w a ltu n g e n  b e trach ten  sich  aber auch dem U n te r­

nehm en als solchem  v e ra n tw o rtlic h  und  s in d  se lten 
geneigt, es le d ig lic h  a ls gemeinsames B esitz tum  a lle r 
B e te ilig te n  anzusehen. H ie raus erw achsen d ie  K on ­
flik te . B e i den V e rw a ltun ge n  besteht naturgem äß 
die Tendenz, m ög lichst große T e ile  des E rtra g s  zu­
rückzubeha lten , zu r „in n e re n  K rä ftig u n g “ , w ie  es 
he iß t, zu r raschen A bschre ibung  von A n lagen , bei 
denen d ie  G e fa h r besteht, daß sie  v o rz e itig  ve ra lten , 
zu Versuchen, um  be i dem ständ igen  F o rts c h ritt der 
T ech n ik  n ic h t p lö tz lic h  in s  H in te rtre ffe n  zu  geraten, 
zu r A nsam m lung von R ücklagen, um  be i einem  n ic h t 
vorauszusehenden U m schw ung die fin a n z ie lle  M ög­
lic h k e it zu haben, s ich  a u f andere P iroduktions- 
m ethoden um zuste llen. D ieser Tendenz zu r A u f­
speicherung großer T e ile  des G ew inns steht d ie F o r­
derung des n ic h t z u r V e rw a ltungsg ruppe  gehörenden 
A k tio n ä rs  gegenüber, der a ls „M itb es itze r* ’ des 
U nternehm ens von seinen S achw altern , der V e r­
w a ltu n g , d ie A usschü ttung  des ganzen E rträgnisses 
ve rlan g t. In  den Anschauungen des K le in b e trie b s  
befangen, g la u b t e r —  w ir  ze ichnen h ie r den 
extrem en F a ll —, daß a lles, was nach den regu lä ren  
A bschre ibungen und  der D o tie ru n g  der o ffenen  
Reserve vom  G ew inn  b le ib t, auch ausgeschüttet 
w erden müsse. Zw ischen diesen be iden  Tendenzen 
g ilt  es den A usgle ich  zu scha ffen .

Es ka nn  sein, daß be i e iner W e ite rb ild u n g  d e r 
W irtsch a fts fo rm e n  die In s titu tio n  der A k tie n g e se ll­
sch a ft ve rschw inde t und an ih re  S te lle  andere K on­
s tru k tio n e n  tre ten . Solange indes —  w ie  gegenw ärtig  
in  D eu tsch land  —  d ie  A k tie n fo rm  be i den W ir t­
schaftsun ternehm ungen vorherrschend is t, m uß die 
D iv id e n d e n p o litik  d a ra u f g e rich te t sein, den A k tio ­
nären  m ög lichst v ie l vom  G ew inn zukom m en zu 
lassen, ohne den sicheren Fortbestand des U n te r­
nehmens auch in  K risenze iten  zu gefährden. D abei 
is t fü r  d ie  G egenw art zw e ie rle i zu b e rücks ich tigen : 
das erhöhte R is iko  des W irtsch a fte n s  und  d ie  ve r­
m ehrte  Bedeutung der inneren K a p ita lb ild u n g .

D ie  V crlu s tm ö g lich ke ite n  s ind  b e i den U n te r­
nehm ungen in  der N achkriegsze it s ta rk  gestiegen.
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Z uerst m ußte der technische V o rsprung , den das 
A usland  w ah rend  des K riegs in  m ancher H in s ic h t 
gewonnen h a t, e inzuho len  g e trach te t w erden. Es 
kam  zu w ied e rho lten , ve rlu s tre ich e n  U m ste llungen, 
b is  m an an das A uslandsn iveau  herankam . D u rch  
die b ehö rd lichen  R egelungen w ährend des K riegs 
v ie lfa ch  des fre ie n  W irts c h a fte n  en tw öhn t, e r lit t  
m an zum  T e il e rheb liche  R ückschläge, ehe der A n ­
schluß an den M a rk t gefunden w a r. W ährungs­
schw ankungen in  e inem  vo r dem  K rie g  n ic h t ge­
kann ten  Ausm aß s in d  noch heute  an  der Tages­
ordnung. Ebenso s ta rk  w aren  und s in d  d ie  S chw an­
kungen d e r P reise v ie le r R ohsto ffe . E ine  vo r dem  
K rieg  jah rze h n te lan g  n ic h t gekannte G e fährdung  
d u rch  überaus raschen technischen, sozia len  und  
p o litisch e n  W ande l g ib t a lle m  W irts c h a fte n  zu w e ile n  
fast d ie  U ns ich e rhe it des Spiels. (Von der im m er 
von neuem  ve ränderten  Steuergesetzgebung m it V o r­
s ch rifte n , deren Länge im  um gekehrten  V e rh ä ltn is  
zu ih re r G e ltungsdauer steh t, ganz zu schw eigen.) 
Um  u n te r diesen V e rhä ltn issen  eine gewisse S te tig ­
k e it des B etriebs zu s iche rn , müssen d ie  U n te r­
nehm ungen v ie lle ic h t w irk lic h  größere T e ile  des 
G ew inns den A k tio n ä re n  vo re n th a lte n  als frü h e r.

O b  d ie  zu rückgestie llten  T e ile  des G ew inns im  
w esentlichen o ffe n  ausgeroiesen w erden  so llen, is t 
h e ftig  u m s tritte n . W ir  m öchten diese Frage bejahen. 
W enn d ie  V e rw a ltun ge n  be i den A k tio n ä re n  fü r  ih re  
D iv id e n d e n p o litik  V e rständn is fin d e n  w o lle n , w erden 
sie m it der ü b lic h  gew ordenen B ilanzierungsm ethode 
brechen müssen. J e tz t h e rrsch t d ie  G ep flogenhe it, 
d ie  B ilanzen  so zu fris ie re n , daß über das w irk lic h e  
E rgebnis ke ine  K la rh e it gewonnen w erden kann, 
wenn sich  auch eine ungesunde G ew inn thesau rie rung  
a u f d ie  D auer n ic h t verbergen lä ß t, w ie  d ie  K u rs- 
e n tw io k lu n g  versch iedener P ap ie re  vo r dem K rieg  
gezeigt h a t (A uer, D a im le r, K ö ln -R o ttw e il). Reser­
ven größeren U m fangs so llte n  u nb ed in g t in  der 
B ila n z  erscheinen. D e r E inw and , daß S pekulanten 
bei e ine r K enn tlichm ach u ng  der inn e re n  Reserven in  
e in  U nternehm en d u rch  A k tie n k ä u fe  e in d rin g e n  und 
eine A usschü ttung  der Reserven an d ie  A k tio n ä re  
e rzw ingen  könn ten , is t n ic h t s tic h h a ltig . H eute s ind  
d ie  V e rw a ltun ge n  d u rch  S chu tzaktien  so s ta rk  ge­
s iche rt, daß gegen ih re n  W ille n  eine M o b ilis ie ru n g  
der Reserven s ich e rlich  n ic h t durchgesetzt w erden 
kann. (F ü rch te n  d ie  V e rw a ltun ge n  es dennoch, so 
w äre das das E ingeständnis, w ie  ü be rflü ss ig  und  u n ­
s in n ig  das S chutzaktien-S ystem  is t). U m  a lle  Besorg­
nisse zu zerstreuen, könn te  v ie lle ic h t der V orschlag  
Buchm alds  v e rw irk lic h t w erden, wonach in  den 
S ta tu ten  der G esellschaften  festzu legen w äre , daß 
eine H eranziehung  der Reserven zu r D iv id e n d e n ­
zah lung  m it q u a lifiz ie rte r M e h rh e it beschlossen 
w erden m uß. —  E ine  w e ite re  F orderung , d ie  von den 
V e rw a ltungen  e r fü llt  w erden so llte , w enn sie bei 
ih re r D iv id e n d e n p o litik  U n te rs tü tzu n g  fin d e n  w o llen , 
is t das V erlangen  e iner besseren S p e z ifika tio n  der 
G ew inn - und V e rlustrechnung . W enn d ie  V e rw a l­
tungen k e n n tlic h  m achen, w e lcher T e il des G ew inns 
dem regu lä ren  G eschäft entstam m t, und  w e lcher aus

anderen Q ue llen  kom m t, w erden sie d ie  A k tio n ä re  
le ich te r fü r  einie vo rs ich tig e  D iv id e n d e n p o litik  ge­
w innen  können. A uch  d ie  ö ffe n tlic h e  K r it ik  w ird  
n ic h t D iv idendenw ünsche  der A k tio n ä re  un te rs tü tzen , 
d ie  d ie  A usschü ttung  von E rträgn issen  vorsehen, d ie  
besser den Reserven zu g e fü h rt w erden. D ie  K r it ik  
der Fachpresse h a t sich b isher stets gegen D iv i-  
dendenforderungien gew andt, d ie  a u f e ine  inn e re  
A ushöh lung  des U nternehm ens h inaus lie fen .

E in  V o rw u rf, der b e i E rö rte ru n g  der D iv id e n d e n ­
p o lit ik  im m er w ied e r gegen d ie  V e rw a ltun ge n  e r­
hoben w ird , b e tr if f t  das M iß ve rh ä ltn is  zw ischen  
D iv idende  und  A k tie n k u rs . D ie  V e rw a ltu n g e n  w en­
den gegen diesen V o rw u rf m it R echt e in , daß es un ­
m ög lich  sei, d ie  D iv id e n d e  je w e ils  dem A k tie n k u rs  
anzupassen, zum a l es ja  dann  je d e r S peiku lan t in  
der H and  h ä tte , das U nternehm en d u rch  H e ra u f­
tre ib e n  des Kurses zu  e in e r höheren A usschü ttung  
zu veranlassen. D ie  V e rw a ltun ge n  müssen s ich  aber 
dazu verstehen, be i K u re tre ib e re ie n , n a m e n tlich  bei 
solchen, d ie  m it G erüchten  übe r eine höhere D iv i­
dende begründet w erden, d ie  Ö ffe n tlic h k e it da rüber 
au fzuk lä ren , ob der gestiegene R urs dem zu e r­
w artenden  E rträ g n is  e n tsp rich t. V o r dem K rie g  
p fle g te n  d ie  V e rw a ltun ge n  schon a u f geringe K u rs ­
änderungen zu  reagieren, und w enn an der M itta g s ­
börse e ine S te igerung um  w enige P rozen t e ingetre ten  
watr, ko nn te  m an h ä u fig  schon in  den A bend­
ze itungen eine E rk lä ru n g  fin d e n , daß d ie  K u rsbe ­
wegung der zu e rw artenden  D iv id e n d e  n ic h t e n t­
spreche. Zu diesem  B rauch , d ie Ö ffe n tlic h k e it 
re c h tz e itig  zu  u n te rrich te n , s o llte n  d ie  V e rw a ltun ge n  
w iede r zurückikehren. L e ide r lieb en  es aber gerade 
d ie  L e ite r der großen, rep rä sen ta tiven  U n te r­
nehm ungen, b e i je d e r G e legenhe it d ie  Ü be rflü ss ig ­
k e it je g lic h e r P u b liz itä t u nd  ih re  M iß a ch tun g  der 
Börse d a rzu tu n  —  w enn sie n ic h t gerade m it e in e r 
Em ission an den M a rk t a p p e llie re n .

W enn d ie  V e rw a ltun ge n  der A ktiengese llscha ften  
die b isherige  F re ih e it be i der D ividendenbem essung 
beha lten  w o lle n , so b e d a rf es dazu des Vertrauens  
der A k tio n ä re  und der ö ffe n tlic h e n  K r it ik ,  d ie  d ie  
Interessen der U nternehm ung u nd  der A k tio n ä re  
g le icherm aßen w a h m im m t. Es is t ja  keinesw egs so, 
w ie  W a lth e r R athenau e inm a l re s ig n ie rt in  e in e r 
G enera lversam m lung der A E G  geäußert h a t: 
„W e lche  D iv id e n d e  w ir  auch vorsch lagen, d ie O p po ­
s itio n  w ird  im m er 2 % m ehr fo rd e rn ,“  sondern der 
e rn s tha fte  A k tio n ä r w ird  m eistens V e rständn is fü r  
eine w eitschauende D iv id e n d e n p o litik  der V e rw a l­
tu ng  haben. N u r m uß d ie  V e rw a ltu n g  das V e r­
trau en , das sie se lbst beansprucht, auch den A k tio ­
nären  entgegenbringen, d ie B ilan ze n  in  e ine r W eise 
aufm achen, d ie  e inen w irk lic h e n  E in b lic k  in  d ie  
V e rhä ltn isse  des U nternehm ens gesta tte t u nd  den 
A k tio n ä re n  d ie  M ö g lic h k e it g ib t, s ich  übe r d ie  D iv i­
d e n d e n p o litik  se lbst e in  U rte il zu b ild e n . D as M iß ­
trauen , das d ie  je tz t be i fa s t a lle n  G esellschaften 
üb liche  M ethode der B ilan zve rsch le ie ru ng  e rw eckt, 
is t den U nternehm ungen v ie l sch äd lich e r a ls etw aige 
überspannte D iv idenden forderu ingen  von A k tio n ä re n .
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neue öanf&ilan t̂fjema
Öon (Seocg JStcnfjacö

D ie  M o d ifiz ie ru n g  des Schemas fü r  d ie  Zw ischenbilanzen der Banken be­
deutet in  m ancherle i H in s ic h t einen F o rtsch ritt. Andererseits sollen k ü n ft ig  
Posten zusammengezogen werden, deren S pez ifika tion  nach A n s ich t des 
V erfassers u ne rläß lich  ist. H ie rhe r gehört vo r a llem  d ie  Unterscheidung  
zw ischen D epositenge ldern und  anderen K red ito ren . W ic h tig  is t w e ite rh in  
die A u fg lie de ru n g  der ausländischen Schulden und eine gesonderte A u f­
fü h ru n g  der N ostrooe rp flich tungen . Bevor das R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  
dem neuen Bilanzschema zustim m t, so llte  es d ie  Bedenken, d ie  ihm  entgegen­

stehen, e rn s tha ft p rü fen .

D ie  im  ,»Magazin der W irts c h a ft1' 'bere its be­
sprochene neue V e re inbarung  zw ischen d e r R eichs­
hank u nd  den deutschen K re d itb a n ke n  über die 
V eränderung der regelm äß igen B ila n z v e rö ffe n t- 
lic h u n g  bedeute t schon dad u rch  e inen F o rts c h ritt, 
daß d ie  Z a h l d e r b e rich tenden  B anken e rh öh t und  an 
d ie  S te lle  d e r b isherigen  Zw eim onatsb ilanzen d ie  
V e rö ffe n tlich u n g  regelm äß iger M onatsb ilanzen tre te n  
so ll. N ic h t so ganz z w e ife ls fre i sche in t m ir eine 
V eränderung in  den e inzelnen B estim m ungen üiber 
das neue B ilanzschem a zu sein. D aß  e n d lich  die 
Angabe d e r G iro v e ib in d lic h k e ite n  g e fo rd e rt w ird , 
is t gew iß  zu begrüßen. A b e r d ie  sogenannten V e r­
e in fachungen geben m eines E rachtens doch w esent­
liche  V o rte ile  p re is . M indestens d a rf m an sagen, 
daß. a u f diese W eise S p e z ifik a tio n e n  w ie d e r fo r t­
fa lle n , um  d ie  w ährend d e r B ankenquete des 
Jahres 1908, aus der d ie  V e rp flic h tu n g  d e r Banken 
zu r V e rö ffe n tlic h u n g  regelm äß iger Zw eim onats­
b ilanzen  herausgewaohsen is t, e inst h e ftig  gekä m p ft 
w urde. U m  das näher zu begründen, m uß m an den 
Zw eck regelm äß iger B ila n zve rö ffe n tlich u n g e n  durch  
die P riva tb a n ke n  etw as näher untersuchen und 
dabei e rneu t e inen T e il d e r Irrtü m e r ausräum en, d ie  
Wan d u rch  die D iskussion  vo r zw anzig  Jahren be­
re its  fü r  e rle d ig t h ie lt, d ie  je tz t aber anscheinend 
w ieder an Boden gewonnen hüben.

D aß B ilan ze n  R ätsel s ind , deren Lösung selbst 
den jenigen schw er fä llt ,  d ie  in  den B ranchen der 
berich te rs ta ttenden  U nternehm ungen Bescheid 
w issen, b ra u ch t an dieser S te lle  n ic h t a usd rü ck lich  

e tont zu w erden. D aß d ie  B ilanzen  der Banken 
dabei e ine Ausnahm e m achen, is t e in  Irrg la u b e , der 
v ie lfa ch  n u r dadurch  genährt w urde , daß in  den Ze i­
tungen regelm äß ig  K r itik e n  der Jahresb ilanzen der 

unken erschienen, deren A u to re n  ab u nd  zu den 
uschein zu erw ecken w uß ten, als ob sie  aus den 
d a n z z iffe rn  d ie  B o n itä t und die L iq u id itä t e ine r 
ank zu deuten  w üß ten. Es is t zw a r ric h tig , daß die 
* anz eines F a b rik - oder H andelsunternehm ens 

l! erb a u p t n u r von den jen igen  k r itis c h  gelesen w er- 
'  Cq kann , d ie  über d ie  B ranche genau u n te rric h te t 
Wnd, d ie  also d ie  R ic h tig k e it der Abschreibungssätze, 
j,3® V e rh ä ltn is  vom  U m satz zum  G ew inn  und vom 
, J ^ a tz  z u r Lageraufnahm e und ähn liche  D ing e  zu 

u rte ile n  verm ögen, deren K enn tn is  erst eine a u f- 
W“ luß re iche  B e trach tung  des Z iffe rn w e rk s  u n te r der

Voraussetzung e rm ög lich t, daß m an es übe rhaup t 
m it e ine r e n tz iffe rb a re n  und  e h rlich e n  B ila n z  zu 
tu n  h a t. A b e r deshalb is t es noch n ic h t r ic h tig , daß 
im  B ankgeschäft, fü r  das de ra rtige  M yste rien  n ic h t 
e x is tie re n , d ie  B ila n z  w en ige r rä ts e lv o ll is t. R e in  
fo rm a l lie g t h ie r d ie  Z iffe m g ru p p ie ru n g  v ie l e in ­
facher. A b e r da  das G eschäft der B anken in  der 
K re d itv e rm ittlu n g  lie g t und  da  der K re d it in  seinem  
G eha lt und in  seinen Form en das W echselvo llste  is t. 
was es ü be rhaup t g ib t, so e rfo rd e rt d ie zureichende 
B e u rte ilu n g  e in e r B a n kb ila n z  n ic h t n u r d ie  genaueste 
K enntn is d e r T ech n ik  des B ankgeschäfts, sondern 
auch d ie  in n ig s te  V e rtra u th e it m it dem  C h a ra k te r 
der e inze lnen B ank und  ih re r  G eschäftsgebarung 
sow ie m it jedem  einzelnen G eschä ft, das sich in  den 
e inzelnen B ilanz-P os itionen  der be tre ffen d en  B ank 
sp iege lt. Von w ie  verschiedener Q u a litä t können 
D eb ito ren  se in ! W ie  m a n n ig fa ltig  is t das Wechsel- 
P orte feu ille  e in e r B ank zusam m engesetzt! W elche 
G eheim nisse ka nn  e in  K onsortia lkon to  bergen! W ie 
ungew öhn lich  hoch verm ögen die Z u k u n fts v e rp flic h ­
tungen und Z u k u n fts ris ik e n  aus einem  K o n s o rtia l­
kon to  zu sein, das sich z iffe rn m ä ß ig  sehr n ie d rig  in  
d e r B a n kb ila n z  p rä s e n tie rt! U n te r U m ständen lie g t 
e in  w e it geringeres R is iko  in  einem  gegen das V o rja h r 
verm ehrten  K o nso rtia lbe trag , w enn es s ich  um  v o ll 
e ingezahlte  B e te iligungen  an K onso rtien  h an de lt, d ie  
k u rz  nach dem B ila n zs tich ta g  m it G ew inn  liq u id ie r t 
w erden, oder w om öglich  gar am Tag des E r­
scheinens der B ila n z  b e re its  liq u id ie r t s ind . Was 
w ill andererseits e in  n ie d rig  zu B uch stehendes 
E ffek tenkon to  besagen, w enn es zu einem  erheblichen 
T e il aus noch n ic h t v o ll e ingezahlten E ffe k te n  be­
steht, a u f d ie  b innen  ku rzem  w e ite re  E inzah lungen 
g e fo rd e rt w erden können, oder w enn zu r V e rm inde­
rung  der E ffektenbestände  d ie  am J ahresschluß aus­
gewiesen w erden müssen, an befreundete  B anken 
erheb liche  M engen von W e rtpa p ie re n  re p o rtie rt, v e r­
p fä n d e t oder g a r m it R ü ckka u fv e rp flic h u n g  v e rk a u ft 
w urden? D ies a lles is t schon dagewesen, und  dabei 
h a n d e lt es sich h ie r n u r um  eine ganz k le in e  A us­
w a h l d e r v ie len  M ög lich ke ite n , d ie von geschickten 
Faiseuren b en u tz t w erden können, um  d ie  P rü fu n g  
der B o n itä t oder der Engagem ents e iner B a nk zu 
erschweren.

A uch  d ie  sogenannten L iq u id itä tsp ro b e n  haben 
im  G runde  gar ke lnen  W e rt. D e r D eb itorenbestand
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kann  v ie l liq u id e r sein als e in  W echselbeetand. U nd  
je d e r D eb ito renposten  is t d adu rch  aus d e r B ila n z  
zn en tfe rnen , daß m an den K on to in ha be r e inen 
W echsel a kzep tie ren  lä ß t. D e r fü r  den Tag ge­
schaffene Kassabestand —  das L iq u id este , was es in  
der T heorie  g ib t —  b ra u ch t in  der P ra x is  n ic h t den 
geringsten  W e rt zu haben, w e il e r am  nächsten Tag 
bere its zum  R ü c k k a u f v e rk a u fte r W e rtp a p ie re  oder 
zu r W iedere in lösung  d is k o n tie rte r W echsel ve rw a n d t 
w erden m uß. D e r R eportposten  ka n n  e in  sehr 
flüssiges A k tivu m  sein, w enn es sich um  re g u lä r 
gegebenes Börsengeld h an de lt. E r is t ganz anders 
zu b e u rte ile n , sobald e r d u rch  von d e r K u nd sch a ft 
hereingenom m ene E ffe k te n  entstanden is t. A uch  
h ie r n u r eine Auslese von B e isp ie len  fü r  zahllose 
m ög liche  V a ria tio n e n .

D ie  V e rp flic h tu n g  der B anken zu r V e rö ffe n t­
lic h u n g  regelm äß iger B ilanzen  und  d ie  D e ta illie ru n g  
des Schemas fü r  d ie  Zw eim onats- und  fü r  d ie  
Jahressch luß ve rö ffe n tlich un ge n  so llte , w ie  es im  
Jahre  1908 auch von m anchem  v e rla n g t und  geg laubt 
w urde , der B a n k b ila n z k ritik  in  p riv a tw ir ts c h a ft­
liche m  S inne d ienen. A b e r d ie  H a u p tve rfe ch te r 
so lcher regelm äßigen V e rö ffe n tlich u n g e n  haben da­
m als a u f diese Seite der F rage e in  sehr geringes Ge­
w ic h t gelegt und  m it A rgum enten  u nd  N o tw e nd ig ­
ke ite n  v o lksw irtsch a ftlich e r  N a tu r gearbe ite t. M an 
d a rf n ie  vergessen, daß den A usgangspunkt d e r gan­
zen dam aligen  D iskussion  d ie  Depositengelder b il­
deten. N och im m er w a r in  jenen  Tagen d ie  Schar 
de rje n ig en  n ic h t gering , d ie  der A u ffa ssun g  w aren, 
daß zum  Schutze d e r D epositenge lder besondere 
M aßnahm en e rg riffe n  w erden m üßten. U n d  m anche 
aus diesen R eihen h ä tten  am  liebsten  sk lav isch  das 
aus ganz anderer T ra d itio n  e rk lä rlic h e  englische 
System  nach D eu tsch land  v e rp fla n z t, den jenigen 
Banken, d ie  D epositenge lder entgegennehm en, n u r 
ganz bestim m te, eng begrenzte G eschäftsform en zu 
erlauben. N u r e in  k le in e r T e il z ie lbew uß te r M änner 
h a t dam als bere its das P roblem  der sogenannten 
S icherung der A n lage  von D epositenge ldern  h in ta n  
g e s te llt gegenüber dem v ie l w ich tig e re n  P roblem  
der vo lksw irtsch a ftlich e n  L iq u id itä t der B a nk­
anlagen. D iese M änner sahen in  der te ilw e ise  la n g ­
fr is tig e n  A n lage  der den B anken übergebenen k u rz ­
fr is tig e n  G e lde r ga r k e in  V erbrechen, sondern w aren 
v ie lm e h r d e r A u ffassung , daß d ie  T ra n s fo rm a tio n  
eines T e ils  der B a n kkre d ito re n , d ie  an  sich n ic h t zu r 
A k k u m u la tio n  bestim m t w aren , sondern B e triebs­
reserven d a re te llte n , zu den notw end igen und  n ü tz ­
lich e n  A u fgaben  der deutschen P riva tb a n ke n , en t­
sprechend ih re r besonderen tra d itio n e lle n  E igenart, 
gehörte. A b e r diese T ra n s fo rm a tio n s tä tig k e it konn te  
zu K o llis io n e n  m it der R eichebank fü h re n , konn te  
z. B. zu r Folge haben, daß d ie  P riva tb a n ke n , bei 
denen in fo lg e  d e r wachsenden K o nze n tra tio n  im m er 
größere M engen von B etriebsreserven der N a tio n  Z u ­

sam m enflüssen, m onate lang d ie  R eichsbank über d ie  
w irk lic h e  Lage des G e ldm arkts  täuschten, um  sie 
dann  sch lie ß lich  zu  irgende inem  T e rm in  m it 
W echselm ateria l zu überschütten  u nd  dadurch  gerade

im  Z e itp u n k t e in e r K rise , deren H erannahen der 
R eichsbank b is  dah in  ve rsch le ie rt w orden  w a r, d ie 
Zinssätze in  d ie  H öhe schleudern u nd  das B ank­
system  e rschü tte rn . U m  das zu verm eiden, so llte  
e inm a l e ine Reserve in  H öhe eines bestim m ten P ro ­
zentsatzes der frem den G e lde r be i de r R eichsbank 
u n te rh a lte n  u nd  außerdem  der R eichsbank d ie  s tän ­
d ige K o n tro lle  der B anken d u rch  d ie  E in re ichu ng  
von Zw eim onatsb ilanzen e rle ic h te rt w erden. D em ­
entsprechend w urde  d ie  S pezia lis ie rung  der B ank­
kon ten  im  B ilanzschem a ausgearbeite t. U nd  diese 
S pez ia lis ie rung  is t n u r zu verstehen, w enn m an die 
E rin n e ru n g  an d ie  G ründe  fü r  d ie  A u fs te llu n g  des 
Schemas und  an d ie  B egründung der N o tw e n d ig ke it 
e ine r K o n tro lle  der P riva tb a n ke n  d u rch  d ie  R eichs­
b a n k  w achhä lt.

In  d ieser Beziehung h a t sich gar n ich ts  geändert, 
n u r daß v ie lle ic h t aus V a lu ta g rü nd en  (w o ra u f unten 
noch eingegangen w ird ) d ie  Ü berw achung der vo lks­
w irtsch a ftlich e n  L iq u id itä t d e r B anken heute noch 
no tw end ige r e rsche in t als frü h e r, u nd  deshalb heute 
noch das H a u p tg e w ich t a u f den A usgangspunkt der 
‘frü h e re n  D iskussion  und späteren B ilanzschem ati- 
fs ie rung : a u f d ie  frem den Gelder und  a u f d ie  U nter­
sch e idu ng  zw ischen D epositengeldern und  anderen  
I K red ito ren  gelegt w ird . Es sche in t m ir  deshalb auch 
n ic h t r ic h tig , w enn d ie  R edaktion  des M agazins der 
W irts c h a ft im  le tz te n  H e ft der M e inung  A u sd ru ck  
g ib t, daß m an d ie  je tz t beabsich tig te  Zusam m enziehung 
der Posten „E in la g e n  a u f p ro v is io n s fre ie  R echnung“ 
u nd  „S onstige K re d ito re n  “ w o h l am le ich testen  ve r­
schm erzen w ird . Ic h  b in  v ie lm e h r der A n s ich t, daß 
m an d a m it d ie  ganze G rund lage  ze rs tö rt, a u f der 
d ie  frü h e re n  V ere inbarungen  a u f gebaut w aren. Das 
„M a ga z in  d e r W irts c h a ft“  h a t gew iß  rech t, w enn cs 
sagt, daß „a lle  Versuche, a u f G ru n d  e in e r solchen 
fo rm a le n  U ntersche idung  d ie  H öhe der sogenannten 
,echten D epositen  und  der b loß en .Kassen­
führungsgu thaben“ zu e rm itte ln , s ich  b ish e r als un ­
d u rc h fü h rb a r erw iesen haben“ . A b e r es m ach t h ie r 
eine U ntersche idung, gegen d ie  s ich  d ie  V o rkä m p fe r 
der regelm äß igen B a n kb ila n z -V e rö ffe n tlich u n g e n  
vo r zw anzig  Jahren stets sehr h e ftig  gew ehrt haben. 
D am als is t auch, w enn  auch m it etw as anderer Be­
zeichnung, untersch ieden w orden  zw ischen den 
„ech ten “  D epositen  u nd  den „K assen füh rungsgut- 
haben“ . D abe i h a t m an als echte D epositen  etw as 
bezeichnet, w as en tw eder S pare in lage  sein so llte  
im  e ig en tliche n  S inne des W ortes, oder doch der 
N a tu r so lcher S pare in lagen sehr nahe kam . U nd  
alles, was als B etriebsreserve oder ä h n lich  bezeichnet 
wenden konn te , g a lt als sogenanntes „unech tes" 
D epositengeld . N un  g ib t es zw a r auch be i a llen  
Banken S pare in lagen , sogar solche im  strengsten 
S inne des W ortes. A b e r gerade diese S pare in lagen 
befanden s ich  ja  n ie  u n te r den k u rz fris tig e n  D e b i­
to ren, sondern w aren  im m er u n te r den b e fris te te n  
und  w om ög lich  gar u n te r den re ch t la n g  b e fris te te n  
B ankschu lden zu suchen. V on d e r G le ichsetzung  des 
D epositengeldes u n d  der S pare in lagen g ingen  ja  d ie ­
jen ige n  aus, d ie  g laub ten , d ie  S ich e rh e it d e r D epo­
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sitenge lde r ä h n lich  w ie  d ie  S ich e rh e it von S par- 
kaseenguthaben verbürgen zu müssen. D ie  U n te r­
scheidung in  dem  sch lie ß lich  zustande gekommenen 
Bankschem a geht aber nach ganz anderer R ich tung . 
Das Schema unte rsche ide t zunächst zw ischen tä g ­
lic h  fä llig e n  und  lan g b e fris te te n  K re d ite n . A ls  m an 
diese U ntersche idung schuf, g la ub te  m an, daß sich 
in  den lan g b e fris te te n  B a n kk re d ito re n  zum  großen 
T e il sparähn liohe  A n lagen  b e finden . W enn dies über­
h a u p t jem als auch n u r in  w esentlichem  M aße der 
F a ll w a r, so h a t sich  das je tz t e rh e b lich  geändert. 
D ie  ve rh ä ltn ism ä ß ig  große D iffe re n z  der Zinssätze 
bei k u rz fris tig e n  und  länge r b e fris te te n  A n lagen und  
d ie  bessere K e n n tn is  der G e ld te ch n ik  in  der B a nk­
w e lt h a t heute  dazu beigetragen, daß se lbst solche 
B etriebsreserven, d ie  in  den G eschäftsunternehm un­
gen fü r  v ie rzehn  Tage oder a u f e inen M onat e n t­
b e h rlich  erscheinen, den B anken als b e fris te te  E in ­
lagen gegeben w erden, w ährend auch solche G e lder 
frü h e r n u r zum  n ie d rige n  P rozentsatz des tä g liche n  
Geldes angelegt w urden . D ie  k u rz fris tig e n  A nlagen 
frü h e r aber w aren, w ie  sie es heute s ind , durchw eg 
re ine  B etriebsreserven. D e r U ntersch ied , d e r nun  
in n e rh a lb  d ieser K a tego rie  zw ischen „unech ten“  und 
»echten“  D epositenge ldern  gem acht w erden kann , 
geht nach ganz anderer R ich tu ng , und  zw a r nach 
e ine r R ich tu ng , d ie  p riv a tw irts c h a ftlic h  g le ic h g ü ltig  
is t, dagegen v o lk s w irts c h a ftlic h  von auß ero rden t­
lic h e r B edeutung erschein t.

Das „ech te “  D epositenkon to  is t e in  solches, das 
n u r e in  K re d ito r sein kann . D enn derjen ige , der 
e ine r B ank eine D epositene in lage m acht, ka nn  n u r 
h is  zu r E rschöp fung  seines G uthabens d ispon ieren . 
E r is t in  der Regel ke in e r, der irgendw e lche  K re d ii-  
tran saktio n en  a u f diesem K onto  vo rn im m t. U m  m it 
einem  solchen K unden in  G eschä ftsverb indung  zu 
tre ten , b e d a rf der Depositenkassen Vorsteher n ic h t 
deer Zustim m ung der H a u p tb a n k . Es ka nn  der B ank 
n u r e rw ünsch t sein, so v ie l E in lagen  w ie  n u r m ög lich  
zu e rh a lte n . D ie  Q u a litä t des D epositenkunden 
ka nn  ih r  g le ic h g ü ltig  sein. E rs t w enn aus irg en d ­
einem  G runde der D epositenkunde G eschäfte m acht, 
d ie se in  K onto  ins D ebet b ringen , w ird  e r d e r D ire k ­
tio n  interessant. U nd  dann is t e r e ig e n tlich  im  
strengen S inne des W ortes k e in  D epositenkunde 
m ehr.

D er  „unech te “  D epositenkunde  is t, anders aus- 
ged rückt, der „ech te “  K o n to k o rre n t-K re d ito r. E r 
steht w irk lic h  im  K o n to ko rre n tve rh ä ltn is  z u r B ank. 
Da« W esen des echten K ontoko rren tve rhä ltn isses 
besteht d a rin , daß der K o n to inhabe r b a ld  e inen 
K red itsa ldo , b a ld  e inen D ebetsaldo zu q u ittie re n  ha t. 
A uch diese K re d ito re n  können u n te r Um ständen 
dauernd K re d ito re n  b le iben. A b e r das s ind  A us­
nahmen, d ie  Regel be i ihnen  is t, daß aus dem K re - 

ito r  e in  D e b ito r w ird . V ie l h ä u fig e r is t es, daß das 
_ u fangsstad ium  der e ingeräum te  K re d it, a lso der 

ebetsaldo is t, und daß e rs t a u f G ru n d  dieses Pas- 
® v geschäfts, dadurch , daß d e r K unde a lle  seine 
G eschäfte übe r das K onto  be i der B ank gehen lä ß t, 

le  ik m  den K re d it e inge räum t h a t, e in  K re d ito r

entsteh t. Ic h  m öchte h ie r n u r an d ie  interessante, 
w enn auch m eines E rachtens etw as e inse itige  Theorie  
von A lb e r t H ahn  e rinne rn , der der A n s ich t is t, daß 
e ig e n tlich  das D arlehnsgeschäft der B ank d ie  M u tte r 
a lle r ih re r K re d ito re n  is t. Es b ed a rf kaum  d e r E r- 
w ähnung, daß d ie  v o lk s w irts c h a ftlic h e  Bedeutung 
der D isp o s itio n  d e r Banken ü be r solche K re d ito re n  
eine ganz andere is t a ls d ie  übe r d ie  D epositen­
gelder, d ie  dauernde B etriebsreserven n ic h t b loß  der 
E in ze lw irtsch a fte n , sondern zusam m engefaßt der 
gesamten N a tio n  darste llen . Es is t deshalb auch 
w ic h tig , diese A rte n  von K on ten  zu unterscheiden.

N un  en tsteh t zunächst d ie  Frage, ob es übe rh au p t 
eine U n te rsche idungsm ög lichke it fü r  diese K onten 
g ib t. A ls  m an im  Jahre  1908 an das P rob lem  der 
U n te rsche idb a rke it h e ra n tra t, e rk lä rte n  a lle  B a nk­
d ire k to re n  beinahe übere instim m end, daß e ine solche 
U ntersche idung  g a r n ic h t m ög lich  sei. S ie sagten das 
dam als n ic h t b loß , um  s ich  gegen das B ilanzschem a, 
das ihnen  rech t unangenehm  w a r, u nd  gegen d ie  
B ila n zve rö ffe n tlich u n g e n  übe rh au p t zu w ehren, son­
dern  v ie lfa c h  auch in  gutem  G lauben u n d  aus sehr 
beachtensw erten banktechn ischen G ründen. Sie 
konn ten  s ich  d a ra u f be ru fen , daß im  in te rn e n  V e r­
ke h r d e r B ank se lbst d ie  e inzelnen In s titu te  ganz 
verschiedene D ing e  als D epositenkon ten  b e trach ­
te ten. V ie lfa c h  z. B . w u rden  e in fa ch  ganz fo rm a l a lle  
be i den Depositenkassen ge fü h rte n  K re d ito re nko n ten  
als D epositenkonten  bezeichnet, w äh rend  ganz echte 
D epositenkonten  b e i d e r Z en tra le  u n te r d ie  a llge ­
m einen K re d ito re n  e in ra n g ie rt w urden . A us diesem  
sche inbar un lös lichen  W irrw a rr  w u rde  sch lie ß lich  
e in  gangbarer W eg gefunden, den se lbst d ie  B a n k ­
d ire k to re n  als gangbar bezeichnen m ußten, n ä m lich  
d ie  U ntersche idung  in  provis ionsfre ie  D epositen ­
konten  und in  K re d itsa ld e n  von p ro v is io n sp flich ­
tigen  G eschäften. D iese U ntersche idung  is t z w in ­
gend. D enn  der D epositenkunde z a h lt zw a r auch 
eine P rov is ion , aber e r z a h lt sie  in  ve rs te ck te r Form , 
n äm lich , indem  er e inen n ie d rige n  N ettoz ine  fü r  se in 
G uthaben e rh ä lt. D as N o rm a l-K o n to ko rre n tko n to  
aber is t p ro v is io n s p flic h tig ; ganz g le ich g ü ltig , ob es 
je w e ils  e inen K re d it- oder e inen D ebetsaldo a u f­
w eist. D ie  R ic h tig k e it d ieser U ntersche idung  kann  
ke in  B ankfachm ann  leugnen. U nd  fü r  diese U n te r­
scheidung s p ie lt es auch g a r ke in e  R o lle , ob das 
D epositenkon to  be i der H a u p tb a n k  oder das p ro v i­
s io n s p flic h tig e  K o n to  z u fä llig  be i d e r Depositenkasse 
g e fü h rt w ird . Es is t n ic h t einzusehen, w eshalb  diese 
m ir v o lk s w irts c h a ftlic h  sehr w ic h tig  scheinende 
U ntersche idung  je tz t aufgehoben w erden s o ll; 
schw inde t dadurch  doch d e r le tz te  Rest von M ö g lich ­
k e it, d ie  je w e ilig e n  K re d ito re n  d e r B ank v o lk s w irt­
s c h a ftlic h  zu d iffe ren z ie ren .

D aß  diese U ntersche idung r ic h tig  is t, w ird  ja  am 
besten d u rch  d ie  p rovis ionstechn ische B ehandlung 
des sogenannten echten D epositenkontos in  den 
F ä lle n  erw iesen, in  denen e in  D ebetsaldo vorhanden 
is t. D ieser F a ll t r i t t  n ä m lich  e in , w enn  d e r K unde 
E ffe k te n sp e ku la tio n e n  a u f diesem  K onto  vo m im m t. 
A b e r dann w ird  d ie  P rov is ion  a u f d ie  besondere
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E ffe k te n tra n s ä k tio n  berechnet. Da® K on to  in  se itfe r 
G esam theit b le ib t £iber nach w ie  vo r p ro v is io n s fre i, 
vorausgesetzt, daß sieh nun  e tw a  n ic h t auch noch 
andere T ransaktionen  dazu gesellen, d ie  aus dem  
u rsp rü ng lich e n  echten D epositenkon to  e in  norm ales 
K o n to ko rre n tko n to  m achen. Im  üb rig e n  ve r­
schw inde t schon be im  E ntstehen eines bloßen 
E ffekten -S peku la tionssa ldos das K on to  a u f der 
Passivseite der B ankb ilanzen . Es is t ja  fü r  d ie  K re ­
d ito re n - und D epositen frage  ü be rhaup t ga r ke in  P ro ­
b lem  m ehr. So w enig  also dieser A usnahm e fa ll 
etw a e inen E inw and  gegen d ie  U ntersche idungs­
m ö g lich ke it b ild e t, so sehr v ie l e rnste r is t der F a ll zu 
nehm en, in  dem e in  bestim m ter K re d it a u f einem  
K on to  der Z en tra le  so fo rt in  vo llem  U m fange be­
la s te t w ird  und  seinen G egenposten in  einem  p ro v i­
s ionsfre ien  oder M a n ip u la tio n sko n to  e rh ä lt, a u f dem 
d e r K unde nun durch  Entnahm e übe r seinen K re d it­
sa ldo d ispon ieren  kann , de r in  W irk lic h k e it der 
K re d itg ew äh run g  d u rch  d ie  B a nk seinen U rsp rung  
ve rd a n k t. D an n  ersche in t e in p rovis ionsfre ies 
K on to  m it einem  K re d itsa ld o  u n te r den echten D epo­
s iten, da® se iner inneren  N a tu r nach gar n ich ts  
anderes d a rs te llt a ls  einen K re d ito r, der d u rch  eine 
entsprechende D ebetbuchung m indestens kom pen­
s ie rt w ird 1. D iese von E ng land  übernom m ene 
M ethode der kü n s tlich e n  Züchtung p ro v is io n s fre ie r 
D epositenkon ten  is t im  A n fa n g  der S tab ilis ie ru n g s­
z e it ü b lic h  geworden, um  höhere P rovis ionen und 
Z insd iffe re nze n  zu verd ienen. B is in  das Ja h r 1926 
h in e in  w a r d ie  Z ah l so lcher K onten  v e rm u tlic h  sehr 
groß. Sie is t aber je tz t w ied e r a u f e in  M in im u m  
re d u z ie rt w orden. D ie  K u nd sch a ft lä ß t es s ich , nach­
dem eie sich  bere its  vo rh e r energisch gegen d ie  Be- 
re its te llu n gsp ro fv is ion  zu r W eh r gesetzt h a t, n ic h t 
m ehr g e fa llen , fü r  d ie  K o n toko rre n tp e riod e  a u f dem 
D ebetkon to  fü r  den ganzen e ingeräum ten K re d it die 
hohen Sohuldzineen zu bezahlen und  a u f dem  M a n i­
p u la tio nsko n to  n u r noch d ie  n ie d rige n  G eldzinsen 
fü r  tä g lic h  fä llig e s  G eld  zu e rh a lte n , selbst w enn 
d e r K re d itsa ld o  a u f diesem. K onto  größ er is t a ls  der 
e ingeräum te K re d it. G le ich w oh l können h ie r 
im m er noch U ngenauigfceiten vo rliegen , w ie  ja  
s ch lie ß lich  absolute E x a k th e it in  den B ilan z ie run g s­
m ethoden n iem als zu e rre ichen  se in w ird .

W ie  ich  b e re its  oben andeutete, is t d ie  K o n tro lle  
der v o lk s w irts c h a ftlic h e n  L iq u id itä t der B ank heute 
noch n o tw e nd ig e r a ls frü h e r, w e il dasselbe Problem  
w ie  be i den ausländischen k u rz fris tig e n  G e ldern , 
n u r noch m it ve rsch ä rfte r D rin g lic h k e it, b e i den 
ausländischen Schulden  der B a nk a u ftr itt. Ich  
stim m e deshalb m it dem  „M agaz in  der W irts c h a ft“ 
vo llkom m en  übere in , w enn  es, um  h ie r d ie  S itu a tio n  
ganz r ic h tig  zu erfassen, n ic h t b loß  d ie  T rennung 
von M a rk  u nd  V a lu taschu lden , sondern auch in n e r­
h a lb  der M arkschu lden  d ie  T rennung  zwischen aus­
ländischen und .in ländischen G läub igern  ve rla n g t. 
D enn es is t gegenüber den ausländischen G läub igern  
in  ih re r G esam theit no tw end ig , d ie  V a lu ta reserven  
der Banken a u f der A k tiv s e ite  im  S inne  der vo lks­
w irts c h a ftlic h e n  L iq u id itä t zu k o n tro llie re n .

Ebenso besteht zw ischen der R edaktion  des 
„M agazin  der W irts c h a ft“  und  m ir Ü bere instim m ung 
h in s ic h tlic h  d e r Forderung, daß d ie  N ostrone rp f Höh­
lungen  der B anken n ic h t e in fa ch  in  dem G esam t­
posten „E in la g e n  und  K re d ito re n “  verschw inden, 
w enn auch v ie lle ic h t d ie  b isherige  M ethode der 
Scheidung zw ischen N ostro - und Loro -K o n ten  n ic h t 
im m er einen e in w an d fre ie n  E in b lic k  in  d ie V e rh ä lt­
nisse gestattete. D och w a r das durchaus k e in  G ru n d , 
n un  d ie  ganze U ntersche idung  ü be rhaup t fa lle n  zu 
lassen. Dem  „M a ga z in  der W irts c h a ft“  is t v ie lm eh r 
dah in  b e iz u p flic h te n , daß es h ie r eher no tw end ig  
w ar, den B e g riff d e r N ostroguthaben sch ä rfe r zu um ­
reißen. D as w a r banktechn isch  durchaus m ög lich . 
Ic h  w eiß  a lle rd in g s , daß auch h ie r von B ankse ite  
eine ganze M enge E inw ände  erhoben w erden. A ber 
d ie  scharfe  U ntersche idung is t sehr w oh l m ög lich . 
Im  G runde  genommen w ird  e in  N ostrokon to  im m er 
e in  solches sein, a u f das d e r andere d ie  P rov is ion  
bekom m t, oder ü be r das —  sow e it es s ich  um  p ro v i­
s ionsfre ie  K onten  h a n d e lt —  m an selbst d ie  D isp o ­
s itio n  h a t. B e im  N o s tro -K re d ito r lie g t im  G runde  
der w irts c h a ftlic h e  U ntersch ied  doch d a rin , daß es 
sich  um  G e ld  h an de lt, daß m an se lbst genommen ha t, 
also um  G uthaben, d ie n ic h t von  anderen e inge leg t 
w orden s ind , sondern d ie  v ie lm e h r K re d itin a n sp ru ch ­
nahm e d e r S chu ldne rbank bedeuten. Es is t sehr be­
dau e rlich , daß auch h ie r d ie  G ründe  u nd  d ie  be­
stim m ten  U n te rlagen  a llm ä h lic h  in  Vergessenheit 
geraten sind, d ie  zu d e r F orderung  nach so lcher 
U ntersche idung 1908 g e fü h rt haben. Es sei deshalb 
n u r an einen besonders m arkan ten  F a ll e rin n e rt, der 
dam als A n la ß  zu je n e r R egelung b o t: D ie  Breslauer 
D iscon iobank, deren B o n itä t se ine rze it v ie l d isku ­
tie r t w urde , h a tte  ih re  K r it ik e r  dadurch  getäuscht, 
daß sich ih re  K re d ito re n  in n e rh a lb  e ine r B ila n z ­
periode sehr s ta rk  ve rm eh rt h a tten . M an schloß 
daraus a u f s ta rke n  Zustrom  von D epositenge ldern , 
w ährend  es s ich  h in te rh e r herausete llte , daß die 
B ank in  W irk lic h k e it im  In la n d  u nd  in l A usland  
G e lder geborgt h a tte , um  tro tz  ih re r  s ta rk  fe s t­
gelegten A k tiv e n  geschäftsfäh ig  zu b le iben . U m  
solche Täuschungen w enn n ic h t unm ög lich  zu 
m achen, so doch zu erschw eren, so llte  m an auch je tz t 
be i je n e r U ntersche idung b le iben , d ie außerdem  be­
g re iflich e rw e ise  fü r  d ie  B e u rte ilu n g  der v o lk s w irt­
sch a ftlich e n  L iq u id itä t von Bedeutung is t.

Zum  Schluß noch eine B em erkung übe r d ie  neu 
ve re inbarte , w eite re  A u fte ilu n g  der D eb itoren  durch  
besondere H ervorhebung de rjen igen  D eb ito ren , die 
d u rch  E ffe k te n  gedeckt sind . S e lbstve rs tänd lich  
s ind  e ffektengedeokte  D eb ito re n  n ic h t ohne w e ite res 
m it S peku la tio nskre d ite n  zu id e n tifiz ie re n . Es is t 
gew iß  der F a ll denkbar, daß von derselben Person 
D arlehen  gegen E ffektenum te rlage  zu geschäftlichen  
Zwecken b e n u tz t w erden, w ährend  um gekehrt a u f 
G rund  e in e r e ingetragenen K au tions ihypo thek e r­
lang te  G e lde r zum  A n k a u f von E ffe k te n  b e n u tz t 
w erden. A b e r diese A usnahm efä lle  sp ie len  kaum  
eine R olle . U nd  m an w ird  m indestens be i sta rke r 
S te igerung derjen igen  D eb ito ren , d ie  d u rch  E ffe k te n
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gedeckt s ind , a u f e in  A nste igen der K re d itg ew äh run g  
der B anken fü r  S p e k u la ti onszwecke schließen 
d ü rfe n . Das jedoch  is t ga r n ic h t e in m a l das w ic h ­
tig s te  E rgebnis. V ie l w ic h tig e r is t, daß m an durch  
d ie  T e ilun g , d ie  je tz t e in ge fiüh rt w erden so ll, übe r­
h a u p t zum  erstenm al dem P roblem  näher tre ten  
kann  zu berechnen, w e lcher P rozentsatz des an den 
Börsen n o tie rte n  A k tie n m a te ria ls  durch  K re d it nego­
z iie r t w ird . H ie r das A u f und  A b  zu b eu rte ile n , is t 
von g roß er v o lk s w irts c h a ftlic h e r Bedeutung. U nd  
fü r  diese Beobachtung kom m t es ja  gar n ic h t d a rau f 
an, fü r  w elche Zw ecke der K re d it gegeben w ird , 
sondern le d ig lic h  d a ra u f, daß es sich  um  eine M o b ili­
sierung von E ffektenbes itz  han de lt. Z ä h lt m an Re­
ports , E ffek ten lo m ba rd s  und  durch  E ffe k te n  
gedeckte D eb ito ren  zusam men, w ird  m an in  Z u k u n ft, 
w enn m an g le ich ze itig  den K u rs w e rt der an den 
Fondsbörsen e in g e fü h rte n  W e rtpa p ie re  errechnet, 
U ngefähr sagen können, w e lche r T e il der deutschen 
E ffektenem ission  in  b a r und w e lch e r du rch  K re d it 
negoziie rt w ird . V on besonderer W ic h tig k e it is t

dabei, daß a u f diese W eise auch d ie  B e le ihung  der 
K o n so rtia le ffe k te n  in  F orm  von K o n to ko rre n t- 
Vorschüssen an K onso rtien  oder K o n s o rtia lm itg lie d c r 
in  .die E rscheinung tre te n  w ird . Um  solche Berech­
nungen aber m it e in ig e r E x a k th e it anzuste llen , w äre  
sogar noch eine w eite re  S pa ltung  n o tw end ig : d ie  
U ntersche idung zw ischen K re d ite n  a u f der G ru n d ­
lage von in -  und  ausländischen E ffe k te n , d ie  an d e u t­
schen Börsen gehandelt, u nd  solchen ausländischen 
E ffe k te n , d ie  an deutschen Börsen n ic h t gehandelt 
w erden. D enn es w ü rde  s ich  dann herausetellen, in  
w elchem  U m fange E ffe k te n sp e ku la tio n e n  im  A us­
land  von deutschen Banken fin a n z ie rt w erden.

D ie  neue V e re inbarung  zw ischen der R eichsbank 
und den deutschen P riva tba nke n  b e d a rf d e r Geneh­
m igung des R e ichsw irtscha ftsm in is te rs . Im  Reichs­
w irts c h a fts m in is te riu m  so llte  m an es s ich  überlegen, 
ob m an das V erschw inden d e r b isherigen  U n te r­
scheidungen gutheißen und  n ic h t neben den neuen 
S p e z ifika tio n e n  d ie  W iederherste llung der a lten, 
m ehr spezia lis ierten F orm  ve rlangen  so ll.

Ifcc polmftfje &gtate£poti
Statt ftufiarö gctäfc

D ie Gefahr, d ie  den deutschen M ärk te n  von e iner w iederauflebenden  
N ahrungsm itte l aus fuh r Polens d roh t, w ird  s ta rk  überschätzt. Polens 
G v t r e t d m r m r - m p j t m  be t-s tä rke re r V ö r ra tM ld m g - tn V  In la n d , d ie  b isher 
durch  \  a lu ta - und  K red itschm ie rigke ite ri unterbunden w ar, weitgehend aus- 
gleichen. A u ch  die Kartoffe lüberschüsse der ehemals deutschen P rovinzen  
sichern heute in  erster L in ie  den In lan dsb ed a rf. Zudem ve rh in d e rt d ie  A us­
g le ichung der reg ional und tem porä r s ta rk  wechselnden E rn teausfä lle  die,
Entstehung langdauernder, den E x p o r t begünstigender Preisdepressionen.
D ie  polnische Schw eineausfuhr end lich  d ü rfte  kaum  zu den befürch te ten  
Mengen ansteigen: ein V e rg le ich  m it  den deutschen Schweinepreisen ze igt, 
daß bei norm alen Va lu taverhä ltn issen der Zo ll von 32 R M  DÖllig zum Schutz  

der deutschen M ä rk te  ausreicht. \

der in  den Z o llde b a tten  der le tz te n  Jahre  e inen ge- 
m ä ß ig t-fre ih än d le rise he n  S ta n d p u n k t v e rtra t, d ie  
der ostdeutschen L a n d w irts c h a ft von P olen her 
drohenden G e fahren  in  den schw ärzesten Farben.

D iese s ta rke  B etonung der a g ra rw irts c h a ftlic h e n  
In teressen m ag le ic h t zu d e r fa lschen  V o rs te llun g  
ve rle ite n , a ls ob der deutsch-poln ische H ande l 
im  w esentlichen  a u f einem  A ustausch von F e rtig ­
w aren  gegen Lebensm itte l beruhe. Dem  i 6t  aber 
n ic h t so. N ach den  A ngaben d e r deutschen H an - 
d e lss ta tis tik  e n tfie le n  im  Jahre  1924 n u r e tw a  13% 
des G esam te in fuhrw ertes aus Polen a u f Lebens­
m itte l und G etränke. Selbst im  Jahre 1925, in  dessen 
erste H ä lfte  d ie  b e trä ch tlich e n  S chw einefle ische in - 
fu lrre n  fie le n , stieg der A n te ilsa tz  n u r a u f e tw a  25%; 
dagegen b e s tritte n  die R ohsto ffe  und H a lb fa b rik a te  
in  diesen beiden Jahren  vo r dem Z o llk rie g  übe r 60% 
der E in fu h rw e rte . D iese größenm äßige E inordnung  
besagt n a tü rlic h  noch n ich ts  'über A r t und  C h a ra k te r

D ie  V e rhand lungen  über d ie  B eendigung des 
deutsch-poln ischen Z o llk rie g s  und  .den A bschluß  
eines um fassenden H ande lsvertrags scheinen je tz t 
e nd lich  e in  etw as beschleunigteres Tem po e inzu­
schlagen. Im m e rh in  d ü rfte  v o r a llem  d ie  F rage der 
Polnischen A g ra ra u s fu h r  noch zu  rech t schw ie rigen  
Auseinandersetzungen A n laß  geben. Je de n fa lls  h a t 
uie deutsche R egierung ih rem  besonderen Interesse 
^n  diesem F ragenkre is  dadurch  A u sd ru ck  gegeben, 

aß sie  D r. Hermes, den  ehem aligen E rnährungs- 
M in is te r und  L an d w irtsch a ftsd e le g ie rte n  a u f der 

'  e ltw irtscha fts lko n fe ren z zum  V e rhand lungsfüh re r 
® it P olen e rn an n t h a t. A uch  d ie  W issenschaft h a t 
®]ch d ie  These von der besonderen S ch u tzb e d ü rftig - 
cu it unserer L a n d w irts c h a ft zu  eigen gem acht: in  

e inem sehr tem peram entvo llen  A u fsa tz  übe r „O s t- 
P ieußen und  P olen“ 1) s c h ild e rt P ro f. Beckmann,

o l  Berichte über Landwirtschaft, Bd. 6, Heft 2; auch als 
uderdruck vom Verlag Paul Parey, Berlin, zu beziehen.
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d er po ln ischen  A g ra ra u s fu h r nach D eutsch land. 
V on diesem G es ich tspunkt aus a rg u m e n tie rt denn 
auch P ro f. Beckm ann, der in  der oben e rw ähn ­
te n  S c h rift „O stp re uß e n  u nd  P olen“  sagt: „A n  
ke in e r S te lle  des W e ltve rke h rs  fa lle n  d ie  Vorzüge 
d e r in te rn a tio n a le n  A rb e its te ilu n g  so v o lls tä n d ig  aus 
w ie  in  den deutsch-po ln ischen A grarbeziehungen.“  
W ährend  von den  Überschüssen Polens an  H o lz , 
Z in k  und  P e tro leum  angenom m en w erden kann , daß 
sie  s ich  ve rh ä ltn ism ä ß ig  re ibungslos in  den deu t­
schen P roduktionsprozeß  einpassen, sche in t dies be i 
den  agraren  A u s fu h rg ü te rn , Roggen, K a rto ffe ln  
und  Schweinen  n ic h t der F a ll zu sein. Beckm ann 
bezeichnet d ie  A u s fu h r d ieser G ü te r a ls ve rkapp tes 
d um p in g : „ In  fo lgendem  S inne: D ie  K osten  sp ie len  
b e i d e r A u s fu h r ke ine  R o lle ; d ie  A u s fu h r is t 
S p itzen ve rw ertu ng  je  nach dem E rn te a u s fa ll. Beim  
Roggen e x p o rtie rt m an den Uberschuß je  nach d e r 
E rn te ; d ie  K a rto ffe l m uß m an, d am it sie n ic h t ve r­
fa u lt, v e rfü tte rn  und d ie  S chw eine s ind  nach guten 
E rn te n  n u r d u rch  E x p o rt zu  ve rw e rte n  . . . In s ­
gesam t is t also d ie  po ln ische  E in fu h r nach D eutsch­
la n d  n u r eine lo ka le  E rw e ite ru n g  und  eine ze itlich e  
H äu fu ng  a lle r S ch w ie rig ke ite n  und F e h lko n s tru k ­
tionen  der eigenen W irts c h a ft. N irgends auch n u r 
der A nsatz e in e r ve rn ü n ftig e n  A rb e its te ilu n g , n ir ­
gends d ie  M ö g lic h k e it d e r E rgänzung.“  D ies is t das 
K e rns tü ck  e ine r A rg um en ta tion , d ie  dem H ande ls­
v e rtra g  m it P olen n u r u n te r d e r Voraussetzung zu­
stim m en w ill,  daß d ie  Gegenseite einem  re la tiv  eng 
begrenzten K ontingen tsystem  fü r  K a rto ffe ln  und 
Schw eine zu s tim m t und  k e in e rle i Z o llansprüche  fü r  
Roggen durchse tzt. D iese F orderungen  stehen und  
fa lle n  m it d e r R ic h tig k e it des Satzes, daß die p o l­
nische Roggen-, K a rto ffe l-  und  S chw einezu fuhr a ls 
absolute und unausw eich liche  K o n ku rre n z  anzu­
sehen sei. E ine  d e ta illie rte  u nd  um fassende P rü fu n g  
d ieser B ehauptung  is t n a tü rlic h  im  R ahm en dieses 
A ufsa tzes n ic h t m ö g lich ; n u r e in ige  der w ich tig s te n  
G esich tspunkte  zu r B e u rte ilu n g  der Sachlage so llen  
h ie r herausgehoben u n d  beg ründet w erden.

I.
D e r po ln ische  R oggenexport e n tsp rin g t ke inem  

ko n tin u ie rlich e n  Uberschuß der po ln ischen  G e­
tre ideerzeugung übe r den In la n d sb e d a rf. N u r nach 
sehr guten E rn te n  —  w ie  1925 —  w e is t d ie  G etrC ide- 
und M e h lb ila n z  e in  starkes A k tiv u m  aus. D ie  A us­
fu h re n  aus den E rn te n  der Jahre 1924, 1926 und  
auch 1927 s in d  in  e rs te r L in ie  a ls A u sve rkäu fe  aus 
K re d it- bzw . Z ah lungsb ilanzgründen  anzusehen. 
Ih re  K ehrse ite  w a r noch jedesm al e ine s ta rke  F rü h ­
ja h rs e in fu h r, d ie  fü r  das K a le n d e rja h r 1925/26 tro tz  
der hohen A u s fu h r im  H e rb s t sogar zu einem  Saldo 
zuungunsten Polens fü h rte .

Die polnische E in fuhr von Getreide und Mehl 1923 1927
( in  Tonnen)

1923 1924 1925 1926

81 131 327 595 463 962 576 841
Im p o rt.................. 76 004 186 041 607 689 83 483

Überschuß............. +  5 127 +  141 554 — 143 727 +  493 358

D ie  po ln ische R egierung is t se it länge re r Z e it 
bem üht, dieses ungesunde V e rh ä ltn is  zu ändern. So 
w ird  se it F eb rua r 1927 fü r  Roggen und Roggenm ehl 
e in  A u s fu h rzo ll in  der b e trä ch tlich e n  H öhe von 15 ZI 
je  diz erhoben, d e r ab Dezem ber 1927 d u rch  e inen 
etw as höheren Satz fü r  d ie  A u s fu h r von W eizen 
und  W eizenm ehl ergänzt w orden is t. D iese Z ö lle  
ge lten  zunächst b is  zum  Som mer 1928 und  w erden 
dann  je  nach dem E rn testand  ve rlä n g e rt oder a u f­
gehoben. A uch  d ie  E rric h tu n g  e ine r s ta a tlich e n  Ge­
tre id ee inka u fss te lle , d ie  das Ü be l an seinen w irk ­
lich e n  W u rze ln : d e r K re d itn o t der B auern, fassen 
so ll, w ird  in  e rn s tha fte  E rw ägung gezogen. A u ß er­
dem w ird  m it der fo rtsch re ite nd e n  K onso lid ie rung  
der po ln ischen  W irts c h a ft der In la n d sm a rk t als 
k rä ftig e re r K ä u fe r a u f tre te n  als b ish e r, so daß sich 
bei m ittle re n  E rn te n  Polens G e tre ideausfuh r in  sehr 
m äßigen G renzen h a lte n  w ird .

A nders n a tü rlic h  be i sehr guten  E rn ten . D ann  
h a t ja  auch D eu tsch land  einen ve rhä ltn ism äß ig  
großen R oggenüberschuß, dessen V e rw e rtun g  durch  
den D ru c k  des po ln ischen  Roggens ge fährde t w erden 
kann . E ine  A usschließung der po ln ischen  A u s fu h r 
nach D eu tsch land  heb t aber diesen K o n ku rre n z­
d ru ck  n ic h t a u f, sondern ve rleg t ih n  n u r a u f d ie 
nordischen oder ho lländischen M ärkte . So h a t der 
s ta rke  P re isstu rz des deutschen Roggens im  H erbst 
und W in te r 1925 eine se iner U rsachen in  dem da­
m als sehr scharfen  W ettbew erb  deutschen u nd  p o l­
n isch enTIoggens a u f den deutschen A uslandsm ärk­
te n ; nach D eu tsch land  selbst ka m  in  dieser Z e it 
des be re its  ausgebrochenen Z o llk rie g s  n u r eine 
m in im a le  M enge po ln ischen  Roggens.  ̂Gegen diese 
R ü ckw irku n g  g ib t es n a tü rlic h  ke inen  handels­
p o litisch e n  Schutz. Es w äre  deshalb v e rfe h lt, d ie 
H ande lsvertragsverhand lungen  m it Forderungen zu 
erschweren, d ie  se lbst dann, w enn  sie  von der 
G egenseite angenom men w ürden , d ie  Lage des deu t­
schen G etreidebaus n ic h t w esen tlich  zu e rle ich te rn  
verm ögen.

I I .
¡Sehr v ie l d ire k te r und  in  ih re r A u s fu h rric h tu n g  

unab lenkbare r w erden d ie  po ln ischen  K a r to f fe l­
überschüsse a u f d ie  deutschen M ä rk te  gelangen. F ü r 
K a rto ffe ln  g ib t es b e ka n n tlic h  ke in en  W e ltm a rk t.

' Zudem  stam m en d ie  po ln ischen  Überschüsse fa s t 
aussch ließ lich  aus den ehem als deutschen P rovinzen  
Posen und  P om m erellen, d ie an Q u a litä t des Bodens 
und  G unst d e r T ra n spo rtla ge  den P rov inzen  O st­
p reußen und G renzm ark zu m indest igleichstehen. D ie  
fo lgende T abe lle  s te llt G röße und  V e rsand rich tung  
der in  den poln ischen E isenbahnd irektionsbez irken  
ve rladenen  K a rto ffe lm e n g e n  m it den D u rch sch n itts - 
ertirägen p ro  ha d e r entsprechenden V e rw a ltun gs­
b e z irke  zusam men. Zum  V e rg le ich  sei ausgeführt, 
daß O stpreußen im  E rn te ja h r 1924: 122 dz, 1925: 
125 dz, 1926: 115 dz vom  ha ern tete. i

Es ze ig t sich, daß der D ire k tio n s b e z irk  Posen vo r ) 
dem  Z o llk rie g  fa s t d ie  H ä lfte  des po ln ischen  In ­
landsum satzes u nd  zusam m en m it D anz ig  fa s t den 
ganzen A uslandsabsatz b e s tritt. D ie  S ch ließung der
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deutschen G renzen h a t dann d ie  w e stlich en  P ro ­
v inze n  gezwungen, ih re  Überschüsse im  In la n d  ab­
zusetzen. W erden d ie  deutschen G renzen w ieder 
geö ffne t, so is t be i günstige r E rn te  m it einem  A n ­
gebot von e tw a 200 000 t  zu rechnen, d. i. nach den 
Berechnungen von Paetzmann  (V ie rte lja h rs h e fte  zu r 
K o n ju n k tu rfo rsch u n g , 1. Jahrg., E rg .-H e ft 3) e tw a 
der zehnte T e il des im  Jahre  1925 m ark tm äß ig  ve r­
w andten  Überschusses der P rovinzen  B randenburg , 
Pom m ern u nd  G renzm ark.

Verwertung und Ertrag der polnischen Kartoffelernten 
1924/25 und 1925/26 

(Versandmengen in  t ,  E rträge  in  da pro  ha)

Bezirke
1924'25 1926/26

Versand
In lan d

mengen
Ausland

E rn te -E rtrag  
1924

Versan
In lan d

dmengen 1 E rn te -E rtra g  
Ausland! 1925

Bolen lnsget 
davon aus

i. 662 728

272 180 
64 724 
19 276 
18 677 
83 803 
44 860

208 795

118 644 
83 136 

6 833 
275 

65 
278

115

148*)
188

78
80

110
111

681 483

421 872 
44 699 
20 738 
14 796 
25 825 
29 123

80 622

49 484 
30 596

123

165
183*)
116
101
114
114

Danzig . . .  
K a tto w itz  
K rakau  . .  
Eemberg . 
Stanislaw
*) Pomerellen.

E ntscheidend fü r  das G e w ich t, m it dem dieses 
n ic h t unerheb liche  „G re n z p ro d u k t“  a u f d ie  deu t­
e lte n  K a rto ffe lm ä rk te  d rücken  w ird , is t n a tü rlic h  
d ie  Preisfrage. L e id e r liegen  fü r  P o len ke ine  
S ta tis tike n  vo r, d ie  d ire k t m it den deutschen ve r­
g le ichb a r s ind . D urchgehend reg iona l a u fg eg lie d e rt 
s ind  n u r d ie  „dem  P roduzenten bezah lten  P reise“ ; 
rechnet m an diesen e inen k le in e n  A u fsch la g  zu, so 
geben sie  im m e rh in  e in ige  A n h a ltsp u n k te . D ie  fo l­
gende T abe lle  ze ig t den  P re isve rla u f in  B reslau, 
Bosen und W arschau e in h e itlic h  nach den M onats- 
durchsohn ittsku rsen  in  M a rk  um gerechnet.

Kartoffel-Preise
(in  HM fü r  100 kg)

D e r K u rv e n v e rla u f ze ig t e in  überraschendes B ild . 
J le D iffe re n z  zw ischen den deutschen u nd  p o l- 

e schen  P re isen is t hoch, w enn d ie  P reise steigen, 
Und gering , w enn  sie  t ie f  s ind. Besonders d e u tlich  
*ß ig t d ie  P eriode vom  Septem ber 1925 b is  M a i 1926 
dieses V e rh ä ltn is . D ie  gute E rn te  von 1925, die 
1 oh lie fiung  der deutschen G renzen, der gerade in  
' lese Z e it fa lle n d e  S tu rz  der D evise W arschau a u f 
W eniger als 50% ih re r P a ritä t lassen e ine außer­
o rd e n tlich  ged rückte  P re islage n am en tlich  fü r  Posen 
rrw a rte n . D ennoch la g  der Erzeugerpreis  in  diesem 
ganzen Z e itra um  um  noch n ic h t e in m a l e ine R M  — 

is t d e r je tz t geltende Z o llsa tz ! —  u n te r dem 
reslauer Großhandelspreis. Dagegen s te ig t d ie

P re isd iffe re n z  e in  Ja h r später um  fa s t das D oppe lte  
an und d ies nach e in e r m äßigen E rn te  hüben w ie  
d rüben  und be i s ta rk e r A u fw ärtsbew egung  der 
Preise. N ach d e r E rn te  von 1927 stehen dann sogar 
d ie  W arschauer P reise un te r  denen d e r großen 
U berschußprovinz Posen.

D ie  E rk lä ru n g  fü r  diese Erscheinungen is t d a rin  
zu  suchen, daß d ie  po ln ischen  K a rto ffe le rn te n  in  den 
e inzelnen Landeste ilen  je w e ils  sehr verschieden aus- 
fa lle n . Im  a llgem einen haben d ie  N ordost- und Süd­
ostgebiete schlechte E rn ten , w enn der W esten gute  
h a t und um gekehrt. So e n tfie l von der G eeam tem te 
des Jahres 1925 a u f Posen und  P om m erellen e in  A n ­
te il von m ehr als 22%, im  fo lgenden Ja h r dagegen 
e in  so lcher von kn a p p  19% ; um gekehrt b e trug  die 
E rn te  der B ezirke  W iln a , N ow ogrodek und  B ia ły s to k  
1925 n u r 9% , 1926 dagegen 13% der G esam ternte; 
d ie  entsprechenden Z iffe rn  fü r  Lem berg, T a rn op o l 
und S tan is ław o w aren  16% und e tw a  19%. D e r A us­
g le ich  von F eh lbe trag  und  Uberschuß m uß dann 
a llz u  große P re isunterschiede absch le ifen  und  zu 
e in e r ve rh ä ltn ism ä ß ig  s te tigen  P re ise n tw ick lu n g  m it 
n ic h t a llz u  h e ftig e n  Ausschlägen fü h ren .

F ü r den abzuschließenden H ande lsvertrag  e rg ib t 
sich  daraus fo lgendes: D e r deutsche Z o ll von 1 RM  
p ro  dz genügt, um  den inne rpo ln ischen  A usgle ich  
d e r in  s ich  s ta rk  schw ankenden K a rto ffe le rträ g e  
des Landes zu  e rzw ingen . D e r dann noch ve r­
b le ibende Uberschuß d ü rfte  nach den b isherigen  
E rfa h run g en  n u r be i re la tiv  hohen deutschen Preisen 1 
als w irk lic h e s  K onkurrenzm om ent in  Frage kom m en. 
B e i n ie d rige n  Preisen w ird  der K a rto ffe lp re is  in  
P o len n u r u n te r den besonderen Bedingungen 
außergew öhn lich  re ich e r E rn te n  im  ganzen Land 
w esen tlich  u n te r den deutschen P reisen m inus Z o ll 
liegen.

I I I .
A m  schw ie rigs ten  is t d ie  K onku rrenz lage  d e r 

po ln ischen  Schweinezucht zu  b eu rte ile n . V o r dem 
Z o llk rie g  h a tte  sich d ie  po ln ische S chw eineausfuhr 
so e ingesp ie lt, daß nach D eu tsch land  u n te r dem 
Zw ang d e r bestehenden V e te rin ä rve rbo te  n u r 
Schweinefle isch  ausgefüihrt w urde , w ährend  sich der 
Lebendo iehexport fa s t aussch ließ lich  nach Ö ster­
re ich  u nd  der Tschechoslow akei rich te te . In  den 
Jahren  1926 und  1927 haben diese beiden Länder 
auch größere F leischm engen aufgenom m en; als A b ­
nehm er fü r  e ine neu e inge rich te te  bacon -F ab rik  
kom m t se it e tw a  einem  Ja h r E ng land  in  Frage.

Der Schweine- und Schweinefleischexport Polens 1924-1927
(in  1000 dz bezw. Stück)

Ins- davon nach:
Deutsch- öster- Tsche- Eng-gesamt land reich chei land

1924 . . . . . . . .  St. 407,5 — 268,3 141,3 - ,

dz 66 52 13 — --,

1925 . . . . . . . .  St. 870,7 2,0 687,4 181,3 —

dz 261 216 33 — ___

1926 . . . . . . . .  St. 593,7 4,7 403,6 183,8 —

dz 175 2 58 41 51
1927* . . . . . . .  St. 532,0 1,6 262,3 267,8 ___

dz 130 1 78 17 34

•  9 M jn a te
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U n te r der Annahm e, daß ¡zur G ew innung  von 
100 kg  F le isch  e tw a 1% Schw ein e rfo rd e rlic h  is t, 
ka nn  der d u rch sch n ittlich e  S chw eineexport Polens 
dem nach a u f 1— 1V2 M ill. S tück b e z iffe rt w erden. 
D as is t im  V e rg le ich  zu  der po ln ischen  Bestands­
zah l. d ie  fü r  1926 a u f 7— 8 M ill. S tück geschätzt 
w erden kann , e ine re la tiv  große Q uote. N im m t m an 
den günstigen F a ll an, daß d ie  F le ischgew innung  
p ro  T ie r 80 kg  ¡beträgt, und  daß d u rc h s c h n ittlic h  
der gesamte Schweinebestand e inm a l im  Ja h r um ge­
schlagen w ird , so e rh ä lt m an nach A bzug 'der A us­
fu h r einen K o p f ve rb rauch  von 18— 20 kg  gegenüber 
einem  deutschen V erzehr von 25— 28 k g  p ro  K o p f. 
Es is t kaum  zu e rw arten , daß der po ln ische  V e r­
b rauch  noch un te r  diese G renze s in k t, im  G egente il 
is t m it se iner E rhöhung  zu rechnen. S om it w ird  
auch der S chw eineexport ke ine  sehr e rheb liche 
S te igerung m ehr e rfa h re n  können. F ü r D eutsch land 
g e fä h rlich  kö nn te  er aber dennoch w erden, w enn er 
sich erstens u n te r Ä nde rung  se iner b isherigen  R ich ­
tu n g  a lle in  nach D eu tsch land  ergösse oder zw eitens 
als G re n zp ro d u k t m it sehr n ie d rig e n  Preisen die 
deutschen M ä rk te  derou tie ren  w ürde . A b e r w eder 
das eine noch das andere is t —  sow e it übe rhaup t 
eine Vorhersage gem acht w erden  kann  w a h r­
sche in lich .

D ie  po ln ische E ie en ba hn sta tis tik  w e is t G 1 öl-:<?. 
und  R ichtung  der Schw eine- und F le ischve rladungen  
w ie  fo lg t nach:

Bezirke
Schweine in  

1.8.24-31.7.25 1

Stück

1.8.25-31.7.26

Fleisch frisch und zubereite t 
in  t

1.8.24-31.7.25 II 1.8.25-31.7.26

In -  I Aus­
land 1 land 1

In -  I Aus­
land 1 land

In -  j Aus­
land 1 land 1

In ­
land

Aus­
land

In s g e s a m t...........
davon  ans:

P o s e n ....................
D a n z ig ..................
K ra ka u  ................
Lem berg .............
Stanislaw ...........

731 582 658 521;

214 758' 14 334 
144 693 102 121' 

58 772 184 695; 
64 606 195 710! 
27 202,106 2101

638 3951822 721

158 493! 33 661 
71 390:129 994 
32 221 131 910 
57 110 185 186 
15 783 181 797

6 591 ¡35 919

2 046 15 024 
168 7 499 
631 4 244 
777 3 934 
400 2 978

2 907

180
18
56

186
328

29 823

4 600 
1 560
5 050 
3 870 
5 070

D anach haben d ie  W est- und  Südostbe;zirke etw a 
g le ich  große Überschüsse an Lebendvieh, d ie  sich 
aber in  der A b sa tz rich tu n g  g ru nd sä tz lich  u n te r­
scheiden: der W esten b e lie fe rt vorw iegend den 
inn e re n  M a rk t, w äh rend  ¡der Südosten e x p o rtie rt, 
und  zw ar, w ie  d ie  A u ß en ha n de lss ta tis tik  nachw eist, 
in  e rste r L in ie  nach Ö ste rre ich  und  d e r Tschecho­
s low ake i. Dagegen h a tten  d ie  w estlichen  P rovinzen  
vo r ¡dem Z o llk rie g  e inen  sehr v ie l höheren A n te il 
an d e r F le ischausfuh r. S eit M itte  1925 s in d  dann 
a lle rd in g s  auch d ie  S üdostbezirke in  das F le isch ­
expo rtgeschä ft gekom m en.

L e id e r w e is t d ie po ln ische  S ta tis tik  d ie  V ersand­
m engen von S chw einefle isch  n u r u n te r dem oben 
m itg e te ilte n  Sam m elposten F le isch  aus. M ach t m an 
d ie  fü r  d ie  E xportchance  a llz u  günstige Annahm e, 
daß das im  Jahre  1924/25 in s  A usland  ve rfra ch te te  
F le isch  n u r S chw einefle isch  gewesen sei, und  rechnet 
m an w e ite rh in  —  ebenfa lls  zu g ü n s tig  rü r  100 kg  
e in  S tück Lebendvieh, so haben d ie  D ire k tio n sb e z irke  
Posen und  D an z ig  in  diesem  Jaihr vo r dem Z o llk rie g  
e tw a  320 000 Schweine e x p o rtie rt. U nd  dies in  einem  
Z e itraum , d e r in fo lg e  der schlechten E rn te  des 
Jahres 1924 und dem a u f der L a n d w irts c h a ft lasten­
den  S teuerdruck zu e ine r F o rc ie run g  d e r A u s fu h r 
fü h re n  m ußte. D a  eine U m o rie n tie ru n g  der südöst­

lic h e n  Versendungen schon aus F ra ch tg rü n d e n  n ic h t 
w ah rsch e in lich  is t, beze ichnet d ie  Z iffe r  von 350 000 
b is  400 000 S tück w o h l d ie  obere G renze der m ög­
lich e n  S chw eineausfuhr der W estp rovinzen  Polens. 
Das sind  u nge fäh r 2%— 3% der b esch au p flich tige n  
S chlachtungen, d ie  in  D eu tsch land  in  den le tz te n  
be iden Jahren  vorgenom m en w urden . D ie  Z ah l 
selbst e n ts p ric h t u ng e fä h r den in  ¡der P ro v in z  Pom ­
m ern im  D u rch sch n itt der le tz te n  Jahre vorgenom ­
m enen b esch au p flich tige n  S chlachtungen.

W elche W irku n g e n  s in d  nun von e ine r E in fu h r 
von e tw a  400 000 S tück p o ln ische r Schw eine zu 
e rw arten?  D ie  B ean tw o rtung  dieser Frage häng t 
e inm a l von der Preislage  d e r von P olen angebotenen 
Schweine, zum  andern  aber von der m utm aß lichen  
E n tw ic k lu n g  des deutschen Schm einen erbrauchs  ab. 
W enn fü r  diesen V e rb rauch  d ie  F le ischgew innung  
aus beschauten In landssch lach tungen  als repräsen­
ta tiv  angesehen w ird , so e rg ib t sich selbst 1926 noch 
e in  M in de rve rb rau ch  von 2 M ill. dz gegenüber 1913. 
Es is t anzunehm en, daß der Schw eineverzehr 
w e ite rh in  ste igen w ird , w enn  v ie lle ic h t auch n ic h t 
b is zu r V orkriegshöhe. U n te r diesem  G esich tspunkt 
is t d ie  aus P olen zu e rw artende  E in fuh rm enge  als 
verhä ln iem äß ig  u n g e fä h rlich  «zu be trach ten , insbe­
sondere, da sie zu P re isen ungebeten w erden  w ird , 
d ie , zuzüg lich  Z o ll, n ic h t u n te r den deutschen 
P re isen liegen . Zum  Beweis dieser B ehauptung  s ind  
in  dem  fo lgenden  S chaub ild  d ie  po ln ischen  G roß ­
handelspreise fü r  50 k g  Lebendgew ich t in  Posen 
und  Lodz ü be r den je w e ilig e n  K u rs  um gerechnet 
und  m it den B reslauer P re isen ve rg lich e n  w orden ; 
d ie  Lodzer M a rk tp re ise  eignen s ich  zu  einem  V e r­
g le ich  deshalb  gu t, w e il d iese In d u s trie s ta d t e tw a 
dieselbe F ra ch te n tfe m u n g  von Posen a u fw e is t w ie  
Bresilau.

Großhandelpreise für Schweine
(in RM fü r  50 kg)

D e r K u rv e n v e rla u f ze ig t au fs  d eu tlichste , daß 
b is  zum  J u li 1925 —  dem Z e itp u n k t des A bbruchs 
der H andelsbeziehungen m it D eu tsch land  und  des 
beg innenden K urssturzes! —  d ie  Lodzer Preise n u r 
unw esen tlich  u n te r den B reslauer lagen. D ann  fo lg ! 
e in s ta rk e r A bstu rz , d e r a u f dem  Lodzer M a rk t 
h e ftig e r w a r als a u f dem  von Posen. Es is t ke in  
Z w e ife l, daß d ie  H e ftig k e it d ieser P re isschw ankun­
gen a u f d ie  K u rsve rhä ltn isse  des Z lo ty  zu rückzu- 
fü h re n  is t. S e it d e r de fa c to -S ta b ilitä t der W ährung»
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also e tw a  vom  Ju n i 1926 an, v o llz ie h t sich  w ied e r 
eine s ta rke  A nnäherung  der Lodzer P reise an die 
B reslauer, vom  A p r il b is Septem ber 192? liegen  sie 
sogar n ic h t unw esen tlich  darüber. N u r vom  H erbst 
1925 bisi zum  Sommer 1926 liegen  d ie  Lodzer Preise 
so b e trä c h tlic h  u n te r den B reslauern, daß sie u n tö r 
F in rechnung  des je tz t geltenden Zollsatzes von 32 RM  
p ro  dz k o n ku rre n z fä h ig  gewesen w ären . D ieser 
Z e itra um  e rh ä lt aber sein G epräge von einem  außer­
h a lb  der norm a len  Angebotslage liegenden M om ent, 
a u f .das diese P re isd iffe re n z  zw anglos zu rü ck ­
zu fü h re n  is t. F ä llt dieses M om ent w eg, so s p ie lt s ich  
der po ln ische  P re is a u f e ine H öhe e in, d ie  u n te r 
den geltenden Z o llsä tzen k e in e rle i G e fa h r fü r  d ie  
deutschen M ä rk te  bedeutet.

Zum  Schluß sei noch a u f e inen p rin z ip ie lle n  
P u n k t h ingew iesen, der b ish e r in  der D iskussion  
dieser P roblem e w en ig  b e rü h rt w urde . W ir  haben 
gezeigt, daß d ie  den deutschen M a rk t e tw a g e fä h r­
denden Überschüsse Polep^ |a.n_K^,^ifvffaLa....-^-wd 
S chw einen ' T a s t ~ aussch ließ lich  aus den ehemals 
deutschen G eb ie tste ilen  stam m en. Sie s ind  vor dein 
K riege re ibungslos von der deutschen V o lk s w irt­

sch a ft aufgenom m en w orden ; n iem and w ird  be- 
% Ä üp ien ’'w o lle n , däH V das""K ärfoffe l- und Scihweine- 
angebot d ieser G ebiete d ie R e n ta b ilitä t der üb rig e n  
A g ra rb e z irke  des Reiches geschm älert habe. Z w e i­
fe llo s  haben w ir  heute m it sehr v ie l schw ereren 
Lebens- und P roduktionsbedingungen  in  d e r d e u t­
schen V o lks - und  L a n d w irts c h a ft zu rechnen. D a fü r 
h a t sich  abe r auch d ie  W ettbew erbslage von Posen 
und P om m erellen ganz e rheb lich  ve rsch lech te rt: ih re  
A g ra rp ro d u k te  w erden  d u rch  den deutschen Z o ll 
und  d ie  d iffe re n tie lle  A nw endung  der F rachtsätze 
so schw er vo rbe laste t, daß von ihnen , w ie  gezeigt, 
kaum  eine e ffe k tiv e  und dauernde H erabd rückung  
der b isher von den ostdeutschen L a n d w irte n  erlösten 
B eträge e rw a rte t w erden kann . W ill m an a lle rd ing s  
durch  die F ern lha ltung  Polens von den deutschen 
M ä rk te n  eine Erhöhung  der in länd ischen  Lebens­
rn itte l pre ise u nd  d a m it bessere R en tab ilitä techancen  
fü r  .die ostdeutsche L a n d w irts c h a ft erzw ingen, so is t 
denn doch zu fragen , ob die deutsche G e sa m tw irt­
scha ft fü r  dieses Z ie l d ie M ö g lic h k e it g u te r H ande ls­
beziehungen izu einem  ih re r besten K unden  zu 
o p fe rn  g e w illt is t.

Hlotn tieufftffen 4fc$taktat
Won De. t .  R . ilTelrfjtoc

D ie  deutsche Sozia lversicherung ha t im  Jahre  1927 einen A u fw a n d  von  
314 M illia rd e n  R M  e rfo rde rt. D ie  Ausgaben sind gewachsen, w e il d ie  ihres 
Vermögens beraubten Versicherungsträger w ieder a u f gebaut w erden m ußten  
und  g le ichze itig  außergew öhnlichen A n fo rderungen  zu genügen hatten. Den  
höchsten E ta t ha t d ie  K rankenvers icherung. A m  stärksten  durch  d ie  K riegs­
e in w irku ng en  b e tro ffen  is t d ie  Inva lidenve rs iche rung , deren R entnerzah l sich  
gegenüber der V o rkriegsze it ve rd re ifa ch t hat. In  der U n fa llv  er Sicherung is t 
tro tz  Steigens der absoluten A usgabez iffe rn  das V e rhä ltn is  der U n fa lla s t zu r 
Lohnsumme dasselbe w ie  vo r dem Kriege. D ie  Behauptung, daß d ie  U n fä lle  
in fo lge  der R ationa lis ie rung  der Betriebe h äu fige r geworden seien, is t

unzu tre ffe n d .

I.
In  den Jahren des W ä h ru ng sve rfa lls  h a t d ie  

deutsche Sozia lversicherung  fa s t ih r  gesamtes, be­
träch tliche s  V orkriegsverm ögen ve rlo ren . Es fe h lte  
D icht v ie l, daß sie dam als zum  E rlieg en  gekomm en 
■wäre. N ach F estigung  der W ährung  w a r daher 
d ie G esetzgebung in  e rs te r L in ie  der A u fgäbe  ge­
w idm et, d ie  verschiedenen V ersicherungszw eige 
N ieder au fzubauen  u nd  n am en tlich  d ie  Leistungen 
an f eine den w irts c h a ftlic h e n  B edürfn issen der V e r­
sicherten entsprechende H öhe zu b ringen . Dieses 
Z ie l lie ß  eich n a tü rlic h  n u r sch rittw e ise  erre ichen, 
Da eine S te igerung der Le istungen in  der Regel auch 
eine E rhöhung  d e r B e iträge  bed ing te  u nd  der W ir t­
schaft a u f e in m a l n ic h t zu hohe Lasten auferlegt. 
W erden d u rfte n . .So m ußten d ie  v ie le n  M änge l und 
yueken in  den verschiedenen Versicherungszw eigen 
Durch im m e r neue Gesetze u n d  V erordnungen be­

s e itig t w erden, e in  Vorgehen, das d ie  H andhabung 
des Versicherungsredhts n a tü rlic h  n ic h t e rle ic h te rt 
h a t, aber in  der H auptsache durch  R ücksich ten  a u f 
d ie  B edürfn isse  der W irts c h a ft bed ing t w ar.

A uch  das Ja h r 1927 stand  noch im  Zeichen des 
W iederaufbauprogram m s. In  der Inva lidenve rs iche ­
rung  s in d  d u rch  e in  Gesetz vom  8. A p r il 1927 die 
R entenle istungen e rhöh t w orden. M an h a t jedoch 
aus guten G ründen davon abgesehen, d ie R enten 
schem atisch heraufzusetzen, sondern h a t du rch  eine 
E rhöhung  d e r S teigerungsbeträge das Ausm aß der 
Zulagen von der D auer de r V ersicherung  und der 
H öhe der Lohnklassen abhängig gem acht. D ie  h ie r­
durch  entstehenden M ehrkosten w erden te ile  du rch  
erhöhte  B e iträge, te ils  du rch  Zuschüsse des Reichs 
aufgebrach t. D e r D u rchschn ittssa tz  e ine r In v a lid e n ­
ren te  b e trä g t gegenw ärtig  ,in In dustriegeb ie ten  
33 b is  35 R M , in  lä n d lich e n  B ez irke n  25 R M , im
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Re i ch s d u r chs oh n i t  t  30 R M . T ro tz  d ieser R enten- 
beträge müssen noch e tw a 500 000 In va lid e n re n tn e r, 
d ie n ic h t den no tw end igen  Lebensbedarf haben, zu­
sä tz liche  U n te rstü tzungen  aus M itte ln  d e r ö ffe n t­
liche n  Fürsorge e rh a lte n . D e r R eichstag w ird  sich  
deshalb b a ld  m it A n trägen  des Zentrum s und  der 
S ozia ldem okra tie  zu beschäftigen haben, d ie  eine 
w e ite re  E rhöhung  der R enten fo rd e rn .

D u rc h  e in  Gesetz vom  7. Dezem ber 1927 is t d ie 
K rankenvers icherung  fü r  d ie  Seeleute e in g e fü h rt 
w orden. Noch in  V o rbe re itun g  s in d  G esetzentw ürfe , 
d ie  e ine Ausdehnung der U n fa llve rs iche rung  be­
zw ecken. Es h a n d e lt s ich  dabei u m  d ie  Frage, 
w elche S ch ritte  D eu tsch land  tu n  so ll, um  sein U n fa ll­
versicherungsrecht m it den Beschlüssen in  E in k la n g  
zu b ringen , w elche d ie  In te rn a tio n a le  A rb e itsko n fe ­
renz im  Jahre 1925 gefaß t h a t. D iese Beschlüsse 
sehen be i den R enten e rh e b lich  geringere M indest­
le istungen vo r als das deutsche R echt. S ie w o llen  
aber den Schutz der V ersicherung  a u f a lle  A rb e it­
nehm er in  ö ffe n tlic h e n  u nd  p riv a te n  B etrieben, 
U nternehm ungen und  A n s ta lte n  je g lic h e r A r t aus- 
dehnen, w ährend das deutsche R echt n u r bestim m te 
in  der R eichsversicherungsordnung k a ta lo g a rtig  be- 
zeiobnete G ruppen  von B etrieben m it e in e r gewissen 
U n fa llg e fä h rlic b k e it der V ersicherung  u n te rs te llt. 
E ine  dem  R eichstag vorgelegte  D e n k s c h rift berechnet 
d ie  M ehraufw endungen, d ie  d e r deutschen S oz ia l­
ve rsicherung  im  F a lle  der R a tifiz ie ru n g  des G enfer 
Ü bereinkom m ens erwachsen w ürden , a u f jä h rlic h  
5— 6 M ill. R M . D e r R eichstag, dessen s o z ia lp o liti­
scher Ausschuß sich  bere its eingehend m it d e r Frage 
b e sch ä ftig t ha t, w ill d ie U n fa llve rs ich e ru n g  zunächst 
a u f Feuerw ehren, K ra nkenansta lten , L abo ra to rien  
und B ühnenbetriebe ausgedehnt w issen. D ie  Frage, 
ob noch andere B etriebe, insbesondere solche des 
K le in h an de ls  und K le in h an dw e rks , ve rs iche rt w erden 
sollen, is t zunächst e ine r w e ite ren  P rü fu n g  V or­
behalten  w orden.

D ie  in te rn a tio n a le  A rb e itsko n fe ren z des Jah­
res 1927 h a t sich in  der H auptsache m it Fragen 
der Krankenversicherung  b esch ä ftig t. D e r A us­
schuß. dem d ie  V o rbe re itun g  der K onferenz- 
beschlüsse oblag, stand u n te r der L e itu n g  des 
M in is te ria ld ire k to rs  Grieser vom  R eichsarbe its- 
rm nW p-riuTti. D ie  K onferenz hat+e das im  Interesse 
des deutschen Ansehens hoo he rfre u liche  E rgebnis, 
daß d ie  G rundzüge des deutschen K rankenve rs iche ­
runzsrechts zum W eltve rs icbe runesrech t erhoben 
w urden . D ie  R a tifiz ie ru n g  d e r Konferenzbeschlüsse 
d u rch  D eu tsch land  is t b e re its  in  d ie  W ege ge le ite t.

I I .
D ie  Gesamtausgaben der deutschen Sozial­

versicherung  betrugen im  Jahre  1927 ru n d  3,5 M illia r ­
den R M . D avon w urden  3,2 M illia rd e n  in  d e r Form  
von B e iträgen  und  U m lagen durch  d ie  W irts c h a ft 
au fgeb rach t, w ährend das Reich fü r  d ie  F a m ilie n - 
w och en h ilfe  und d ie  In va lid e n ve rs ich e ru n g  Zuschüsse 
von 302 M illio n e n  R M  le iste te . 1913 h a tte  das B e i­
tragsaufkom m en 1.3 M illia rd e n  M , 192? 2,o M illia r ­
den und 1926 2,9 M illia rd e n  R M  betragen.

G ew iß  sind  d ie  A u fw endungen  in  der Z e it­
spanne von  1913 b is  1927 g e w a ltig  gewachsen, aber 
es s in d  auch noch n iem als so gew a ltige  A n fo rd e ­
rungen an d ie  V ersicherung  g este llt w orden w ie  in  
den le tz ten  Jahren. Es is t darum  fa lsch , von einem  
überm äßigen A u fw a n d  der S ozia lve rsicherung  zu 
sprechen. D ie  G ründe  fü r  d ie  S teigerung der A us­
gaben liegen k la r  zutage: K rieg  und  Kriegsfo lgen  
haben der V o lksgesundhe it schwere Schäden zu­
g e füg t, d ie  sich in  e ine r ve rs tä rk te n  In a n sp ru ch ­
nahm e d e r K ra nken fü rso rge  und in  einem  früh e re n  
E in tr it t  der E rw e rb su n fä h ig ke it äußern und  ko s t­
sp ie lig e  A b w eh r- und  Vorbeugungsm aßnahm en e r­
heischen. A lle in  in  der In va lide nve rs ich e ru ng  h a t 
sich  in fo lg e  d e r K rie g se in w irku n g e n  d ie  Z ah l der 
R entenem pfänger v e rd re ifa ch t. F e rn e r h a t sich 
durch  d ie  Zunahme der E rm erbs tä tigke it d ie  Z ah l der 
V ers icherten  ve rg rö ß ert, ohne daß dieser Zuwachs 
(ve ra rm te r M itte ls ta n d  usw.) im m er e ine S tä rkung  
der V ersicherungsträger bedeutete. S ch lie ß lich  is t 
zu berücks ich tigen , daß auch d ie  Löhne, d ie  m itte l­
b a r oder u n m itte lb a r d ie  H öhe der w ich tig s te n  V e r­
sicherungsle istungen bestim m en, n ic h t u n b e trä ch tlich  
gestiegen und  d ie  E rträgn isse  des frü h e re n  reichen 
Verm ögens d e r V ers icherungsträger fo rtg e fa lle n  sind-

I I I .
D en höchsten E ta t u n te r den V ersicherungs­

zw eigen w e is t d ie  K rankenvers icherung  au f. Ih r  
G esam tbeitragseinkom m en w ird  fü r  das Ja h r 1927 
a u f 1,6 M illia rd e n  R M  (1913 : 582,8 M illio n e n  M ) ge­
schätzt. D ie  Gesam tausgaben betrugen im  Jahre 1926 
1431 M illio n e n  R M , denen B eitragseinnahm en von 
1487 M illio n e n  gegenüberstanden.

D e r M itg lied e rbe sta nd  der K rankenkassen is t von 
16917 000 im  Jahre 1914 a u f 20 275 000 im  Jahre 1926 
gestiegen u nd  d ü rfte  1927 w e ite r, w enn auch n ic h t 
sehr e rh eb lich , angewachsen sein. In  diesen Zahlen 
kom m t zum  A u sd ruck, daß d ie  Z ah l der E rw erbs­
tä tig e n  gegenüber d e r V o rk rie g sze it um  ru n d  3 M il­
lionen  zugenommen h a t. D a  die M ehrzah l der Kassen 
durch  Satzungsbestim m ung ih re  W irk s a m k e it auch 
a u f d ie  F am ilienangehörigen  ih re r M itg lie d e r aus­
dehnt, d ü rfte  die  H ä lfte  der gesamten deutschen Be­
vö lke rung  un te r dem Schutz der K rankenvers iche­
rung  stehen.

U n te r den verschiedenen K assengruppen stehen 
d ie  O rtskrankenlkassen m it 12% M illio n e n  M it­
g lie de rn  a lle n  anderen w e it voran. Es fo lgen die 
B etriebskrankenkassen m it 3 M illio n e n , d ie  L a n d ­
krankenkassen m it 2 M illio n e n  und die Innungs- 
krankeokassen m it %  M illio n  M itg lie d e rn . D ie  
Ersatzkassen haben 1,1 M illio n , d ie  K n ap p scha fts ­
kassen 750 000 M itg lie d e r.

D ie  Höhe der Ausgaben der K rankenve rs icherung  
w ird  ve rs tä n d lich , w enn m an e rfä h rt, daß b e i den 
v ie r erstgenannten Kassenarten im  Jahre a u f j e 
100 M itg lie d e r 44,7 K ra n k h e its fä lle  kom m en und  daß 
e in  so lcher K ra n k h e its fa ll im  D u rc h s c h n itt 25,7 1 age 
dauert.

W ie  s ich  d ie  re inen  Ausgaben der O rts -, Land-> 
B etriebs- u nd  Innungskrankenkassen a u f d ie e in '
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zelnen Ausgabeposten ve rte ile n , ze ig t d ie  nach­
stehende T abe lle :

in
Mül. M. 

bzw. RM
Kranken­

hilfe
W üchen- 

hilfe

Fürsorge 
für Ge­
nesende 

usw.

Sterbe­
geld

Ver­
waltungs­

kosten

1914 . . . . 422 13 10 47
1924 . . . . 739 36 4 11 63
1925 . . . . 1018 56 5 14 81
1926 . . . . 1046 61 6 15 88

Aus d ieser Zusam m enstellung e rg ib t sieb, daß im  
Jahre  1926 87% der Ausgaben a u f d ie  K ra n k e n h ilfe  
e n tfie len . Von den h ie rfü r  a u f gewendeten 1,046 M il­
lia rd e n  w urden  578 M illio n e n  R M  fü r  K rankenge ld , 
512 M illio n e n  R M  fü r  V ergü tungen  an Ä rz te , Zahn­
ä rzte  usw ., 149 M illio n e n  R M  fü r  A rzne ien  und  andere 
H e ilm itte l ausgegeben. G erade b e i den Sachleistungen, 
a u f w elche die K rankenve rs icherung  in  den le tz ten  
Jahren das H a u p tg e w ich t le g t, s ind  d ie  Ausgaben 
gegenüber der V o rk rie g sze it s ta rk  gestiegen; h a t sich 
doch z, B . der P flegesatz in  den K rankenhäusern  fa s t 
ve rd o p p e lt. D e r A n te il der V erw a ltungskosten  an 
den Gesam tausgaben m achte im  Jahre  1926 7,2% 
aus, e in  E rgebnis, das d ie  o ft gehörte B ehauptung 
von der verschw enderischen G eschä fts füh rung  der 
K rankenkassen n ic h t zu re c h tfe rtig e n  verm ag.

IV .
D ie  Inva lidenve rs iche rung  is t von a lle n  V er­

sicherungszw eigen durch  K rie g  und K rieg s fo lg en  am 
stä rksten  in  M itle id e n sch a ft gezogen w orden. S ie h a t 
ih r  K a p ita lve rm ög en  von 2 M illia rd e n  G o ldm ark  
fa s t v o lls tä n d ig  ve rlo ren . D abe i h a t e ich, w ie  be­
re its  e rw äh n t, d ie  Z ah l der R entenem pfänger fa s t 
v e rd re ifa ch t, n am en tlich  in fo lg e  der K riegsverluste . 
D ie  In va lid e n ve rs ich e ru n g  ve rso rg t gegenw ärtig
1.8 M illio n e n  In v a lid e n  (1915: 1,1 M illio n e n )
520 000 (1915: 12 000) W itw e n  und 800 000 (1915: 
85 000) W aisen. Z u r D eckung d e r Ausgaben standen 
B e iträge  von 845 (1915: 290) M illio n e n  und  e in  Reichs­
zuschuß von 277 (1915: 59) M illio n e n  zu r V e rfügung .

In  der Angeste lltenversicherung  is t d ie  Z ah l der 
V ersicherten von 1,5 M illio n e n  im  Jahre  1915 a u f
2.8 M illio n e n  im  Jahre  1927 gestiegen. In  diesen 
Zahlen d rü c k t e ich, w ie  in  den M itg lie d e rza h le n  der 
Krankenkassen, d ie  durch  d ie  B eru fszäh lung  von 1925 
bestä tig te  Zunahm e der E rw e rs tä tige n  aus, da die 
gegenw ärtige Versioherungsgrenze von 6000 R M  noch 
u ic h t d ie  K a u fk ra ft des im  Jahre  1915 m aßgebenden 
Betrags von 5000 M  ha t. D ie  R eichsversicherunge- 
a nsta lt fü r  A ngeste llte  versorgte  Ende 1926 50 000 
E m pfänger von R uhegeld, 55 000 W itw e n  oder 
W itw e r und  24 000 W aisen. D as B eitragsaufkom raen 
be trug  1927 275 M illio n e n  RM .

F ü r d ie  im  B ergbau beschä ftig ten  750 000 A rb e ite r 
1111 d 50 000 A ngeste llten  n im m t d ie  R eichsknapp- 
Schaft d ie  G eschäfte der K ra nke n -, In v a lid e n - und 
A ngeste lltenversicherung  w a h r. D ie  fin a n z ie lle  Lage 
Ih re r A rb e ite r- u n d  A ngestellten-P ensionskasse is t 
gegenw ärtig  Techt schw ie rig , da  d ie  Z ah l der Pen­

sionsem pfänger ve rhä ltn ism ä ß ig  sehr groß u nd  in ­
fo lge  der R a tio na l ieierungsbestrebungen im  Bergbau 
noch im  W achsen is t, W ährend d ie  Z ah l der V e r­
s iche rten  aus dem g le ichen G runde zurüefegeht. Das 
B e itragsaufkom m en in  der A rb e ite r- und A nge­
stellten-P ensionskasse b e tru g  1927 215 M illio n e n  R M .

V.

D ie  U nfa llve rs iche rung  is t in  der le tz ten  Z e it 
G egenstand le b h a fte r Auseinandersetzungen z w i­
schen A rbe itgebe rn , Berufsgenossensohaften und Ge­
w erkscha ften  gewesen. A us der U n fa lls ta tis tik  
e rg ib t s ich , daß in  den le tz ten  Jahren die Zah l der 
U nfa llm e ldungen  s ta rk  zugenommen  h a t, aber auch 
die Z ah l der entschäd igten  U n fä lle  im  W achsen be­
g riffe n  is t. H ie raus is t von den G ew erkschaften  der 
S chluß gezogen w orden , daß die B e triebssicherhe it 
in fo lg e  der fo rtsch re itenden  R a tio n a lis ie ru n g  g e litte n  
Labe, und d ie  U n fa llverhü tungsm aß nahm en der 
Berufsgenossenschaften m it d ieser E n tw ic k lu n g  n ic h t 
S c h ritt gehalten hä tten . D ie  R ic h tig k e it dieser Be­
h au p tu n g  is t von A rb e itg eb e rn  und  Berufsgenossen­
scha ften  b e s tritte n  w orden. Es w urde  m it R echt 
d a ra u f h ingew iesen, daß aus der Zunahm e der U n ­
fa llm e ld un ge n  Schlüsse n ic h t gezogen w erden 
dü rfen . D enn d ie  Gesetzgebung der le tz te n  Jahre 
h a t im  Interesse e ine r lückenlosen E rfassung der 
U n fä lle  d ie  M e ld e p flic h t d u rch  A ndrohung  von 
S tra fen  und anderen R echtsnachte ilen  so ve rsch ä rft, 
daß se lbst be i ganz gering füg igen  Schäden, ja  selbst 
be i V e rdach t eines U n fa lle s  A nzeige e rs ta tte t w ird . 
A b e r auch d ie  Zunahm e der entschäd igten  U n fä lle  
is t zu einem  n ic h t une rheb lichen  T e ile  a u f d ie  ge­
se tz liche  Ausdehnung der V ersicherung, a u f neue 
V e rs icherungsfä lle  und  Personengruppen zu rückzu- 
fü b re n . D aneben h a t se it 1925 d ie  A u fw e rtu n g  der 
b is  d ah in  gänz lich  unzu läng lichen  Renten einen 
sta rken  A n re iz  geschaffen, auch be i k le in e re n  U n­
fä lle n  R entenanträge zu ste llen .

Ir r tü m lic h  is t v o r a llem  d ie  A u ffassung , daß die 
R ationa lis ie rung  d ie  B e triebss iche rhe it ungünstig  
b e e in flu ß t habe. E in  sehr großer T e il der U n fä lle  
in  großen B e trieben  e re ignet eich bei der Bewegung 
von M a te ria lie n  in n e rh a lb  des Betriebes. Zw eck der 
R a tio n a lis ie ru n g  is t es aber gerade, durch  s inn vo lle  
A no rdnung  d e r B etriebsvorgänge d ie  M a te ria l­
bew egung nach M ö g lic h k e it einizuschränken und 
durch  M asch inenarbe it zu ersetzen. D ie  Zah l der 
M asoh inenun fä lle  is t aber in  den le tz ten  Jahren 
kaum  gestiegen.

N ic h t m in d e r b e s tritte n  a ls  d ie  Zunahm e der 
U n fä lle  is t d ie  F rage der Steigerung der U nfa llasten. 
N u r s in d  h ie r d ie  P a rte ien  verschieden. D ie  A n g riffe  
gehen von den K re isen der A rb e itg eb e r aus u nd  
rich te n  s ich  gegen den R eichstag und  d ie  R eichs­
reg ie rung, denen sie zum  V o rw u trf m achen, in  den 
Gesetzen der le tz ten  Jahre  d ie  Le istungen d e r U n ­
fa llve rs ich e ru n g  zu hoch bemessen zu haben.

V on den V ers icherungsträgern  w u rde n  1927 
525 M illio n e n  R M  aufgew endet. D ie  E n tw ic k lu n g
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d e r Ausgaben e rg ib t sieb aus nachstehender 
Übersicht:

in
Mill. M. 
bzw. RM

Ent­
schädi­
gungen

Unfall­
ver­

hütung

Ver­
waltungs­
kosten

sonstige
Ausgaben

ins­
gesamt

1913 . . . . 176,6 2,7 21,8 26,9 228,0
1924 . . . . 111,6 3,2 26,0 5,8 146,6
1925 . . . . 178,7 4,7 35,8 6,9 226,1
19261) . . . 265,7 5,3 31,9 12,0 314,9

J) vorläufiee Ergebnisse.

A uch  h ie r w ü rde  e in  V e rg le ich  der absoluten Zahlen 
zu Fehlschlüssen fü h ren . E in m a l müssen die 
Jahre  1924 und 1925 ganz außer B e trach t gelassen 
w erden, da 6ie  noch u n te r der W irk u n g  der In f la ­
tionsgesetzgebung standen. U m  das V e rh ä ltn is  der 
V o r- u nd  Nacbkxiegsausgaben r ic h tig  zu w ürd igen , 
m uß m an w e ite r be rücks ich tigen , daß eich d ie  E n t­
schädigungen in  der U n fa llve rs ich e ru n g  nach den 
Löhnen rich te n . M an m uß also d ie  Ausgaben in 
Beziehung zu den  je w e ilig e n  Löhnen b ringen . 
D abe i e rg ib t s ich , daß der E 'ntschädigungsauf- 
w and  1913 be i den gew erb lichen Berufsgenossen- 
schaften  1,1% der dam aligen  Lohnsum m e von 11 M il­
lia rd e n  M  ausm achte, w ährend  1926 be i e in e r L oh n ­
summe von 15,7 M illia rd e n  R M  1,2 % aufgew endet 
w urden . Das bedeutet, daß der E ntschädigungs- 
« u fw a u d  a u f 100 M a rk  Lohnsum m e se it 1913 um

10 R e ichsp fenn ig  gestiegen is t. Z ieh t m an d ie  Ge­
sam taufw endungen der gew erb lichen Berufogenos- 
sensehaften zum  V e rg le ich  heran, so is t sogar eine 
geringe Abnahm e der Ausgaben gegenüber 1913 fest- 
zust e ilen,

V I.
In  k ü n ftig e n  Jahren  w ird  e in  B e ric h t ü be r die 

deutsche S ozia lversicherung auch den jün gs ten  V e r­
sicherungszw eig, d ie  Arbeitslosenversicherung, um ­
fassen müssen, d ie  se it dem 1. O kto b e r 1927 das b is 
dah in  geltende System  der E rw erbslosenfürsorge  ab­
gelöst h a t. E in  U rte il übe r d ie A u sw irku n g e n  der 
neuen V ersicherung  is t be i der K ü rze  ihres Be­
stehens gegenw ärtig  n a tü rlic h  noch n ic h t m ög lich , 
d ie  M itte ilu n g e n  ü be r d ie  H öhe ih re r Ausgaben be­
ruhen  a u f Schätzungen.

N ach e in e r soeben erschienenen V e rö ffe n tlic h u n g  
(R eicihsanbeifsb latt 1928 N r. 4, I I ,  S. 49) b e trugen  die 
G esam taufw endungen fü r  A rb e its v e rm ittlu n g  und  
A rbe its losen fü rso rge  im  Jahre  1927 906,3 M ill. R M  
(1926: 1226,9 M ill. R M ). D ie  D u rchsch n ittszah l der 
A rbe its losen  b e tru g  im  Jahre  1927 885 000 (1926: 
1672 000), von denen je d e r im  Ja h r e inen d u rch ­
s c h n ittlic h e n  U nte rstü tzungsau fw and  von 843 RM  
(1926: 727 R M ) e rfo rde rte . F ü r p ro d u k tiv e  E rw erbs­
losenfürsorge  w u rde n  in  den Jahren  1926 u nd  1927 
schätzungsw eise je  160 M ill. R M  aufgew endet.

Ute {ko&tetra öß£ Jttorfje
*.............  ~  V o r zw ei W ochen (N r. 4,

XI , . ___. . S. 132) w iesen w ir  a u f d ie
überraschende H ohe des

................  ......  ...— -  N ach tragshausha lf s fü r
1927 hrin, den der R e ich s fina nzm in is te r in  seiner 
E ta ts rede a u f ru n d  eine ha lbe  M illia rd e  b e z iffe rt 
ha tte . Je tz t w ird  bekann t, daß e r noch größer sein 
w ird . G u t in fo rm ie rte  Z eitungen sprechen bere its 
von 600— 700 M ill. R M . Außerdem  so ll auch zu dem 
H ausha ltsp lan  fü r  1928 noch eine E rgänzung vorge­
le g t w erden. D ie  große Sparsam keitsepoche 
D r. K öh le rs  sche in t schon w ied e r überw unden zu 
sein. D ie  Ä ra  der S ubventionen h a t u n te r ih m  frö h ­
lich e  U rs tä n d  ge fe ie rt und nachdem  ihm  eine 
fre u n d lic h  zum  Loben bere ite  ö ffe n tlic h e  M einung 
beschein ig t h a t, daß e r e in  sparsam er F in a n z ­
m in is te r sei, b e e ilt e r s ich  je tz t zu beweisen, daß er 
ve rsteh t, V orschuß lorbeeren dankend entgegen­
zunehm en und g le ich ze itig  a u f d ie  V erd ienste , um  
d e re n tw ille n  sie ih m  ve rlieh en  w urden , n a ch trä g lich  
zu ve rz ich ten . D eu tsch land  b ra u ch t u n z w e ife lh a ft 
e inen sparsam en R edchsfinanzm in ister. D r. K ö h le r 
h a t b isher n u r a u f dem P a p ie r gespart.

■ 1 ' 1 -- ...— D e r M onat Dezember
Die Reichsfinanzen am s te llte  an d ie  Reichskasse 

Jahresende a uß e ro rd en tlich  hohe A n -
_______  ,, .. -------- fo rderungen . In fo lg e  der
A uslosung von A blösungsan le ihe  w a r e in  B e trag  von 
ru n d  130 M ill. R M  zu zah len ; m it de r endgü ltigen  Be- 
soldungsregelung ergaben s ich  hohe M eh rau fw endun ­
gen fü r  N achzahlungen von B eam tengehältem  und 
Pensionen fü r  d ie  M onate O k to b e r u nd  N ovem ber;

dazu tra t d ie  e inm a lige  A usschü ttung  von 25 M ill. R M  
an S ozia l- und K le in re n tn e r k u rz  vo r W eihnachten. 
So ergaben s ich  fü r  den Dezem ber hohe Ausgaben, 
w ährend d ie  E innahm en im  le tz te n  M ona t des Q u a r­
ta ls  regelm äß ig  ve rh ä ltn ism ä ß ig  n ie d rig  zu sein 
p flegen . Info lgedessen tra t dm M onat Dezem ber 
zw ischen den lau fenden  E innahm en und1 Ausgaben 
eine D iffe re n z  von run d  220 M ill. R M  e in, d ie  e ich 
jedoch bei B e rücks ich tigung  der a u f den M onat 
D ezem ber e n tfa llen de n  B eträge des B e trie b sm itte l­
fonds u nd  des Überschusses von 1926 m n ru n d  
33 M ill. R M  etatsm äß ig ve rrin g e rt. U ngeachtet d ieser 
auß ero rden tlichen  A nspannung  im  D ezem ber e rg ib t 
sich im  ganzen fü r  d ie  ersten neun M onate des 
lau fenden F inanz jah rs  be i den lau fenden  Ausgaben 
und  E innahm en des o rd en tliche n  H ausha lts e in  
Überschuß  von ru n d  67 M ill. R M , rechnungsm äßig 
e in  Überschuß von ru n d  360 M ill. R M . D a  d ie  größ ten 
Ausgaben des Reichs nunm ehr e rle d ig t sind , d a rf 
m an d a m it rechnen, daß im  le tz te n  Q u a rta l des 
F in a n z ja h rs  d ieser Uberschuß eine e rheb liche  V e r­
größerung e rfä h rt. Angesichts des raschen A n ­
wachsens der N ach tragsfo rderungen  fü r  1927 wdrd 
aber w oh l n u r der vom  R e ich s fina nzm in is te r voraus­
gesagte Überschuß von ru n d  160 M ill. R M  fü r  das 
ganze J a h r e rz ie lt w erden können. D ie  A nspannung 
am Ende des Jahres 1927 h a t b e ka n n tlich  das R eich 
gezwungen, vorübergehend K re d ite  aufzunehm en. 
W ie  je tz t b ekann t w ird , b e lie fe n  sie sich am 
31. Dezem ber a u f 200 M ill. R M . Sie konn ten  jedoch 
bere its  im  Januar ans den großen S teuereingängen 
dieses M onats zu rückgezah lt w erden. N otw end ig  
w urde  diese S chuldenaufnahm e durch  d ie  H öhe der
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auß ero rden tlichen  Ausgaben, d ie  d ie  K  assenbestände 
des Reichs a u f gezehrt haben, sow ie d u rch  den V e r­
z ic h t a u f R ückzah lung  des der Preußenkasse im  
Jahre  1924 zu r F in a n z ie ru n g  des D ü n g e m itte l­
absatzes gew ährten  100 M ill. R M -K re d its . Im  ganzen 
bietein d ie  R eichsfinanzen zunächst noch ein 
günstiges B ild . D em entsprechend h a t auch das 
F in a n zm in is te riu m  o ffiz iö s  m itg e te ilt, daß v o r Ende 
M ärz vo ra u s ich tlich  ke ine  E m ission von R eichs­
schatzw echseln e rfo rd e rlic h  sein w erde. D ie  E n t­
w ic k lu n g  des J ahres 1928/29 hängt, w ie  h ie r nochm als 
be ton t sei, entscheidend vom  K o n ju n k tu rv e rla u f ab, 
und w enng le ich  uns e in  ausgesprochener Pessi­
m ism us keineswegs geboten e rsche in t, is t doch der 
O p tim ism us des R e ichsfinanzm in is te rs , de r ih n  im m er 
neue Ausgaben a u f das R eich übernehm en lä ß t, sehr 
bedenk lich ,

~ ‘ V on dem der R eichsbahn
Neue Reichsbahn-Emission n0ch  g e h e n d e n  R echt

zu r Fm ission von V or- 
—— :   zugsaktien  b is zum  Be­
trage von 1119 M ili. R M  w ird ' je tz t fü r  e inen T e il­
betrag von 100 M il i .  R M  G ebrauch gem acht. D e r 
E m issionskurs der Z e rtifik a te  b e trä g t 93,5% , der 
A uszah lungskurs 90,5%. W äre  es m ög lich  gewesen, 
eine Auslandsem ission vorzunehm en, so h ä tte  eich 
fü r  d ie  R eichsbahn e in  w esen tlich  höherer E rlös  e r­
geben. D ie  H a ltu n g  der R eichsbank und  des R epa­
ra tionsagenten  h a t der D eutschen R eichsbahn-G esell­
scha ft M illio n e n  gekostet, und  da anzunehm en is t, 
daß sich das A u s land  auch an dieser sogenannten 
»In landsem ission“  m it Zeichnungen b e te ilig en  w ird , 
t r i f f t  der Schaden n ic h t n u r d ie  D eutsche Reichs­
bahn-G esellschaft, sondern d ie  gesamte deutsche 
V o lk s w irts c h a ft. T a tsäch lich  s ind  d ie  V e rw e rtungs­
bedingungen dieser V o rzugsaktien  fü r  d ie  R eichs­
bahn u ngünstige r als be i a lle n  frü h e re n  Em issionen. 
O b es n o tw end ig  w a r, so große O p fe r fü r  d ie U n te r­
b ring u ng  d ieser V orzugsaktienserie  zu b ring e n , er­
scheint fra g lic h . V ie lle ic h t h ä tte  m an d u rch  E in ­
räum ung eines Bezugsrechts an  d ie  b ish rig en  V o r­
zugsaktionäre  etw as günstigere  Bedingungen erzielen 
können. G le ich ze itig  m it de r U ebem ahm e der V o r­
zugsaktien  h a t sich das E m issionskonsortium  auch 
v e rp flic h te t, entw eder w e ite re  100 M ill. R M  V orzugs- 
a k tie n -Z e rtifik a fe  oder 100 M ill. R M  d re ijä h rig e r 
? % ig c r Schatzscheine der R eichsbahn „in n e rh a lb  der 
nächsten M onate“  zu übernehm en. D ie  Ausgabe von 
25 M ill. R M  w e ite re r V o rzugsaktien  is t fü r  besondere 
¿wecke, d ie  b isher n ic h t näher e rlä u te rt w urden , in  
A ussich t genommen. D ie  E in zah lun g  a u f d ie  V o r­
zugsaktien  so ll in  m ehreren R aten e rfo lgen , so daß 
keine stoßweise Inanspruchnahm e des G e ldm arktes 
e rfo lgen  w ird . W elche B edeutung diese Em ission fü r  
d ie w irts c h a ftlic h e  Lage der R eichsbahn haben w ird , 
b le ib t zunächst noch u n k la r. D ie  T a rife rh ö h u n g s- 
Pläne, d ie  de r Ö ffe n tlic h k e it d u rch  den le tz ten  
B e rich t des Reichsbahnkom m iesans bekann t w urden  
,lnd d ie  inzw ische n  w ie d e rh o lt e rö rte rt w orden sind, 
'vä ren  je d e n fa lls  auch be i G e lingen der Em ission 
noch n ic h t e rle d ig t. N u r e in  sehr großer Zeichnungs- 
e rfo lg  kö nn te  v ie lle ic h t diesen E rw ägungen e in  Ende 
niachen. W ir  m öchten diesen P länen gegenüber be- 
°nen, daß d ie  R eichsbahn n ic h t versuchen so llte , sie 

noch in  de r ersten H ä lfte  des Jahres zu v e rw irk - 
uchen. B e ka n n tlich  s ind ’ n ä m lich  gerade in  dieser

Z e it saisonm äßig d ie  E innahm eergebnisse d e r Reichs­
bahn ungünstige r als im  Jahresdurchschn itt. Es be­
steht also d ie  G e fah r, daß u n te r dem E in d ru c k  dieser 
E innahm eergebnisse tie f einschneidende M aßnahm en 
durchgesetzt w erden, d ie  sich bei vo rs ich tig e r A us­
w e rtu ng  der fin a n z ie lle n  R esu lta te  als ü b e re ilt her- 
ausste llen w ürden . M it der nunm ehr gesicherten 
Z u fü h ru n g  von ru n d  180 M ill. R M  neuer M itte l fü r  
Investitionszw ecke  is t der K a p ita lb e d a rf e tw a eines 
halben Jahres gedeckt, und  m an d a rf e rw arte n , daß 
d a m it auch fü r  m indestens d ie  g le iche Z e it ke ine  
V erteuerung  des V erkehrs vorgenom m en w ird . D ie  
D ebatten  über den E ta t des Redchsverkehrsm iniste- 
rium s haben le id e r gezeigt, daß von d o rt energischer 
W iderstand  gegen eine T a rife rh ö h u n g  der Reichs­
bahn n ic h t zu e rw arten  is t, und  das R e ichsfinanz- 
m in is te riu m  is t anscheinend k u rz s ic h tig  genug, sich 
auch seinerseits e ine r solchen M aßnahm e n ic h t 
energisch zu w idersetzen, da  n a tü rlic h  m it steigenden 
T a rife n  auch »eine E innahm en aus der B e fö rderungs­
steuer wachsen, und  d ie  R ückzah lung  des 80 M il-  
lio n e n -K re d its  d u rch  d ie  Reichsbahn gesicherter e r­
scheinen w ürde . B ei d e r H a ltu n g  des R eichsverkehre­
m in is te rium s ka nn  m an »ich n ic h t e inm a l ganz des 
V erdachts erw ehren, daß es im  Interesse der K on ­
k u rre n z fä h ig k e it von B in n e n s c h iffa h rt und K ra ft­
w agenverkehr eine E rhöhung  der E ise nb ah n ta rife  
m indestens m it e inem  he ite ren  Auge betrach ten  
w ürde. Es w äre  an der Z e it, daß der R eichstag den 
E ta t e in m a l u n te r dem G esich tspunkt p rü fte , ob 
n ic h t d ie  A nsprüche, d ie  das R eich an d ie  Reichs­
bahn s te llt, v e rm in d e rt w erden könn ten .

- ........  ~ ~  B e ka n n tlich  s ind  schon
Um den Steuerabzug vom sei t  langem  w e ite  K re ise

Kapita lertrag bem üht, z u r W iede r-
--------------------  he rs te llu ng  der F re izü g ig ­

k e it des in te rn a tio n a le n  K a p ita ls  den Steuerabzug 
vom  K a p ita le rtra g  fü r  fe s tve rz ins liche  W erte  zu be­
se itigen. A uch  der R e ich sw irtsch a ftsm in is te r h a t sich 
schon vo r länge re r Z e it ö ffe n tlic h  in  diesem S inne 
ausgesprochen. Je tz t so ll angeb lich  erwogen w erden, 
w enigstens d ie  E rträg e  von P fan db rie fe n  und  K om ­
m unalob liga tionen  von dem D ru c k  d ieser E rhebungs­
fo rm  zu be fre ien . Das tre ibende  M o tiv  dabei is t d ie 
H o ffn u n g , daß d ie  d u rch  eine solche M aßnahm e in  
e rste r L in ie  begünstig ten  H ypo thekenbanken  in  d ie  
Lage ve rse tzt w ürden , ohne fo rm e lle  A uslandsem is­
sionen A u s lan dska p ia l fü r  Zw ecke des W ohnungs­
baus zu beschaffen. D a fü r, daß m an d ie  B e fre iung  
a u f P fa n d b rie fe  u n d  K om m una lob liga tionen  be­
schränken w ill,  s ind  anscheinend fiska lisch e  G ründe 
entscheidend gewesen. Das R e ich s fina nzm in is te riu m  
behaupte t n ä m lich , schon durch  d ie  vorgeschlagene 
R eform  eine E inbuße von 15 M ill. R M  jä h rlic h  zu e r­
le iden. W enn m an n ic h t d ie  W irksa m ke it des S teuer- 
erhebungs- und  Veranlagungsapparats des Reichs in  
Z w e ife l ziehen w ill,  is t das n ic h t ve rs tä nd lich . D e r 
S teuerabzug vom  K a p ita le rtra g  is t doch keine selb­
ständige Steuer, sondern n u r e ine E rhebungsform  der 
E inkom m ensteuer. B ei e in e r bloßen Ä nde rung  der 
E rhebungsform  so llte  s ich  abe r e in  S teuerausfa ll 
e ig e n tlich  n ic h t ergeben können. H o ffe n tlic h  be­
d enkt das auch der R eichstag und  m acht g le ich  
ganze A rb e it. Zw ischen den verschiedenen K atego­
rie n  von festve rz ins lich en  W erten  U nterschiede zu 
m achen, lie g t ga r k e in  G run d  vo r. D ie  B e fre iung



208 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT N r. 6

von K om m una lob liga tionen  b e i g le ich ze itig e r Be­
lastung  von S tad tan le ihen  z w in g t z. B . S tädte, d ie  
es ih re r G röße nach sonst n ic h t n ö tig  hä tten , ih ren  
K a p ita lb e d a rf d u rch  d ie  V e rm ittlu n g  von H yp o ­
thekenbanken zu  decken, ohne daß irgende in  
g esam tw irtscha ftliches Interesse h ie rfü r  vorläge. 
A ußerdem  e rschw ert d ie  gep lan te  B e ibeha ltung  des 
Steuerabzugs fü r  In d 'us trieo b lig a tio ne n  der In d u s trie  
d ie  K a p ita lb e sch a ffu n g , ohne daß auch h ie rfü r ve r­
ständ ige G ründe  ge ltend gem acht w erden könn ten . 
D a d ie  fiska lisch e n  Bedenken grund los s ind , s o llte  
m an s ich  entschließen, den S teuerabzug vom  K a p ita l­
e rtra g  n u r noch be i D iv id en de n pa p ie re n  vo rzu ­
nehmen.

-------------  D ieser '.tage s in d  d ie
Der Pfandbriefabsatz Zusam m enstellungen der

des letzten Jahres B örsenvorstände über den
..............  P fa n d b rie fu m la u f e rneu t,

und zw ar in  der a lten , unzure ichenden F orm  e r­
schienen; d ie  L iq u id a tio n sp fa n d b rie fe  feh len  noch 
im m er, obg le ich  gerade m angels T ilg un g sV o rsch rifte n  
fü r  ih re  U m laufsveränderungen  besonderes Interesse 
besteht. D ie  zen tra le  V e ra rb e itu n g  des M a te ria ls  
und d ie  Z ah lenau fbe re itung  nach e in h e itlich e n  
G rundsätzen h a t s ich  dem nach noch im m er n ic h t 
d u rch fü h re n  lassen. D ie  Zahlen sind  also n u r an­
nähernd ric h tig . B e trach te t m ari d ie  Goldemissionen  
der an den B e rlin e r B örsenvorstand berich tenden  
In s titu te , so e rg ib t sich fü r  das le tz te  V ie rte lja h r 
1927 e in  Zuwachs von höchstens 150 M ili. R M . Das 
is t e rh eb lich  w en ige r a ls im  d ritte n  Q u a rta l, w o 
s ich  der Zuwachs a u f ca. 290 M ili. R M  s te llte . Im  
Ja nu a r  h a t der P fan db rie fa bsa tz  indes w ied e r eine 
k rä ftig e , z. T . saisonbedingte Belebung  e rfah ren , 
und  zw ar in  solchem  Ausm aß, daß ste llenw eise d ie  
abgesetzten M engen n ic h t v ie l h in te r denen zu rü ck ­
geblieben s ind , d ie  im  J anuar 1927 v e rk a u ft w urden , 
als der M a rk t noch sehr a u fnahm efäh ig  w a r. Es 
w urden  n ic h t n u r d ie  zu r Zeichnung aufgelegten 
Serien, w ie  bekann t, v ie lfa c h  rasch v e rk a u ft, so daß 
d ie  Zeichnung v o rz e itig  geschlossen w erden m ußte, 
sondern es w erden auch je tz t noch ständ ig  ansehn­
lich e  Beträge von P fa n d b rie fe n , w en ige r indes von 
K om m una lob liga tionen, abgesetzt. Zum  n ic h t ge­
rin ge n  T e il h a n d e lt es s ich  dabe i um  anlage­
suchende K a p ita lie n , d ie  aus dem A k tie n m a rk t 
kom m en, außerdem  w o h l auch um  ausländische  
M itte l, d ie  angesichts d e r hohen N om ina l- und 
E ffe k tiv v e rz in s u n g  von der S teuerbelastung n ic h t 
b e h in d e rt w erden. F ü r das ganze Ja h r 1927 e rg ib t 
s ich  be i den in  B e rlin  berich tenden  p riv a te n  und  
ö ffe n tlic h e n  B anken e in  Zuwachs an G oldem issionen 
in  H öhe von 1,2 M illia rd e n  R M , gegen 1,5 M illia rd e n  
im  R e k o rd ja h r 1926. N ach A bzug  der zum eist ge­
stiegenen Bestände an eigenen W e rtp a p ie re n  is t der 
B etrag  fü r  1927 s iche r noch etw as geringer, aber 
auch dann is t der Zuw achs s ich e rlich  im m er noch 
höher als jem als in  d e r V o rk rie g sze it. Zu beachten 
is t übrigens, daß in  den B e rlin e r Zahlen d ie  großen 
süddeutschen Posten feh len . D en H a u p ta n te il 
haben d ie  H ypothekenbanken, be i denen s ich  d ie  
Jahreszunahm e — w iederum  ohne d ie  süddeutschen 
Banken —  a u f ca. 800 M ill. R M  errechnet, gegen 
750 M ill. im  V o rja h re . Das Ja h r 1927 w a r also 
fü r  d ie  R e a lk re d itin s titu te  im  a llgem einen durchaus 
n ich t schlecht.

~ D ie  a m tliche  M itte ilu n g
Kontrolle der Nominal- lüj)ei, d ie  erneuten Be-

verzmsunj? bei Pfandbrief- ■ ,
emissionen m uh ungen des Remhs-

---- - Wirtschaftsministeriums
um  e ine  B e au fs ich tigung  des N om ina lz insfußes fü r  
d ie  E m issionspapiere  der R e a lk re d it-In s titu te , is t so­
w oh l nach T o n a rt und In h a lt g le ich  beachtensw ert. 
Es w ird  d a rin  geklag t, daß in  der jün gsten  V e r­
gangenheit d ie  G esta ltung  des N om ina lz insfußes 
n ich t „u n te r gebührender B erücksichtigung der N o t­
w en d ig ke it e iner m ög lichst ruh ig e n  und  g le ich ­
m äßigen E n tw ic k lu n g  der a llgem einen Zinshöhe“  
e rfo lg te , und es w ird  d ie  e inm ü tige  A u ffassung  a lle r 
zu den V e rhand lungen  E rsch ienenen (u. a. d e r a u f 
diesem G eb ie t sehr a k tiv e n  R eichsbank) fes tgeste llt, 
„daß  u n te r den gegenw ärtigen V e rhä ltn issen  eine 
E rhöhung  des se it dem le tz te n  H erbs t w ie d e r ü b lic h  
gew ordenen N om inalzinssatzes von 8% se lbstve r­
s tä n d lich  n ic h t in  F rage kom m t.“  D ie  bedeutsam ste 
S te lle  la u te t w ie  fo lg t:

„D ie Spitzenverbände haben sich auf Veranlassung 
des Reichswirtschaftsministeriums bereit erklärt, m it 
den ihnen angeschlossenen Realkredit-Instituten eine 
Regelung dahin zu treffen, daß diese in Zukunft bereits 
vor jeder etwa notwendig erscheinenden Vorbereitung 
eines höher “verzinslichen Wertpapiertyps — also auch 
schon vor einer entsprechenden Erhöhung des bei den 
Ausleihungsgeschäften zugrunde gelegten Zinssatzes — 
Mitteilung machen und so den Regie lungss teilen 
Gelegenheit geben, die Notwendigkeit und vo lksw irt­
schaftliche Berechtigung einer solchen Maßnahme 
rechtzeitig in gemeinsamer Erörterung zu klären. Von 
dem Ergebnis dieser zunächst durch die Spitzenverbände 
zu führenden Verhandlungen w ird  es abhängen, ob die 
Reichsregierung weitere Maßnahmen zu ergreifen haben 
w ird, um die Gefahr einer künftigen ungerechtfertigten 
Übersteigerung des Zinssatzes der Pfandbriefe und 
Kommunal-Obligationen zu verhüten.“

Da» bedeutet a lso: d ie  R e a lk ro d itin s titu te , d ie b ishe r 
n u r der A u fs ic h t ih re r m anchm al lo ka le  Interessen 
a llzuseh r b e rücks ich tigenden  staa tlichen  Behörden 
unterstanden, kom m en bei d e r Festsetzung der 
N om ina lverz insung  ih re r Em issionen von nun  an 
u n te r ß e ichsau fs ich t. Im  R e ich sw irtsch a fts - 
m in is te riu m  w ird  m an n a tü rlic h  w issen, daß eich 
der K a p ita lz in s  n ic h t kom m andie ren  lä ß t, daß er 
als B re ie fü r  K a p ita lle ih e  den bekann ten  Gesetzen 
der P re isb ild u n g  u n te rlie g t. D aneben s in d  a b s te ll­
bare M ißstände unve rkennba r. Ee kam en im  abge­
lau fe ne n  Ja h r z iem lich  rasch h in te re in a n d e r n ic h t 
w en ige r a ls d re i verschiedene H a u p tty p e n  von 
E m issionspapieren heraus, n ä m lich  6proz., 7proz. und 
8prozen tige , w obei außer der R ea lk re d itve rteu e ru ng  
d ie  u n e rfre u lich s te n  Form en der Ü berb ie tung  beob­
achte t w erden  konn ten . D a d ie  In s titu te  u n te r sich  
n ic h t zu b indenden  V ere inbarungen  ge langten , w a r 
das E in g re ife n  e in e r höheren In s ta n z  no tw end ig , 
und zw ar n ic h t n u r im  Interesse der B anken selbst 
(vg l. N r. 5, S. 165), sondern vo r a lle m  im  Interesse 
des deutschen K a p ita lm a rk ts . D ie  E x is te n z  hoch­
ve rz in s lich e r T yp e n  e rschw ert b e i E rle ich te ru n g  des 
K a p ita lm a rk ts  den Ü bergang zu  n ie d rig e r ve rz ins­
liche n  n ic h t u ne rheb lich , besonders w enn der hoch- 
ve rz ins lich e  T y p  in  so großen M engen a u f dem M a rk t 
is t, w ie  je tz t d e r Sprozentige. E ine  no tw end ige  E r­
gänzung der N o m in a lz in sko n tro lle  is t d ie  Begren­
zung der B o n ifika tion en . Das R e ich sw irtsch a fts ­
m in is te riu m  is t der A n trie b  auch fü r  das a u f d ie  
ö ffe n tlic h -re c h tlic h e n  In s titu te  im m er noch n ic h t
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ausgedehnte Abkom m en d e r R e a lk re d it-In s titu te  ge­
wesen, das e in  V e rbo t de r N aturageschäfte , d. b  der 
D arfchnsh in  gäbe in  F orm  von O b lig a tio n e n , in  sich 
sch ließ t. W ie  n o tw e n d ig  dieses A bkom m en is t, 
zeigen Vorgänge, d ie  noch in  den le tz te n  Tagen be­
obachte t w urden , a ls K om m una lob liga tionen  ö ffe n t­
lic h -re c h tlic h e r In s titu te  m it 5% , in  einem  h a lle  
sogar m it 7% u n te r K u rs  angeboten w urden , und 
zw a r aus der H and  s ta rk  g e ld b e d ü rftig e r Kom m unen, 
w elche d ie  D a rle h n sva lu ta  in  O b lig a tio n e n  be­
kom m en h a tten . D ie  Vorgänge sind  zu g le ich  e in  
w e ite re r Beweis fü r  d ie  N o tw e n d ig ke it e in e r zen­
tra le n  B eaufs ich tigung  d e r R e a lk re d itin s titu te , und  
zw a r auch der ö ffe n tlic h -re c h tlic h e n , von denen 
e in ige  z e itw e ilig  e in  rech t unangebrachtes G eschäfts- 
gebahren an den Tag legten. H o ffe n tlic h  können  die 
M aßnahm en des R e ich sw irtsch a ftsu iin is te riu m s als 
d ie  ersten S c h ritte  a u f dem W ege zu der längst n o t­
w end ig  gew ordenen R eichsaufsicht übe r d ie  Reail- 
k re d it-In s titu te  b e tra ch te t w erden.

, ,  . . V o r e in ige r Z e it e rö rte rte n
Keine Generalabnndunjr . • j - t? j -7 i

bei der Preußischen Boden- W lr , ® Frage der Zw eck- 
Credlt-Actien-Bank m ä ß ig ke it e in e r General-

------- ----  - a b fin d u n g  fü r  d ie  P fand-
b rie fliq u id a tio n . W ir  legten d a r (Joh rg . I I I ,  N r. 43, 
S. 1650), daß gegenw ärtig  e ine G e ne ra lab find u ng  n u r 
bei g u t a usge re ifte r Teilungsm asse in  F rage kom m en 
kann, n ic h t aber d o rt, w o noch große A usfa llism ög- 
lichke itie n  bestehen, w o also be i zu n ie d rig e r Q uote 
der P fa n d b rie fg lä u b ig e r geschädigt oder be i zu 
hobetr Q uote d ie  B ank g e fä h rlich e n  R is ike n  ausgestzt 
w ürde. Jeden fa lls , so w urde  h ie r ansge füh rt, so llten  
d ie  A u fs ich tsbehö rden  ve rhü ten , daß Banken a llz u  
n ie d rige  Angebote m achen. D ie  Gemeinschaf lsgruppe  
deutscher H ypo thekenbanken  h a tte  sich b e ka n n tlich  
fü r  d ie  M eh rzah l de r ih r  zugehörenden In s titu te  zu r 
F orm  der G e ne ra lab findüng  entschlossen, u nd  d ie  
Abfdndungsvorschläge w urden  auch fü r  e in ige  In ­
s titu te  genehm igt. Indes w urden  diese Vonschläge, 
besonders fü r  d ie  beiden th ü rin g isch e n  In s titu te , in  
der Ö ffe n tlic h k e it a llgem e in  als v e rfrü h t angesehen, 
" ’ö l  den Banken a llz u  große „Bodensätze“  a ls G e­
w innchancen ve rb le iben. A uch  fü r  d ie  Preußische  
B oden-C red it-A ctien -B ank  w a r e ine G e ne ra lab fin - 
dang p ro je k tie rt- D ie  B ank h a tte  ih re rse its  der 
A ufsichtsbehörde nacheinander 17'Va b is  18% vo r- 
Seschlagen, w ährend d ie  Behörde b e i 19,06 % 
M axim a lquo te  eine A b fin d u n g  von I 8V2 % verlang te . 
O ffe n b a r h a t d ie  B ank d ie  A u s fa llris ik e n , d ie  sie bei 
em ein solchen Satz h ä tte  übernehm en müssen, a ls 

hoch be trach te t. Es is t deshalb im  be iderse itigen  
Interesse zu begrüßen, daß vo re rs t n u r e ine Teilungs- 
Ülisschüttung  vorgenom m en w erden so ll, d ie  m it 
^  % in  A ussich t genommen is t. D e r F a ll h a t aber 
sym ptom atische Bedeutung inso fe rn , a ls  den A u f­
w ertungsg läub igern  p reuß ischer H ypo thekenbanken  
v e ranschau lich t w ird , daß in  diesem  Lande eine 
l,n i d ie  G läub iger-In te ressen  w irk lic h  besorgte A u f- 
^nhtsbtehörde besteht. Das b e rü h rt d o p p e lt an- 
fAnekm  in  einem  A u g e n b lick , in  dem andere 
k faaten w en ige r bedachtsam  ve rfa h re n . Z. B. lie ß  
//e r ham burgische S taat d ie  H ypo thekenbank in  

u,nburg  tro tz  e rh eb lich e r A u fw ertungszu flüsse  von 
1‘neni Schu ldnerbe itrag  ü be rhaup t fre i und  andere 

ander zögern noch im m er, auch n u r d ie  gesetz- 
mhen V o rsch rifte n  zu e rfü lle n .

Das A bkom m en übe r d ie  
Neuregelung der Export- Neuregelung der 26%igen 

abgabe an Frankreich Reparationsabgabe  von
■ ---------  de r deutschen A u s fu h r
nach F ra n k re ich  is t d ieser Tage in  P a ris  p a ra p h ie rt 
w orden. Es besteht begründete A ussich t, daß es im  
L a u fe  des M onats M ärz durch  einen Notenwechsel 
zw ischen den beiden R egierungen in  K ra ft gesetzt 
w ird . W ährend der französische Im p o rte u r b isher 
beim  G re n z ü b e rtritt der W are  so fo rt 26 % des F a k ­
tu re nw e rts  an seine R egierung a b lie fe m  m ußte, sieht 
das neue V e rfa h re n  e ine P auscha lab lie fe rung  der 
erhaltenen D evisen d u rch  den deutschen E x p o rte u r 
vo r, w ie  das fü r  d ie  eng lische R epara tion  Recovery 
A c t be re its  se it 1925 der F a ll is t. D ie  S chw ie rig ­
ke iten , d ie  de r Ä nde rung  des V e rfah rens be i der 
R eparationsabgabe an F ra n k re ich  entgegenstanden, 
haben w ir  in  N r. 1 (S. 18) a u s fü h rlic h  darge legt. 
W ie  w ir  dam als ausge füh rt haben, h ä tte  es sich 
m ög licherw eise  a ls no tw e nd ig  erw eisen können, daß 
d ie  E xp o rte u re  n ic h t —  w ie  im  E n g landve rkeh r —  
30 %, sondern b is zu 40 % ihres D evisenaufkom m ens 
a b lie fe rte n , da e in  T e il der A u s fu h r n ic h t in  D evisen, 
sondern in  R eichsm ark fa k tu r ie r t w ird . M an h a t 
sich  jedoch  entschlossen, es v o rlä u fig  be i e ine r A b ­
lie fe ru n g  von 30 % des Fakturenbetrages in  Devisen 
bewenden zu lassen. Es sche in t som it A u ss ich t zu 
bestehen, daß der D evisenerlös der E xp o rte u re  
je w e ils  ausre ich t, um  diesen B e trag  zu ste llen , denn 
cme A n scha ffu n g  der a bzu lie fe rnden  D evisen im  
fre ie n  M a rk t kann  n a tü rlic h  n ic h t in  F rage kom m en. 
W enigstens w ird  d ie  Zustim m ung des Reparations­
agenten n u r u n te r d ieser Voraussetzung zu erlangen 
sein. D ie  be i der R eichsbank e in lau fenden  D evisen­
beträge so llen a lle  zehn Tage an d ie  B ank von 
F ra n k re ich  überw iesen w erden. D e r R epara tions­
agent w ird  e rm ä ch tig t, im  F a lle  e in e r G e­
fä h rd u n g  der deutschen W ährung , d ie  Sperre über 
dieses K on to  zu verhängen. D ie  R eichs-K redit-G esell- 
scha ft s te llt e inen Reservefonds von 4 M illio n e n  RM 
z u r V e rfüg un g , aus dem Feh lbe träge gedeckt w erden 
so llen, fa lls  d ie  Abgaben von den E x p o rtfirm e n  in  
e inzelnen M onaten n ic h t re ch tze itig  eingehen so llten. 
— D ie  Gesamtsumme der a bzu lie fe rnden  D evisen 
w ird  bei d e r englischen  R ecovery A c t an H and  der 
englischen E in fu h rs ta tis tik  e rm itte lt: 26 % des F a k ­
tu re nw e rts  der aus D eu tsch land  kom m enden W aren 
müssen jeden  M onat überw iesen w erden, und die 
A b lie fe ru n g  von 30 % d u rch  d ie  größeren E x p o r­
teure  h a t diesen B e trag  im  a llgem einen gedeckt. 
F ü r F ra n k re ich  gesta lte t sich  d ie  Sache dadurch  
schw ie rige r, daß sow ohl d ie  Reparations-Sachliefe- 
rungen  a ls auch d ie  E in fu h r  in  das Saargebiet von 
der 26% igen Abgabe b e fre it s ind. Es is t daher n ich f 
m ög lich , festzuste llen , w ie  hoch d ie  abgabep flich tige  
E in fu h r is t, denn d ie  E in fu h rs ta tis tik  lie fe r t ke ine  
A u s k u n ft darüber, ob eine W are im  S achlie ferungf-- 
ve rke h r oder a u f dem Wege der fre ie n  E in fu h r be­
zogen w orden  is t; v ie lfa c h  s te llt sich das ü be rhaup t 
erst be i de r B ezahlung heraus. M an w a r daher 
genö tig t, e inen festen P rozentsatz fü r  den A n te il der 
fre ie n  E in fu h r anzunehm en, u nd  g in g  dabei von den 
V e rhä ltn issen  des R epara tionsjah res 1926/27 aus. 
wo d ie  26% ige Abgabe einen E rlös  von 59,5 M ill. R M  
e rb ra ch t ha tte . M an h a t fes tgeste llt, daß dies rund  
28 % der deutschen A u s fu h r nach F ra n k re ic h  e n t­
sp rich t. In  Z u k u n ft w ird  das R eich dem nach die
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26% ige R eparationsabgabe von ca. 28 % der fra n ­
zösischen E in fu h r aus D eu tsch land  zu zahlen haben. 
A lle  v ie r M onate so ll d ieser P rozentsatz neu be­
rechnet w erden, fa lls  eine der beiden P a rte ien  dies 
b e a n tra g t; D eu tsch land  w ürde  einen solchen A n tra g  
n a tü rlic h  n u r s te llen , w enn der A n te il der fre ie n  
E in fu h r g e ringer gew orden is t. —  Das Abkom m en 
kann m it d re im ona tige r F r is t gekünd ig t werden. 
D ie  S p itzenverbände der W irts c h a ft wenden e in, 
daß Abschlüsse a u f längere S ich t dadurch  b e h in d e rt 
w erden. V ie lle ic h t lä ß t es sich erre ichen, daß diese 
K ü n d ig u n g s fris t b a ld  ve rlä n g e rt w ird . Das neue 
V e rfa h re n  s te llt d ie  K o n k u rre n z fä h ig k e it der deu t­
schen W irts c h a ft a u f dem  französischen M a rk t 
gegenüber dem üb rigen  A uslande w ied e r her. Sein 
G e lingen w ird  davon abhängen, ob d ie  E xp o rte u re  
d ie  D evisenab lie fe rung  re c h tz e itig  und  vo lls tä n d ig  
vornehm en.

---------- D ie  Lage d e r deutschen
Die Lage der L a n d w irts c h a ft b ra uch t

Landwirtschaft keinesw egs als ve rzw e i-
-------------- fe it  angesehen zu w erden.

D aß sie aber n ic h t günstig  is t, daß in  v ie le n  Landes­
te ile n  d ie  w e ite re  E n tw ic k lu n g  der K a p ita lv e rs o r­
gung d e r L a n d w irts c h a ft m it Sorge b e tra ch te t w e r­
den m uß, daß zah lre iche  la n d w irts c h a ftlic h e  Be­
trie b e  überschu ldet s ind  —  diese Tatsachen lassen 
sich n ic h t bestre iten . D ie  ungünstige Lage der L a n d ­
w irts c h a ft im  a llgem einen h a t ih re n  A usgangspunkt 
in  den P roduktionsbedingungen , d ie  se it der S ta b ili­
s ierung ü be rhaup t fü r  d ie deutsche W irts c h a ft ge­
geben s ind . A m  w ich tig s te n  is t h ie r d ie G esta ltung  
der Z insen tw ickh ing . H a t sich d ie  in d u s trie lle  W ir t­
sch a ft im  L au fe  von v ie r Jahren a llm ä h lic h  der heute 
gegebenen Z inshöhe von d u rc h s c h n ittlic h  10% und 
da rüb e r angepaßt, so is t der Anpassungsprozeß der 
L a n d w irts c h a ft an diese S itu a tio n  noch im m er n ic h t 
zum  A bschluß  gelangt. V ie lm e h r w erden noch k u rz - 
und la n g fris tig e  In ve s titio n e n  vorgenom m en, ohne 
daß e in  s o rg fä ltig e r V e rg le ich  ih re r E rträg e  m it den 
Z inskosten s ta ttfä n de . D a nunm ehr schon v ie r Jahre 
in  d ieser W eise g e w irtsch a fte t w urde , h a t sich  v ie le r­
o rts  je n e  ste tige S te igerung der gesam ten S chulden­
la s t ergeben, d ie  fü r  d ie  agrarische K re d its itu a tio n  
ty p is c h  is t. V e rsch lim m ert w orden  is t aber z w e ife l­
los d ieser V organg der la w in e n a rtig  w achsenden 
V erschu ldung durch  d ie  o ft m angelnde Anpassung 
des Lebensstandards des einzelnen L a n d w irts  und  
seiner O rgan isa tion  an d ie  se it der In fla tio n  ve r­
änderte  W irtsch a fts la g e . E ingehenderes M a te ria l 
da rüb e r is t dem nächst vom  Enqueteausschuß zu  e r­
w a rte n , N achdem  m an d o rt zunächst d ie  B etriebs- 
ergöbnisse von 3000 la n d w irts c h a ftlic h e n  B e trieben  
v e rö ffe n tlic h t h a t, is t m an je tz t dabei, d ie  B ilanzen  
dieser B e triebe  m it d e r E n tw ic k lu n g  ih re r V e r­
schu ldung  zu ve rg le ichen . V o rau ss ich tlich  w ird  sich  
dabei ergeben, daß in  zah lre ichen  F ä lle n  neues 
K a p ita l aufgenom m en w urde , ohne daß p ro d u k tive  
A u fw endungen  d a fü r nachw e isbar w ä ren  oder der 
B e trieb sve rlus t d ie  H öhe der N euverschu ldung ge­
re c h tfe rtig t h a tte . S ch lie ß lich  las te t u n z w e ife lh a ft 
d ie  Aufwertungsgesetzgebung  besonders schw er a u f 
der L a n d w irts c h a ft. A n d e rth a lb  Jahre  nach der 
S ta b ilis ie ru n g  6in d  h ie r m it H ilfe  der Gesetzgebung 
neue S chuldansprüche gegen d ie  L a n d w irts c h a ft e n t­
standen bzw . a lte  S chuldansprüche  neu be leb t w o r­

den, w elche d ie  u rs p rü n g lich  a u f G run d  d e r 
I I I .  S teuerno tve ro rdnung  angenom m enen A u fw e r- 
tungsansprüche w oh l im  D u rch sch n itt um  etw a 100% 
ste ige rten . D ie  W irk u n g  m uß in  v ie le n  F ä lle n  sehr 
ungünstig  gewesen sein. Zu a lle n  diesen m iß liche n  
U m ständen h a t das Ja h r 1927 in  m ancher H in s ic h t 
noch g e fä h rliche re  E n tw ick lu n g e n  gebracht. Zu­
nächst is t in  w e ite n  K re isen d u rch  die K la rle g u n g  
dier la n d w irts c h a ftlic h e n  Veirschuldungshöhe M iß ­
trauen gegen die K re d itw ü rd ig k e it  der L a n d w irt­
scha ft entstanden, und zw a r o ft genug berech tig tes 
M iß tra ue n . Bezeichnend d a fü r is t das Bem ühen 
p o te n te r L a n d w irte , s ich  aus d e r R is iko ve rb un de n ­
h e it, d ie  fü r  das la n d w irts c h a ftlic h e  Genossen­
schaftswesen ty p is c h  is t, zu b e fre ie n ; fe rn e r d ie 
ve rhä ltn ism ä ß ig  s ta rke  Zunahm e der F ä lle , in  denen 
G lä ub ig e r be i Z a h lu n g su n fä h ig ke it des la n d w ir t­
sch a ftlich e n  S chuldners zu Zwangsm aßnahm en 
sch re iten ; sch lie ß lich  d ie  E rke n n tn is  des preuß ischen 
S taa tsm in isterium s, daß d ie  L e itu n g  der P reußischen 
Zentralgenossenschaftskasse in  Z u k u n ft n ic h t m ehr 
in  e rs te r L in ie  a u f d ie  G ew ährung neuen A g ra r­
k re d its  e in g e s te llt sein müsse, sondern vo r a llem  die 
p ro d u k tiv e  V e rw a ltu n g  d e r insgesam t diesem 
Z e n tra lin s titu t z u r V e rfüg un g  stehenden K reditm asse 
zu o rgan is ie ren  habe. D ie  w irts c h a ftlic h e  E n tw ic k ­
lu n g  h a t daneben zu w e ite re n  Lasten fü r  d ie  L an d ­
w irts c h a ft g e fü h rt, d ie  n ic h t gering  zu veranschlagen 
sind . F ü r den la n d w irts c h a ftlic h e n  G roß be trieb  vo r 
a llem  O stdeutschlands w a r d ie  E rn te  192? ©ine E n t­
täuschung; in fo lg e  (I e r sch lechten Q u a litä t des Ge« 
tre id es  s te llte n  s ich  se iner V eräußerung S chw ie rig ­
ke ite n  in  den W eg. Außerdem  w aren  im  ganzen 
d ie  W eizenpre ise in  diesem Ja h r unbe fried ige nd . 
V o r a llem  aber h a t d ie  gute K o n ju n k tu r des Jahres 
1927 dazu g e fü h rt, daß eich fü r  d ie  la n d w irts c h a ft­
lich e n  B e triebe, d ie be triebsfrem de  A rb e its k rä fte  
heranziehen müssen, ©ine Zusp itzung  der A rb e its ­
verhältn isse  ergeben ha t. W en iger ta rifm ä ß ig e  als 
in d iv id u e lle  Lohnerhöhungen w aren  no tw e nd ig , um  
d ie  e rfo rd e rlic h e n  A rb e its k rä fte  a u f dem Lande zu 
h a lte n . D iese E n tw ic k lu n g  w ird  vo ra uss ich tlich  
auch in  den nächsten Jahren andauern. D enn d ie  
A u s fä lle , d ie  in fo lg e  des G eburten rückgangs am  
deutschen A rb e its m a rk t fü h lb a r w erden müssen, 
m achen sich  in  der L a n d w irts c h a ft, in  der b eka nn t­
lic h  auch d ie  A rb e it von K in d e rn  im  s c h u lp flic h tig e n  
A lte r  noch eine e rheb liche  R o lle  s p ie lt, schon heute 
bem erkbar, w erden aber in  Z u k u n ft, w enn d ie  K on ­
k u rre n z  zw ischen In d u s trie  und L a n d w irts c h a ft am 
A rb e its m a rk t noch sch ä rfe r w ird , an B edeutung er­
h eb lich  gew innen. D a m it m uß aber d ie  R e n ta b ilitä t 
dieser B e triebe  noch m ehr in  Frage g e s te llt w erden 
als b isher. B e tr if f t  diese E n tw ic k lu n g  v o r a lle m  d ie  
größeren B e triebe, so h a t sich fü r  d ie  bäuerlichen  
B e triebe  das le tz te  Ja h r vo r a llem  dadurch  v ie lfa c h  
u ngünstig  gesta lte t, daß der S chw einem arkt in  eine 
schwere P re iskrise  geraten is t. Sie is t eine Folge der 
P roduktionsülbensteigerung, d ie  dazu g e fü h rt h a t, 
daß d e r FScliw einebcstand D eutsch lands am  L „ D e­
zem ber 1927 größ er w a r als am 1. Dezem ber 1913, 
obw oh l b e ka n n tlic h  d ie  S chw einehaltung  der 
In d u s trie a rb e ite r, d ie  v o r dem K rie g  vo r a lle m  in  
W estdeutschland sehr v e rb re ite t w a r, ih re n  frü h e re n  
S tand bei w eitem  n ic h t e rre ic h t h a t. D ie  Sohweine- 
k rise  6o lI s te llenw eise  schon dah in  g e fü h rt haben, 
daß F e rke l nach d e r G e b u rt e rsä u ft w u rd e n , w e il
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sich ih re  A u fz u c h t n ic h t m ehr lo h n t. F ü r d ie Zu­
sp itzu n g  der Lage der sch lesw ig -ho lste in ischen  und 
hannoverschen L a n d w irts c h a ft is t dies a lles w oh l 
von besonderer B edeutung gewesen. E in  bedeut­
sam er psychologischer F a k to r tra t h in zu . U n zw e ife l­
h a ft h a t d ie  L a n d w irts c h a ft in  d ie  v o r einem  Ja h r 
neu geb ilde te  R eichsregie rung große H o ffnu ng e n  
gesetzt. M an e rw a rte te  von ih r  eine F ortse tzung der 
A g ra rp o litik  von 1925 und  1926. D iese H o ffnu ng e n  
s in d  aber n ic h t in  E rfü llu n g  gegangen. Abgesehen 
von fü r  d ie  Masse der L a n d w irts c h a ft unbedeuten­
den M aßnahm en, w ie  d ie  E rhöhung  der Z ö lle  a u f 
Zucker, K a rto ffe ln  und In du strie m a is , is t im  Gegen­
te il d ie  w irts c h a ftlic h e  E n tw ic k lu n g  fü r  sie  u n ­
günstig  gewesen. E ine  a llgem eine W endung in  der 
H a n d e lp o litik  im  S inne e in e r agrarischen H och- 
Schutzzollpolitik über das ¡bisherige Ausm aß h inaus 
is t je d e n fa lls  n ic h t e rfo lg t. Vom  a llg e m e in w irt- 
se h a ftlich e n  S ta n d p u n k t aus is t das e rfre u lic h . F ü r 
d ie  L a n d w irts c h a ft, d ie  von ih re n  F üh re rn  daran 
gew öhnt w orden is t, ih re  H o ffnu ng e n  in  e rs te r L in ie  
a u f e ine d e ra rtig e  W irts c h a fts p o litik  zu setzen, be­
deutete  das eine schw ere E ntäuschung.

v“ "  "r-.-----r&ss&wt)

~  A uch  u n te r den M aß-
Verm inderung des nahm en, d ie  je tz t zu r 

G efräerfieischiiontiagents U n te rs tü tzun g  der Lan d - 
----------- W irtsch a ft gep la n t w e r­

den, b e fin d e t sich ke ine  w ich tig e  zo ll po litische  M aß­
regel. N u r das G e frie rfle is c h k o n tin g e n t h a t der 
R e ichsernährungsm in iste r von 120 000 Tonnen a u f 
102 000 Tonnen jä h rlic h  herabgesetzt. D ies geschieht 
jedoch  ohne jede  R echtsgrund lage. D as Zollgesetzt 
von 1925 sah e in  zo llfre ie s  K o n tin g e n t in  H öhe der 
„b ishe rig en  E in fu h r“  vo r. Zuerst v e rtra t das R eichs­
e rn äh ru ng sm in is te rium  dam als den S tan dp un k t, d ie 
W orte  „b ishe rig e  E in fu h r“  bedeuteten E in fu h r des 
Jahres 1924, u nd  s te llte  daher K ontingen tsche ine  
über 102 000 t  jä h r lic h  aus. A ls  sich  d a ra u fh in  im  
Som mer 1926 eine K n a p p h e it am G e frie rfle is c h m a rk t 
bem erkba r m achte, w u rde  diese G esetzesinter­
p re ta tio n  angeifochten, und es kam  zu einem  K om ­
p ro m iß  zw ischen dem  u rsp rü n g lich e n  K o n tin g e n t 
und  den  Forderungen des G e frie rfle ischh an d e ls , d ie  
a u f e in  K o n tin g e n t von ru n d  140 000 t  h in a u s lie fe n . 
N ach längeren D iskussionen im  H ande lspo litischen  
Ausschuß des Reichstags w urde  das K o n tin g e n t a u f 
120 000 t  jä h rlic h  e rhöh t. Seine W iederheralbsetzung 
bedeute t also d ie  R ückke h r des E rnäh rungs­
m in is te rium s zu einem  u n h a ltb a re n  R echtsstand­
p u n k t. Abgesehen davon, is t w oh l anzun ehernen, 
daß es dabei n ic h t b le iben  w ird . Schon v o r längerer 
Z e it w a r vorgeschlagen w orden , das K o n tin g e n t zu 
bese itigen  und e inen  G e frie rfle is c h z o ll von 24 R M  
Pro dz e in zu füh re n . N euerd ings is t an S te lle  des 
K on tingen ts  e in  Z o ll von 35 R M  bzw . von 37,50 RM  
g e fo rd e rt w orden. W ir  g lauben, daß d e r a lte  V o r­
schlag noch heute am zw eckm äßigsten is t. Tatsäch­
lic h  m uß ja  d ie V e rk le in e ru n g  des K on tin g en ts  d ie  
vom Enqueteaussohuß aufgedeokten überm äßigen 
Kosten des G e fria rfle isoh ha n de ls  p ro  E in h e it noch 
w e ite r ste ige rn . D enn das K o n tin g e n t des e inzelnen 
H änd le rs w ird  v e rk le in e rt, so daß a u f das k g  höhere 
U nkosten e n tfa lle n . E in  Z o ll von  24 R M  w äre e in  
®twa 50% iger W e rtz o ll, und  d ie  V erteuerung  des 
G e frie rfle isch®  d u rch  ih n  w ü rde  u ng e fä h r dem  
heu tigen  P re isaufsch lag  entsprechen. Z w e ife llo s

w ürden  jedoch  d ie  ausländischen G ro ß firm e n  des 
G e frie rfle isch h a n d e ls  m it d e r Ü bero rgan isa tion  in  
D eu tsch land  au fräum en und  e rfre u lich e re  Zustände 
a u f diesem M a rk t scha ffen . D ie  M oncpo lren te  des 
G e frie rfle ischh an d e ls  w ü rd e  je d e n fa lls  verschw indein.

.. Abgesehen von den M aß-
Eîne Fleisch handeUgesell- nahm en h in s ic h tlic h  des 

schaft mit Reichsmitteln G e frie rfle isch s , b a t d ie  
----- R eichsregierung s ich  be­

re it e rk lä rt, „z u r O rg a n isa tion  des Absatzes von 
S ch lach tv ieh  und  F le isch  und fü r  E in rich tu n g e n , d ie  
diesem Zwecke dienen, R e ich sm itte l b is zu 30 M il­
lionen  R M  zu r V e rfüg un g  zu s te llen “ . O ffe n b a r w ill 
man d a m it e ine ähn lich e  O rg a n isa tion  w ie  d ie  D e u t­
sche G etre idehandelsgesellschaft schaffen , der m an 
vo r 2 Jahren 30 M d I. R e ich sm itte l gab. D ies is t umso 
w ah rsche in liche r, a ls b isher anscheinend noch ke in  
ausgearbeite ter P la n  fü r  d ie  V erw endung  dieser 
M itte l vo rlie g t. Zu dem P ro je k t is t zunächst zu be­
m erken, daß d ie  M itte l auß ero rd en tlich  gering  sind. 
D e r Um satz am  V ie h m a rk t is t v ie l größer als der am 
G e tre ide m ark t. Es is t daher e rs ta un lich , daß m an 
ihm  n u r den g le ichen B e trag  w id m e t w ie  diesem. 
M an so llte  e in m a l p rü fe n , ob d ie  G etre idehandels­
gese llschaft w irk lic h  sovie l ge le iste t h a t, daß es 
g e re c h tfe rtig t is t, ih r  auch noch w e ite rh in  30 M ill. 
RM  R e ichskred ite  zu belassen, und ob es 
n ic h t zw eckm äß iger w äre, m indestens einen T e il 
davon eben fa lls  fü r  d ie  R egu lie rung  des V ie hm ark ts  
zu verw enden. D ann  aber sche in t es notw endig , daß 
vo r de r endgü ltigen  B e w illig u n g  dieser M itte l K la r­
h e it d a rüber geschaffen w ird , w ie  d ie  „O rg a n isa tio n  
des Absatzes von S ch lach tv ieh  und F le isch “  e igent­
lic h  aussehen so ll. W ill m an den V orschlägen e n t­
sprechend, d ie  von den K onsum vereinen und  der 
dem okratischen P a rte i gem acht w orden s ind , E in ­
fuhrsche ine  fü r  S chw eine fle isch  in  der W eise 
schaffen , daß be im  E x p o rt von S chw einefle isch  
Z e rtifik a te , d ie  zum  z o llfre ie n  Im p o rt entsprechen­
der Mengen an G erste und M ais berechtigen so llen, 
ausgegeben w erden und g le ich ze itig  a u f d ieser Basis 
e rrich te te  E xporto rg a n isa tio n en  un terstü tzen? W ill 
m an zwecks Zusam m enpressung der Spanne zw ischen 
E rzeuger- und V e rb rauche rp re is  d ie  a lte n  P ro je k te  
w ieder a u fg re ife n , eine eigne la n d w irts c h a ftlic h e  
F le ischabsa tz-O rgan isa tion  aufzubauen? O der w ill 
m an zu r Verbesserung u nd  V e rb illig u n g  von 
S ch lach tho f- und  F le ischko n se rv ie run gs-E in rich - 
tungen und  d a m it zu r E rle ich te ru n g  des M a rk ts  
R e ichsm itte l zu r V e rfüg un g  ste llen? Genaue M it­
te ilungen  über d ie  P ro je k te  des R eichsem ährungs- 
m in is te rium s s ind  unum gänglich . Das E xp e rim e n t 
de r D eutschen G etre idehandelsgesellschaft ka nn  
kaum  als g eg lückt bezeichnet w erden. Um  noch e in ­
m al 30 M ill. R M  am eine O rgan isa tion  zu versch leu­
dern, d ie  nachher ohne w ich tig e  F u n k tio n e n  nach 
dem Trägheitsgesetz bestehen b le ib t, dazu is t d ie 
Lage d e r R eichsfinanizen zu e rnst.

......... -  Unsere skeptische E in -
F u n d ie ru n g  e in g e fro re n e r  S tellung gegenüber d ie - 

P e rs o n a ik re d ite  sem 30-M illionen -F onds
------------  1 — ersche in t um  so begrün­
deter, w enn m an d ie  gep lanten  sogenannten U m ­
schuldungsm aßnahm en näher ins Auge fa ß t. D ie  e n t­
scheidenden Sätze der E n tsch ließ ung  des H ande ls-
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ausschusses des Reichstags, d ie  s ich  h ie rm it be faß t, 
la u te n :

„D ie Reichsregierung w ird  ersucht, die Gewährung 
von zweistellig zu sichernden Krediten zwecks Um­
schuldung drückender schwebender Schulden an Land­
wirte, die in der rationellen Fortführung der Betriebe 
bedroht sind, herbeizuführen. Zu diesem Zweck soll 
die Reichsregierung

1. an territoria le  Kreditinstitute, von denen die A u f­
nahme entsprechender Anleihen fü r derartige 
Kreditzwecke zu erwarten ist, alsbald Vorschüsse 
in Höhe von zusammen 100 M ill. RM gewähren,

2. nach Bedarf weitere Vorschüsse gewähren, soweit 
die Beträge durch Begebung von Schatzwechseln 
zu beschaffen sind.

Die Reichsregierung soll im Benehmen m it den Landes­
regierungen Verhandlungen m it den territorialen 
Kreditinstituten zwecks Aufnahme von Anleihen zur 
Gewährung von zweitstellig zu sichernden Um­
schuldungskrediten alsbald vornehmen.“

Schon der G edanke der U m schuldung is t n ic h t 
g lü c k lic h . W ie  w ir  h ie r frü h e r des ö fte re n  aus­
g e fü h rt haben, fü h r t d ie  F u n d ie ru n g  von Personal­
k re d ite n  dazu, daß der n ic h t fu n d ie rte  T e il der 
P e rsona lkred ite  in  seiner S iche rhe it ge fährde t w ird . 
D ie  Folge der U m schuldung m uß fü r  den einzelnen 
B e trie b  also sein, daß er im  P ersona lkred itgeschä ft 
erschw erte B edingungen a u f s ich  nehmen m uß, 
w enn das erhöhte  R is iko  der K re d itg ew äh run g  an 
so hoch verschu ldete  B e triebe  von den P ersonal­
k re d itin s titu te n  ü be rhaup t noch getragen w erden 
kann . D ie  U m schuldung is t daher fü r  d ie  von ih r  
e rfa ß te n  B etriebe e in  G eschenk von zw e ife lh a fte m  
W e rt, nam en tlich  solange d ie  gegenw ärtige K rise  
am G ü te rm a rk t an dauert und  der V e rk a u f sw ert der 
G ü te r u n te r dem be i ih re r B e le ihung  veransch lagten 
W e rt lie g t. G anz abgesehen von diesen g rundsätz­
lich e n  Bedenken, bedeutet d ie  O rga n isa tion  der 
V e rte ilu n g  dieser M itte l eine ganz auß ero rden tliche  
Z e rs p litte ru n g  und  v o r a lle m  Verteuerung  des 
K re d its . Es w ird  sich  schätzungsw eise um  ru n d  
Zwei D u tzend  Landesbanken hande ln , d ie  sich 
n a tü rlic h  zunächst um  d ie  a u f sie e n tfa llen de n  
Q uoten s tre ite n  w erden. D ann  w erden m it den 
ihnen  entsprechenden S e lbstve rw a ltungsorgan isa ­
tionen  und  den Landesregierungen schw ie rige  V e r­
hand lungen  no tw end ig  sein, um  d ie  F rage zu 
regeln , w elche S icherhe iten  den aufzunehm enden 
A n le ih e n  zugrunde gelegt w erden so llen. D enn 
se lb s tve rs tä n d lich  s in d  zw eite  H ypo th eke n  als 
S iche rhe it fü r  A n le iheze ichner, zum al im  A usland, 
n ic h t ausreichend. W a h rsch e in lich  w ird  das R eich 
versuchen, d ie  S e lbstve rw a ltungskörpe rscha ften  zu r 
Ü bernahm e von B ü rgschaften  zu bewegen, d ie  aber 
m it G a ran tie le is tungen  ohnehin  des G uten  schon 
z u v ie l getan haben. Das R eich selbst d ü rfte  sich 
g le ic h fa lls  scheuen, seinen K re d it in  A nsp ruch  zu 
nehmen.

- ..—- ...— ■ -----  D ie  E rke n n tn is , daß an
Rationalisierungskredite an der B etriebsf'ü ihrung der 

die Landwirtschaft L a n d w irts c h a ft manches
....— - ■ —  zu verbessern is t, beg inn t
sich je tz t a llm ä h lic h  ü b e ra ll durchzusetzen. Das 
H ilfsp ro g ra m m  d e r R eichsregierung s ie h t daher auch 
M itte l fü r  d ie  R a tio n a lis ie ru n g  der L a n d w irts c h a ft 
vo r. Z u r F örderung  d e r M ilc h w irts c h a ft s in d  nach 
frü h e r b e re itg es te llten  8 M ill. R M  je tz t w e ite re  
10 M ill. R M  als sogenannte „Zw ischenkcredite“  m it

v e rb illig te m  Z insfuß  zugesagt w orden. D iese 
M olke re ik red ite  s ind  je d e n fa lls  zu begrüßen. D enn 
zw e ife llo s  ka nn  a u f diesem  G ebie te  manches e r­
re ic h t w erden. A b e r auch h ie r is t fes tzuste llen , daß 
d ie  b e re itg es te llten  M itte l im  V e rh ä ltn is  zu der 
D o tie ru n g  der G etre idehande lsgesellschaft v ie l zu 
gering  s ind . A uch  d ie  M ilc h p ro d u k tio n  is t fü r  d ie 
deutsche L a n d w irts c h a ft von w e it g röß erer Bedeu­
tu ng  als d ie  G e tre id e p ro d u k tio n  fü r  den M a rk t. Es 
g ilt, h ie r g ru nd sä tz lich  dasselbe, w as w ir  h in s ic h t­
lic h  des F le isch k re d its  bem erk t haben. D ie  Fürsorge 
fü r  d ie  e inzelnen P roduktionszw e ige  so llte  besser 
ih re r w irk lic h e n  B edeutung im  la n d w irts c h a ftlic h e n  
H au sha lt angepaßt w erden. Es is t bedauerlich , daß 
fü r  d ie G e flü g e lw irts c h a ft in  diesem  Zusam m enhang 
R e ich sm itte l noch im m er n ic h t b e re itg e s te llt w erden 
so llen, obw oh l h ie r ren tab le  In ve s titio n e n  am m eisten 
A ussich t a u f E rfo lg  haben. Außerdem  w ill d ie  
R eichsregie rung „z u r Behebung der gegenw ärtigen 
a uß ero rden tlichen  N otstände der L a n d w irts c h a ft 
zw ecks S icherung der ra tio n e lle n  W e ite rfü h ru n g  der 
B e triebe  e inen e in m a lige n  B e trag  von 30 M ill. R M 1' 
(ä fonds perdu  oder a ls K re d it? ) z u r V e rfü g u n g  
s te lle n . D e r B e trag  is t im  V e rh ä ltn is  zu d e r ge­
s te llte n  A u fgabe  lä ch e rlich  gering . W ie  e r im  e in ­
zelnen ve rw a n d t w erden so ll, d a rüber fe h lt jed e  
Angabe. Z w e ife llo s  ließ e  s ich  m it diesen M itte ln  
g u t w irts c h a fte n , w enn m an in  den sogenannten 
ho ffnungslosen  F ä lle n  nach S chu ldbe re in igung  dem 
N ach fo lg e r des b a n ke ro tt ab tre tenden  L a n d w irts  
von vo rnhe re in  ausreichendes B e trie b ska p ita l zu r 
V e rfügung  s te llte . M an kö n n te  a u f diese W eise den 
Ü bergang von m indestens 30 000 ha aus der H and  
von B esitzern , d ie  a bg e w irtsch a fte t halben, in  den 
B esitz g u t geschulter, abe r m itte llo se r jü n g e re r L a n d ­
w irte  o rgan is ie ren . D a m it w ü rd e  e ine  A r t von 
R eichsdom änenverw a ltung ve rbunden  sein, was 
n ic h t zw eckm äßig e rsche in t. D ie  vom  R eich fin a n ­
z ie rte n  B e triebe  so llte  ’ m an v ie lm e h r von der 
p reuß ischen  D om änenve rw a ltung  m itv e rw a lte n  
lassen. D as w äre  in  der T a t e ine großzügige und 
zw eckentsprechende V e rw a ltu n g  d ieser 30 M illio n e n  
R eichsm ark und  d ie  R ückflüsse  an Z insen und 
Tdgungsbeträgen könn ten  zu r F ortse tzung  d e r 
A k tio n  dienen. Ledder besteht n ic h t v ie l H o ffn u n g , 
daß d ie  R eichsregierung b e i ih re r H ilfsm aß nahm e  
in  d ieser W eise vo rgeh t.

W e ite re  H ilfs m a ß n a h m e n

In  bezug a u f K re d it s ind 
noch w e ite re  W ünsche an 
d ie  R eichsreg ie rung ge­
ric h te t w orden. D e r 

R M , der im  J ahre 1924 der 
von D ünge- 

Kassenm itteLn

R e ich skre d it von 100 M ill 
Preußenkasse zw ecks F in a n z ie ru n g  
m itte lk ä u fe n  der L a n d w irts c h a ft aus 
gegeben -wurde, so ll b is M ärz 1929 dem In s titu t zum  
g le ichen Zw eck belassen w erden. A ußerdem  s o ll d ie  
R eichsbank ve ra n la ß t w erden, de r Preußenkasse d ie  
D u rch h a ltu n g  von W echse lkred iten  d u rch  ih re  D ia - 
ko n tb e re itsch a ft zu e rm ög lichen. A ls  Sanierungs­
m aßnahm e fü r  n ic h t m ehr ex is tenz fäh ige  G roß­
betriebe  s o ll d ie  R eichsreg ie rung M itte l zum  A n k a u f 
d ieser B etriebe zum  Zw eck der bäuerlichen  S ied lung 
a n fo rd e m , e in  ge fährliches P ro je k t, das n u r zu le ic h t 
zu e in e r S tü tzu ng  der Bodenpreise fü h re n  kann , 
deren T ie fh a ltu n g  g ru n d sä tz lich  w ünschensw ert ißt. 
A u f steuerlichem  G ebie t so ll den n ic h t b u ch fü h ­
renden L a n d w irte n  be i E inkom m en- und  U m satz-
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Steuer Entgegenkom m en gezeigt w erden. R ückstände 
an S teuern so llen tu n lic h s t u nve rz in s t b le iben. Um  
e rheb liche  V e rluste  der Reichskasse ka nn  es sich 
dabei kaum  hande ln ; denn das A u fkom m en an la n d ­
w irts c h a ftlic h e r E inkom m en- und U m satzsteuer w ird  
insgesam t den B e trag  von 150 M ill. R M  kaum  übe r­
steigen. D e r E rla ß  der Z insen fü r  rückständ ige  
S teuern is t dagegen e ine bedenkliche  M aßnahm e; 
der L a n d w irt, der se iner S te u e rp flic h t p ü n k tlic h  
nachgekom m en is t, und  d a fü r en tw eder ve rz ins liche  
Schulden aufgenom m en oder a u f den Zinsgenuß aus 
eigenen M itte ln  ve rz ich te t h a t, w ird  d a m it gegenüber 
dem u n p ü n k tlich e n  S teuerzah ler b e n a ch te ilig t. D e r 
vo r a lle m  vom  R eichslandbund  ge fo rde rte  E rla ß  der 
R entenbankgrundschu ldzinsen is t dagegen n ic h t 
b e w illig t w orden. A u f dem G eb ie t der la n d m irt-  
■schaffliehen S o z ia lp o litik  is t e ine D e n k s c h rift der 
R eichsreg ie rung  a ng e fo rde rt w orden. S ie s o ll d ie  
w irts c h a ftlic h e  und  sozia le  Lage der L a n d a rb e ite r 
u nd  d ie  B e lastung der L a n d w irts c h a ft d u rch  d ie  B e i­
träge  zu r sozia len V e rs icherung  und anderen sozialen 
E in rich tu n g e n  dars te llen . A u ch  s o ll g le ich ze itig  eine 
G esam tübersicht übe r d ie  B e lastung der L a n d w irt­
sch a ft m it R eichs-, Län de r- und  G em eindesteuern 
vo rge legt w erden. H in s ic h tlic h  der Preis und Z o ll­
p o lit ik  w ird  g e fo rd e rt, daß „d ie  Preise fü r  d ie  k ü n s t­
lich e n  D ü n g e m itte l in  e in  angemessenes V e rh ä ltn is  
zu r K a u fk ra ft de r lä n d lich e n  B evö lke rung  gebracht 
w erden1. D a  d ie  P reise fü r  S tic k s to ff- und  phosphor­
saure D ü n g e m itte l zu r Z e it auß e ro rd en tlich  tie f 
liegen, ka nn  sich d ieser A n tra g  w o h l n u r a u f d ie  
A a /ip re ise  beziehen, d ie  b e ka n n tlic h  im  Dezem ber 
1926 m it Zustim m ung d e r V e rtre te r de r L a n d w irt­
sch a ft im  R e ich ska lira t e rh öh t w urden . D aß  sich 
h ie r e ine  R evis ion  des dam als gefaß ten Beschlusses 
d u rch fü h re n  lä ß t, is t a u ß e ro rd en tlich  unw ahrsche in ­
lic h . F e rn e r so ll d ie  Reichstregierung „w irts c h a fts ­
p o litis c h  der Tatsache R echnung tragen, daß große 
M engen S ch lach tv ieh  und F le isch  © inge füh rt w erden, 
tro tzdem  a u f den S ch lach tv iehm ärkten  A bsa tz­
sch w ie rig ke ite n  bestehen und  d ie  deutsche L a n d w irt­
scha ft nach dem E rgebn is der V ie hzä h lu ng  vom  
1. D ezem ber in  der Lage is t, den F le ischb e da rf der 
B evö lke rung  zu decken“ . S ch lie ß lich  w urde n  noch 
d ie  B eseitigung des z o llfre ie n  G e frie rfle iis ch ko n tin - 
gents und  d ie  A usdehnung des Systems der E in fu h r­
scheine a u f d ie  A u s fu h r von S chw einefe isch g e fo r­
d e rt, sow ie M aßnahm en zu r F ö rde rung  der E rzeu­
gung von hochw ertigen  P ro du kten  der M o lke re i- 
Betriebe (M a rke n b u tte r und  M arkenkäse). —  M an 
m uß h ie rzu  sagen: „m u lta , non m u ltu m “ . W ah llos 
haben der H aushaltsausschuß des R eichstags und d ie  
Redchsregierung d ie  ve rsch iedenartigsten  M aßnahm en 
angekünd ig t und  g e fo rd e rt, ohne daß e in  e in h e it­
lic h e r G rundgedanke zu fin d e n  w äre. E ine  neue 
W endung der A g ra rp o litik  bedeuteten d ie  le tz ten  
W ochen je d e n fa lls  n ic h t. Abgesehen h ie rvon , h a t 
das R eich  sich zu fin a n z ie lle n  Lasten  v e rp flic h te n  
müssen, deren A u fb rin g u n g  zum  T e il a uß ero rden tlich  
schw ie rig  e rsche in t, zum  T e il n u r dadurch  erm ög­
lic h t w erden d ü rfte , daß das R eich s ich  d ie  e rfo rd e r- 
bchen M itte l d u rch  Schatzwechselem issionen be­
sch a fft. D aß  dies ke in  gesunder W eg der F in a n z ie ­
l l 11® d e ra rtig e r Ausgaben is t, leu ch te t e in . A b e r d ie  
v je fa h r, daß das R eich u n te r dem  S chw ergew ich t 
seiner A usgabenlast im  L a u fe  dieses Jahres doch 
®och den A n le ihew eg beschre iten m uß, is t d u rch  d ie

neuen ag ra rp  o litisch e n  M aßnahm en e rh e b lich  ve r­
g rö ß ert w orden. W ir  w iederho len , daß der Redchs- 
fin a n z m in is te r anscheinend den Satz: „N a ch  m ir d ie  
S in tflu t“  fü r  seine A u sg a b e n p o litik  a llzu seh r m aß­
gebend se in  lä ß t. O b  n ic h t auch fü r  d ie  L a n d w irt­
sch a ft s ta tt a ll d ieser ve rze tte lten  k le in e n  Subven­
tio ne n  e ine gesündere F in a n z p o litik  echter und  n ic h t 
n u r vo rg eb lich e r S parsam ke it n ü tz lic h e r w äre, b le ibe  
dah in ge ste llt. S icher aber is t, daß d ie  Problem e der 
deutschen L a n d w irts c h a ft d u rch  d ie  je tz t beschlosse­
nen M aßnahm en n ic h t w en ige r e rnst und  drängend 
w erden a ls b isher.

' D ie  U ngunst de r Sch w eine- 
Das Schwein in der ost- pre ise  w ährend  der le tz ten  

deutschen Landwirtschaft Z e it b ild e t e inen der
— .... , ■ ------------- haup tsäch lichsten  K lage ­
p u n k te  der L a n d w irte : fü r  d ie  deutsche L an d ­
w irts c h a ft habe d ie  Schw einezucht heute eine noch 
w e itaus größere B edeutung a ls v o r dem K rie g , denn 
n u r sie gestatte  es, den K a rto ffe lü be rsch uß  der 
le ich te n  Böden des Ostens übe rh au p t zu verw enden; 
deshalb sei auch „das S chw ein zu r K a rto ffe l ge­
w a n d e rt“ , an d ie  S te lle  de r m it e in ge fü h rte n  K ra ft­
fu tte rm itte ln  a rbe itenden  gew erb lichen  M ästereien 
des N ordw estens je tz t d ie  S chw einezucht a u f dem 
großen oder k le in e n  G ute der O stp rov inzen  getreten. 
D a  aber im  Dezem ber 1927 der S chw einepre is n u r 
108% des V orkriegspre ises (w o h l erste H ä lfte  1914) 
betragen habe, so liege  d ie  U n re n ta b ilitä t, w ie  auch 
d ie  U n n a tu r e in e r solchen P re ise n tw ick lu n g  k la r  zu 
Tage. —  Das a lles k lin g t zunächst durchaus schlüssig, 
um  n ic h t zu sagen bestechend, w ie  es denn auch in  
de r Ö ffe n tlic h k e it b ishe r so z iem lich  unangefochten 
geblieben is t. N u r ein  P u n k t e rsche in t selbst be i 
flü c h tig e r Ü berlegung u n k la r, n ä m lich  der V erb le ib  
der deutschen K a rto ffe le rn te  in  der Vorkriegsze it. 
G e ringe r a ls je tz t is t sie bestim m t n ic h t gewesen; 
daß e rh eb lich  m ehr fü r  d ie  m enschliche E rn äh ru ng  
ve rb ra u ch t w orden sein so llte , is t unw ah rsche in lich , 
denn bessere w irts c h a ftlic h e  Lage der b re ite n  Massen 
p fle g t den K a rto ffe l ve rb rauch  zugunsten von F le isch, 
B ro t usw. zu rückzudrängen. H ie r s tim m t also etwas 
n ic h t, und  w enn m an d ie  ganze Frage e inm a l e in ­
gehender un te rsuch t, dann e rg ib t sich  eine ganze 
R eihe von S te llen  in  de r gesamten B ew eiskette , d ie  
m indestens bedenk lich  h o h l k lin g e n . —  E in  genauer 
N achw eis des V e rb le ibs der deutschen V o rkriegse rn te  
von K a rto ffe ln  is t n ic h t vo rhanden ; im m e rh in  h a tP ro f. 
Schoenichen  von der L a n d w irts c h a ftlic h e n  Versuchs­
s ta tio n  O ldenbu rg  in  einem  Buch über „U nsere V o lks- 
e rnäh rung “  1917 geschätzt (S. 25), daß von der
—  größ ten  —  E rn te  des Jahres 1913 m it ih ren  54 M iil.  
Tonnen 8,1 M ill. Tonnen (15% ) zu r Saat, 5,4 M ill. 
Tonnen (10%) fü r  S tä rke - und S p iritu sh e rs te llu n g , 
18,9 M ill. Tonnen (35% ) zu V ie h fu tte r, 16,2 M ill. 
Tonnen (30%) zu r m enschlichen E rn äh ru ng  verw endet 
w orden seien; d ie  restlichen  10% seien V e rlu s t. A uch 
u n te r den heutigen V erhä ltn issen  w ird  kaum  w esent­
lic h  m ehr in  den V iehm agen w andern. W ie  eng im  
üb rigen  schon dam als K a rto ffe lb a ü  und  Schw eine­
zuch t m ite in a n d e r ve rsch w is te rt w aren, das beweisen 
d ie  Vorgänge, d ie  zu dem großen „S chw e inem ord " 
im  W in te r 1914 fü h rte n , w ie  d ie  Ä uß erung  von P ro f. 
Hansen  in  seinem  Buch übe r „D ie  K a rto ffe l in  der 
K rie g s w irts c h a ft“  (1916), w onach „d e r A u s fa ll un ­
serer K a rto ffe le rn te  und  der S tand der Schweine-
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z u c lit . . . d ire k t vone inander abhängig1' gewesen 
seien. —  E ine  E rschw erung der Lage is t von h ie r 
aus also m indestens n ic h t ohne w eiteres a ls  nachge­
w iesen zu be trach ten. A b e r auch der zw e ite  S tre it­
satz., daß d ie  Schweinezucht in  O ste lb ien  an Be­
deutung so a u ß e ro rd e n tlich  s ta rk  zugenom m en habe, 
ze ig t s ich  be i genauer P rü fu n g  a ls  —  sagen w ir  e in ­
m al P a rte ibahaup tung . In fo lg e  der G ebie tsver­
änderungen is t es schwer, d ie  V a rk rie g s- u nd  N ach- 
k rie g s -S ta tis tib e n  m ite in a n d e r zu verg le ichen. V e r­
sucht m an aber, d ie  V o rkriegs Z iffe rn  der G renzm ark 
zu schätzen, d ie  A b tren nu n g  gew isser T e ile  von 
Schlesien zu berücksich tigen , und  bescheddet m an 
sich  dabei, Sachsen im  G anzen a ls w este lb isch  anzu- 
eehen, dann e rg ib t sich fü r  d ie  D ezem ber-Schw eine­
zäh lung  und  fü r  d ie  K a rto ffe le rn te n  das fo lgende 
(abgerundete) B ild :

der G roß hande ls-K ennziffe rn . —  Das B ew eism ate ria l 
der L a n d w irts c h a ft e rsche in t m ith in  ebenso der 
N a ch p rü fu n g  w ie  der E rgänzung b e d ü rftig .

Schweine 
(in 1000 Stück) 

1927

K artoffe ln  
(in  M il t) 

1913 I 1927
5 300 6 000 19,2 14,5

M eck le n b u rg ........................ 680 650 1,5
zusammen 5 980 6 650 20,7 15,5

10 200 9 800 12,3 10,3
2 300 1 900 8,8 2,9

zusammen 12 500 11 700 16.1 13,2
S ü ddeu tsch la nd .................. ITTÖÖ 5"Söö 8,0 8,0

E e 'ch  Insgesamt. 22 500 23 000 46,0 37,5

B ei geringen Ä nderungen im  V e rh ä ltn is  der K a r­
to ffe le rn te n  w erden also heute e tw a  30% gegen 
frü h e r 27% des deutschen Schw einebestands in  O st­
e lb ien  gehalten. D ie  V erschiebung erschiene v ie lle ic h t 
größer, w enn m an den ve rk ä u flic h e n  Schweinebe­
stand erfassen kö n n te ; daß aber d ie  ru n d  650 000 
Schw eine, d ie  selbst be i der R iesenm ast des vo rigen  
Jahrs m it 12 M ill. S tück ve rka u fs fä h ig e n  V iehs in  
Frage kam en, d ie  G esam tlage g rundstü rzend  so llten  
geändert haben, is t doch n ic h t rech t w ah rsch e in lich . 
— A m  w en igsten  h a ltb a r e rw e is t sich der Preisver- 
gleich. D ie  R ic h tig k e it de r angegebenen Zahlen mag 
ohne w eiteres u n te rs te llt w erden, log isch  gesehen eine 
E rsch le ichung  Jedoch is t der d a m it nahegelegte Schluß, 
daß s ich  d ie  V o rkriegsp re ise  fü r  F le isch  in  D eutsch­
la n d  im  Rahm en des a llgem einen Preisstandes ge­
h a lte n  hä tten . Das m ar n ic h t der F a ll, sonst h ä tten  
w ir  n ic h t dam als m eh rfach  und  in  den verschieden­
sten Gegenden des Reiches geradezu F le ischrevo lten  
gehabt. H a t doch fe rn e r im  H erbs t 1913 e ine  große 
F le isch-E nquete-K om m ission  getagt, der der S taats­
m in is te r D r. D e lb rü c k  vorsaß. In  seinem S ch luß w ort 
e rk lä rte  es dieser fü r  „se lb s tve rs tä n d lich , daß die 
Kom m ission n ic h t in n e rh a lb  w en ige r M onate b illig e  
F le ischpre ise  habe schaffen  können“ ! In  den Jahren 
von 1907 b is 1914 s in d  der a llgem eine P re isstand n u r 
um  w enige P rozent, d ie  F le ischp re ise  des W e ltm a rk ts  
um  e tw a  10 b is 11% gestiegen, dagegen d ie  deutschen 
Schw einepre ise im  G roßhandel, w ie  in  dem dam als 
z ie m lich  g le ichm äß ig  m itschw ankenden K le in h a n d e l 
um  u ng e fä h r 25% . E in  eng lischer U intersuchungs-Aus­
schuß kam  e tw a  g le ic h z e itig  zu dem E rgebnis, daß 
zw ischen 1900 u nd  1912 d ie  F .leischpreise in  E ngland  
von 100 a u f 115, in  D eu tsch land  a u f 128 gestiegen 
seien; und  in  der g le ichen Z e it, in  de r d ie  e rw ähnte  
deutsche S te igerung um  25 % e in tra t, haben sich  
z. B. der W iener, der Budapest e r und  der P a rise r 
S chw einedurchschn ittspre is  kaum  geändert. D ie  
S teigerung der deutschen Schw einepre ise se it 1914 
is t also ganz anders zu b e u rte ile n  als d ie  irgendeines 
anderen Preises u n d  ka n n  n ic h t ohne w eiteres in  
V e rg le ich  gesetzt w erden zu dien S chw ankungen etw a

----------------------------------——  M an sch re ib t uns: „A u f
Revision des Washingtoner ¿ er Tagung des Verm al- 
Arbeitszeitabkommens be- t  ratg deg j n te rnatio -

SChl° SSen nalen  A rbe itsam ts  in
G en f h a t der V e rtre te r d e r eng lischen R egierung, 
B e tte rton , eine Revision des W ashingtoner A rb e its ­
zeitabkom mens bea n tra g t. Z u r B egründung fü h rte  
e r an, daß d ie  K o nven tion  den N o tw e nd igke iten  des 
in d u s trie lle n  Lebens in  der N achkriegsze it n ic h t ge­
nügend R echnung trage. N ach h e ftig e n  D eba tten  
zw ischen den V e rtre te rn  der A rb e itg eb e r u nd  A rb e it­
nehm er beschloß d e r V e rw a ltu n g sra t, gegen d ie  
S tim m en der A rb e itn eh m e r dem W unsche Englands 
a u f R evis ion  des W ash ing toner A rb e itsze ita n - 
kom m ens zu entsprechen. D ies is t d e r la tb e s ta n d . 
D e r V orstoß  E nglands w a r nach den vorausgegan­
genen D eba tten  zu e rw a rte n . D ie  G rund lage  des 
W ash ing toner A rrbeitszeitabkom m ens is t der V e r­
s a ille r V e rtra g , in  dessen 13. T e il d ie  N o tw e n d ig ke it 
e in e r in te rn a tio n a le n  Festlegung des A ch ts tunden ­
tages bzw . d e r A ch tundvie rz igstundenw oche  fest- 
g es te llt w ird . N achdem  eine B erner K on fe renz im  
F rü h ja h r 1925 ke in e rle i F o rts c h ritte  h in s ic h tlic h  der 
R a tifiz ie ru n g  des Ü bereinkom m ens b rach te , schien 
es, daß d ie  Londoner A rbe itsm in is te rbesp rechung  
im  M ärz 1926 d ie  R a tifiz ie ru n g  e rm ög lichen  w ürde . 
E rs t eine D u rc h fü h ru n g  des W ash ing toner A b ­
kom m ens durch  d ie  großen In d u s trie s ta a te n  Europas 
konn te  ihm  d ie  ric h tig e  B edeutung geben. D ie  E n t­
scheidung lag  bei E ng land , da© selbst ü be r ke in e rle i 
A rbeitezeitgesetzgebung, abgesehen von einzelnen 
B estim m ungen übe r d ie  Jugend- und F ra u en a rbe it, 
v e rfü g t. D ie  in d u s trie ll unbedeutenden S taaten, w ie  
B u lg a rie n , C h ile , Tschechoslow akei, G riechen land , 
In d ie n  und  R um änien, kam en fü r  d ie w irk lic h e  G e­
s ta ltu n g  e in e r in te rn a tio n a le n  A rb e its z e it n ic h t in  
B e trach t. V on den In d u s trie s ta a te n  E uropas h a tte  
a lle in  B e lg ien  am 28. J u li 1926 d ie  R a tifiz ie ru n g  v o r­
genom m en. F ra n k re ic h  h a t zw a r d ie R a tifiz ie ru n g s ­
u rku nd e  beim  V ö lke rbunde  h in te rle g t, jedoch m it 
der E inschränkung , daß dieser A k t erst e ingetragen 
w erden  d ü rfe , w enn D eu tsch land  und  E ng land  eben­
fa lls  d ie  E in tra g u n g  vornehm en Ließen. D eu tsch land  
bere ite te  durch  den E n tw u rf des A rbe itssehu tz- 
geeetzes, das gegenw ärtig  im  v o rlä u fig e n  R eichs- 
w irts c h a fts ra t be ra ten  w ird , d ie  R a tifik a tio n  vo r. 
D e r englische R evis ionsantrag  is t n u r aus dem  Be­
streben E nglands zu verstehen, s tä rk e r als b ishe r als 
V e rkä u fe r a u f dem W e ltm a rk t a u fzu tre te n . U m  
seine K o n k u rre n z fä h ig k e it zu erhöhen, w ill es den 
K o s te n fa k to r A rb e it du rch  A rb e itsze itve rlän ge ru ng  
senken. D ie  anderen S taaten w erden  n a tü rlic h  v e r­
suchen, sich gegen diese K o n ku rre n z , d ie sch lag­
w o rta rtig  als soziales D um p in g  bezeichnet w ird , m it 
a lle n  M itte ln  zu  schützen. Zunächst w erden  d ie  
K o n ku rre n te n  bestreibt sein, im  eignen Lande  nach 
dem B e isp ie l E nglands zu ve rfa h re n . W enn dies in ­
fo lge  des G egendruckes der o rg an is ie rten  A rb e it­
nehm erschaft n ic h t m ög lich  is t, w erden  Z o ll­
erhöhungen das nächste M itte l der A b w e h r sein. F ü r 
D eu tsch land  kann  das Vorgehen E nglands, in n e rp o li­
tisch  und  a uß enpo litisch , w e itre ichende  R ü c k w ir­
kungen haben. Iu n e rp o litis c h  b e fin d e n  w ir  uns i n
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e iner h e ftig e n  A useinandersetzung ü be r A rb e its z e it­
fra g e n  sow ohl in n e rh a lb  des R e ich sw irtsch a fts ra ts  
be i den  B eratungen über das Anbeitsschuizgesetz, 
als auch in n e rh a lb  d e r W irts c h a ft (E isen industrie , 
Ruhirbengbau usw .). H in zu  kom m t, daß d ie  W ahlen 
fü r  den R eichstag a lle r V oraussich t nach in  der 
ersten H ä lfte  dieses Jahres s ta ttfin d e n  w erden. 
A u fiem hande lspo litiseh  w erden d ie  deutschen E x p o r­
teu re  a u f d ie  b illig e re  K o n ku rre n z  Englands stoßen 
und m it ih r  um  den le tz te n  A bnehm er kä m p fen  
müssen. D ie  end gü ltig e  F o rm u lie ru n g  de® deutschen 
A rbeitsschutzgesetzes w ird  nun  n ic h t m ehr von dem 
W ash ingtoner Ü bere inkom m en b e e in flu ß t, sondern 
D eu tsch land  is t in  der G esta ltung  se iner A rb e its z e it­
gesetzgebung w ied e r vo llkom m en  fre i. G e lin g t es 
D eu tsch land , diese Gesetzgebung b is zu r R evisions­
ve rh an d lu ng  de® W ash ing toner A rb e itsze ita b ­
kommen® zu Ende zu fü h re n , dann is t es in  der 
g lü c k lic h e n  Lage, e inen  m aßgebenden E in flu ß  a u f 
den In h a lt eines neuen Ü bereinkom m ens auszuüben.“

D ie  um fangre iche  und 
, » r . schw ie rige  A rb e it der

® A u iw e rtu n g  m  der deut-
------------- ' ----- --- sehen Lebensversicherung
nähert s ich  a llm ä h lic h  ih rem  A bschluß . E in  äußerst 
um fassendes A rbe itsgeb ie t w a r zu b ew ä ltig en , um  
a u f G ru n d  der A ufw ertungsgesetzgebung d ie  soge­
nannten  A ufw ertungsstock®  nach ih rem  heu tigen  
W e rt festzuste llen , d ie  A n te ile  der P a p ie rm a rk- 
V ers icherten  an der B räm ienreserve festzulegen und  
d a m it d ie  Q uote zu e ru ie ren . B ei je d e r G esellscha ft 
lagen d ie  V e rhä ltn isse  entsprechend der A r t der 
Vermögemsanlagen anders, besondere U m stände, w ie  
sie  e ich zum  B e isp ie l aus dem V orhandensein von 
V a lu ta v e rp flic h tu n g e n  ergaben, fie le n  ins G ew ich t. 
Im m e rh in , im  großen und  ganzen sche in t d ie  A rb e it 
nunm ehr e rle d ig t und das R e ichsau fsichtsam t fü r  
P riva tve rs ich e ru ng , dem in  Zusam m enarbeit m it dem 
fü r  jede  e inzelne G esellscha ft z u r V e rw a ltu n g  und 
E n tw ic k lu n g  der A ufw ertungsm asse bestim m ten 
T reuhänder d ie O rdn un g  und D u rc h fü h ru n g  der 
schw ie rigen  A ngelegenheit o b lie g t, s ieh t s ich  heute 
in  d e r Lage, e n d g ü ltig  ü be r T e ilungsp läne  der 
Lebensversicherungsgesellschaften zu entscheiden. 
D e r W eg dar A b w ic k lu n g  is t der, daß in  d e r Todes- 
fa llveT eicherung d ie  A u fw ertu ng sq uo te  als e inm alige  
P räm ie fü r  e ine neue, vom  14. F eb rua r 1924 an 
lau fende  und  b e itra g s fre ie , gew innbereobtig te  V e r­
s icherung ve rw a n d t w ird , d ie  spätestens im  85. Le­
hens jahr des Versicherungsnehm ers fä llig  is t; Be­
frage  u n te r 100 R M  w erden e in sch lie ß lich  Zinsen 
so fo rt ausgezahlt; be i d e r Le ilb ren tenversicberung 
'v is d  entsprechend vorigegangen, doch t r i t t  Auszah­
lung  schon e in , w enn s ich  eine jä h rlic h e  R ente u n te r 
25 R M  ergeben s o llte ; K ap ita lspa rve rs ich e ru ng en  
W erden s o fo rt ganz ausgezahlt. A u f diese A rt, d ie  
den V ersicherungsnehm er durch  die V e rz in s lic h k e it 
des B aranspruchs und durch  d ie  R üdkda tie rung  der 
freuen V e rs icherung  zum  14. F eb rua r 1924 gegenry , O o  o
c h i®Ve rlus te  b is  z u r G enehm igung und  V e rö ffe n t­
lich u n g  d e r T e ilun g sp län e  s io h e rs te llt, e rfo lg t n un ­
m ehr d ie  große R egelung der Lebensversicherungs- 
ü u fw e rtu n g . Al® erste  G ese llscha ft b a t d e r „A llb a -  
yo rd s te rn “  den T e ilu n g sp la n  m it G enehm igung des 
Reichsaufsichtsam t©  v e rö ffe n tlic h t; seine Q uote is t 

Das R eichsau fsichtsam t rechnet, daß im

a llgem einen, von  Ausnahm en abgesehen, d ie  A u f­
w ertungsquoten  der deutschen Lebensversicherungs- 
G esellschaften zw ischen 12 und  i6Vz% liegen d ü rfte n , 
e in  E rgebnis, das an s ich  m äßig is t, abe r auch in  
diesem  U m fang  n u r d u rch  d ie  le tz ten  Verbesserungen 
d e r A u fw e rtu n g  e rre ic h t w erden konnte. Insgesam t 
b e trä g t d ie  Teilungsm asse der deutschen Lebens­
versicherung  u ng e fä h r 815 M ill. R M ; d ieser Bestand 
h a t a u f den G o ld m a rkw e rt zu rüekge füh rte  A n ­
sprüche von e tw a  5600 M ilk  R M  zu  be fried ige n . 
M an d a rf annehm en, daß d ie  T ä tig k e it d e r T re u ­
händer und  des R eichsaufsiohtsam ts den d u rch  die 
In fla tio n  so auß ero rd en tlich  schw er geschädigten 
W ertanspTUch d e r V ersicherungsnehm er in  dem e r­
re ich b a r w eitesten U m fang  s iohergeste llt haben. In ­
des is t es e in  M angel des b isherigen  V erfah rens 
gewesen, daß seine P u b liz itä t zum  T e il zu wünschen 
ü b rig  lie ß , u . a. in  d e r Frage des S chuldnerbe itrags, 
be i d e r Regelung der be i den zah lre ichen  Fusionen 
und N eugründungen entstandenen Fragen, be i N eu- 
g iründungen h in s ic h tlic h  d e r E ntschädigung der altem 
Massen fü r  d ie  von ihnen  übernom m enen W e rt- 
ob jekte , w ie  Im m o b ilie n , O rgan isa tionen  usw. In  
d ieser R ich tu n g  is t noch v ie l naobzubolen, und es 
w äre  besonders e rw ünscht, w enn neben E in ze l- 
angaben bei der V e rö ffe n tlic h u n g  der T e ilungsp läne  
je d e r G esellscha ft s ich  das R e ichsaufsichtsam t auch 
generell über d ie z u r A nw endung  gelangten R ic h t­
lin ie n  und ih re  D u rc h fü h ru n g  äußern w ürde .

......... : D e r je tz t v e rö ffe n tlic h te
Dividendenreduktion bei B örsenprospekt der Sclile-

Schlesische Zink siseben Aktiengese llscha ft
■ fü r  Bergbau und Z in k ­
hü ttenbe trieb  in  L ip in e  b e re ite t den A k tio n ä re n
dieser G ese llscha ft —  nachdem  eine Z e itlang  a llg e ­
m eine F reude übe r oberschlesisehe P apiere  ge­
h e rrsch t h a tte  —  eine b itte re  E nttäuschung. D ie  
V e rw a ltu n g  k ü n d ig te  ¡näm lich an, daß das G eschäfts­
ja h r  192? zw ar eiin G e w in n re su lta t e rb ra ch t habe, 
das e tw a  dem des V o rja h rs  entspreche, das aber der 
G egenw ert der neugeschaffenen 9,6 M ill. Z lo ty  junge  
A k tie n  dem U nternehm en e rs t im  D ezem ber 1927 
zugeflossen sei und daß, w e il diese A k tie n  fü r  1927 
bere its  v o ll d iv id en de nb ere ch tig t s ind , m it e in e r en t­
sprechenden Erm äßigung der D iv idende  zu rechnen 
sei. E ine  nähere B e trach tung  des le id e r in  v ie len  
P unkten  sehr unvo lls tä nd ige n  P rospekts sche in t aber 
zu erw eisen, daß eine solche D iv id e n d e n re d u k tio n  
w oh l auch dann h ä tte  e in tre te n  müssen, w enn das 
K a p ita l n ic h t e rhöh t w orden w äre. M an h a t fü r  1926 
eine S te igerung von 9 a u f 12 %, fre ilic h  in  Z lo ty  za h l­
ba r, vorgenom m en, und d ie  je tz ig e  F o rm u lie run g  
d ü rfte  d a ra u f hindeutem , daß zu dem D iv id en de n - 
eatze von 9% zu rü ckge keb rt w erden so ll. D e r a ll­
gem eine E in d ru c k  is t n ic h t zu  verw ischen, daß m it 
der K a p ita ld o tie ru n g  dieses U nternehm ens, das 
b e re its  im  Jahre  1925 eine K ap ita lse rhö h un g  von 
23,333 M ill. R M  a u f 30 M ill. R M  vornahm , die Steige­
rung  der P ro d u k tio n  n ic h t gleichen S c h ritt gehalten  
h a t. G anz genau w ird  das a lle rd ing s  e rs t dann zu 
b eu rte ilen  sein, w enn dar G eschä ftsberich t fü r  1927 
v o rlie g t; d e r Ende Januar 1928 v e rö ffe n tlic h te  u nd  
vom  Januar 1928 d a tie rte  P rospekt e n th ä lt, was fü r  
d ie  To le ranz d e r Zulassungsstelle bezeichnend is t, 
n ic h t d ie  P roduktion« - und  A b s a tz z iffe m  fü r  das 
G eschä fts jah r 1927. Es w ird  n u r e rw ähn t, daß es



216 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT N r. 6

gelungen sei, d ie  R o h z in kp ro d u k tio n  w ied e r a u f d ie  
H öhe d e r V o rk rie g sze it zu  b ringen. A b e r gerade 
diese F o rc ie run g  der E rzeugung d ü rfte  fü r  d ie  Ge­
se llsch a ft deshalb n ic h t von  N utzen  gewesen sein, 
w e il s ich  d ie  Z in k  preise  se it längerer Z e it in  ab­
ste igender R ich tu n g  bewegen und im  vergangenen 
Jahre von e tw a  33 £  a u f e tw a 26 £  zurückgegangen 
sind. H ä lt m an s ich  v o r Augen, daß 1913 33 970 T on­
nen R oh z ink  p ro d u z ie rt w urden , so is t der M in d e r­
erlös unschw er fü r  e in  U nternehm en zu berechnen, 
das fü r  1926 einen B ru tto g e w in n  von 6,258 M ü l. R M  
auswies. F ü r d ie noch feh lende B ila n z  fü r  1927 w ird  
in  dem P rospekt e in  E rsa tz dadurch  gegeben, daß 
m an e inen Zmischenstatus p e r 31. O k to b e r 1927 
e in fü g t. In  d ieser Z w ischenb ilanz haben d ie  V o rrä te  
in  den ersten zehn M onaten des G eschä fts jahrs 1927 
e ine  u n m o tiv ie rte  S teigerung von 8,86 a u f 18,9 M ill. 
Z lo ty  e rfa h re n ; d ie  B edeutung dieser Verschiebung 
lä ß t sich deswegen schw er b eu rte ile n , w e il w iederum  
eine S p e z ifik a tio n  in  K oh len- und Z in kvo rrä te n , bzw . 
in  Z inke rzen  fe h lt. D e r Leser des P rospekts is t n u r 
a u f V erm utungen  angew iesen, d ie  dah in  gehen, daß 
sich  v ie lle ic h t d ie  V e rw a ltu n g  in  e rheb lichem  Maße 
m it Z inke rzen  eingedeekt h a t, w e il sie m ög lich e r­
weise m it e in e r P re isste igerung rechnete, w ährend 
d ie  ta tsä ch liche  E n tw ic k lu n g  d e r P reise eine en t­
gegengesetzte R ich tu n g  eingeschlagen ha t.

- ............................  ■■ ..... ......V o r e tw a  Ja h re s fris t
Snla Viscosa — eine schien der deutschen 

Enttäuschung B a n kw e lt d ie  Z e it ge-
...............  kom m en, dem von A us­

landsw erten  durch  d ie  E re ignisse des le tz ten  Ja h r­
zehnts w eitgehend  entb löß ten  deutschen M a rk t 
w ie d e r ausländische P apiere  anzub ie ten ; es kam  
zu ve rs tä rk tem  Interesse fü r  C ha de -A ktien , d ie  
S venska -E in füh rung , d ie E in fü h ru n g  österre ich ischer 
W erte  e rfo lg te in . D am als h ie lt es d ie  D iscon to- 
G ese llscha ft fü r  zw eckm äß ig, d ie  E in fü h ru n g  der 
A k tie n  der S n ia  Viscosa, de r füh renden  ita lie n i­
schen K unstse ide firm a , an deutschen Börsen vo rzu ­
bere iten. Sie ta t das durch  Ü bernahm e eines Postens 
von 90 M ill. L ire , also annähernd des zehnten T e ils  
des A k tie n k a p ita ls  d e r S n ia  (1 M illia rd e  L ire ). A b ­
geber des Pakets w a r der G e n e ra ld ire k to r G ua lino , 
d ie  füh ren d e  P e rsö n lich ke it der S n ia  V iscosa und  
g le ic h z e itig  deren m aßgebender G roß a k tion ä r. Um 
d ie  g le iche  Z e it vo llzogen sich  postenw eise A k tie n ­
abgaben der S nia Viscosa an d ie  Londoner und an 
d ie  A m ste rdam er B a n kw e lt, um  auch d o rt d ie  M a rk t­
b ild u n g  zu e n tw icke ln . D iese T ransaktionen  zu 
Jahresbeginn 1927 zeigten e in  sehr starkes V e r­
trauen  z u r w e ite ren  geschäftlichen  E n tw ic k lu n g  der 
Snia Viscosa, d ie  e tw a um  d ie  g le iche Z e it m it der 
G la n z s to ff- u nd  der C ou rtau lds-G rup pe  in  eine 
In teressengem einschaft e inge tre ten  is t, w elche fü r  
d ie  ita lie n isch e  F irm a  eine P ro du ktion s  U m stellung 
und w oh l auch e ine  R a tio n a lis ie ru n g  der sehr aus­
gedehnten B e triebe  m it s ich  b ring e n  so llte , was, w ie  
m an h ö rt, zum  T e il auch e rre ic h t w orden is t. 
M an konn te  aber schon dam als d ie  Frage hören, ob 
es n ic h t besser gewesen w äre, w enn m an, se lbst a u f 
d ie  G e fa h r e ine r K u rsste igerung  h in , noch e in ige  
Z e it m it e in e r A k tie n b e te ilig u n g  g ew arte t hä tte , 
(dam als s te llte  sich d ie  A k tie  über nom ina l 150 L ire  
a u f e tw a 44— 45 R eichsm ark fü r  d ie  übernehm ende 
deutsche G roß bank), b is  d ie  g eschä ftliche  E n tw ic k ­

lu n g  angesichts des im  G ang b e fin d lic h e n  inneren  
U m baus d e r S n ia  besser übersehbar gew orden se in 
w ürde. D enn sch lie ß lich  h a t d ie  S nia Viscosa erst 
im  H erbs t 1926, also w enige M onate v o r der deu t­
schen A k tie n b e te ilig u n g , e ine R eko ns tru k tion  e r­
fa h ren , be i de r ih r  A k tie n k a p ita l von 1000 au t 
750 M illio n e n  L ire  re d u z ie rt und a u f 1000 M illio n e n  
w ied e r e rhöh t w orden  w a r. D as h a t a lle rd in g s  die 
Snia n ic h t geh inde rt, fü r  1926 aus einem  in  H öhe 
von annähernd 100 M illio n e n  L ire  ausgewiesenen 
R e ingew inn  e ine gegenüber 1925 n u r m äß ig, näm lich  
um  2)4 a u f 10%, red uz ie rte  D iv id e n d e  auszuzahlen. 
O ffe n b a r h ie lt m an in  den in  B e tra ch t kom m enden 
deutschen B ankkre isen  d ie  S n ia  in  höherem  G rade 
fü r  fin a n z ie ll und  ertragsm äß ig  k o n s o lid ie rt, a ls sie  
ta tsä ch lich  w a r; m an h a tte  w o h l auch den W unsch, 
nach dem B e isp ie l anderer e rste r In s titu te  m it einem  
großen ausländischen A k tie n g e sch ä ft v o r das 
deutsche P u b lik u m  ¡zu tre te n . Z w e ife llo s  h a t m au 
s ich  dabei v e rg riffe n . Es is t, ganz abgesehen von 
dem  se it der Ü bernahm e um  m ehr als 10% gesun­
kenen K u rs, e ine ernste  E nttäuschung, w enn d ie  
engeren K o nso rtia lk re ise , d ie  s ich  inzw ischen  an der 
P aketübernahm e b e te ilig t haben und  ih re  A k tie n ­
positionen  im  w esentlichen noch h a lte n  d ü rfte n , 
heute a n s ta tt eines 10% igen D iv id en de n pa p io rs  e ine 
zunächst ertrag lose  A k tie  im  P o rte fe u ille  zu haben, 
vo r a lle m  darum , w e il d ie  D iv id e n d e n lo s ig ke it e ine 
w e ite re , w o h l n ic h t ganz ku rze  K a p ita lfe s tle g u n g  
bedeu te t; denn es m uß nun  w ie d e r geraum e F ris t 
ve rstre ichen , bi© m it e ine r o ffiz ie lle n  B örsene in füh­
ru n g  in  D eu tsch land  das festgeleg te  K a p ita l d u rch  
A ngebot an das P u b liku m  w ied e r flü s s ig  gem acht 
w erden kann . Im  ganzen h a t d ie  S anie rung  vom  
H erbst 1926 o ffe n b a r doch n ic h t ausgereicht —  auch 
w enn je tz t b ilanzm äß ig , w ie  es h e iß t, w ied e r e in 
R e ingew inn  ausgewiesen w erden s o ll — , um  der 
Snia Viscosa e ine h in re ichende  D iv idendenbasis zu 
gew ährle isten . Es w äre  g u t gewesen, w enn sich d ie  
deutschen B ankkre ise  a n lä ß lich  der A k tie u n b e r­
nahm e einen besseren E in b lic k  in  d ie  V e rw a ltu n g  
und  einen gewissen E in flu ß  a u f ih re  geschäftlichen  
E ntsch ließungen gesichert h ä tten , s ta tt dem a llg e w a l­
tig e n  G e n e ra ld ire k to r G u a lin o  d ie  F ü h ru n g  so aus­
sch lie ß lich  w ie  b ish e r zu  belassen. D aß  d ie  
V e re in ig ten  G la n zs to ffa b rike n , a ls Folge der In te r­
essengem einschaft, in  der V e rw a ltu n g  d e r S n ia  V is ­
cosa S itz  und S tim m e haben, sche in t o ffe n b a r k e in  
A usg le ich  d a fü r zu  sein. H o ffe n tlic h  w ird  d ie  
w e ite re  E n tw ic k lu n g  der Snia Viscosa d ie  nun e in ­
m al e rfo lg te  B e te ilig un g  deutschen K a p ita le  w en ig ­
stens in  d e r Z u k u n ft rech tfe rtig e n .

—  ....  Es is t sehr m e rkw ü rd ig ,
daß d ie  A nkünd igungen , Britische Kunstdungerplane ^  ^  M (m d  an f

-------- ■ —  d e r le tz ten  T agung der
„Im p e ria l A g ric u ltu r Research C onference“  üil>er 
das K unstdüngerp rogram m  seine© T rusts  gem acht 
h a t, in  D eu tsch land  so w en ig  beachte t w orden s ind . 
D abei is t dieses P rogram m , nach dem d ie  D ünge­
m ethoden im  ganzen b ritis ch e n  Im p e riu m  e in e r 
R eform  unterzogen w erden so llen, von e ine r G roß ­
a rtig k e it, w ie  sie  se lten einem  w irts c h a ftlic h e n  Ge­
danken  km ewohm te, und seine D u rc h fü h ru n g  m uß 
fü r  d ie  gesamte W e ltw irts c h a ft von ganz außer­
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o rd e n tlich e r B edeutung w erden. M an bedenke, daß 
im  Jahre  1926 im  b ritis ch e n  W e ltre ich  bebaut w aren:

m it Weizen . . . .  27,470 (Deutschland . . 1,60t) M ill ha
m it Gerste . . . .  5.223 (Deutschland . , 1,485) M ill. ha
m it Hafer . . . .  9,265 (Deutschland . . 3,476) M ill. ha

gauz abgesehen von den spezifisch  trop ischen  K u l­
tu re n , um  ermessen zu können, was es bedeuten 
kann , w enn d ie  E rträgn isse  so lcher F lächen d u rch  
in ten s ive  D üngung  eine w esentliche  S te igerung er­
fah ren . D ie  be ige fügten  deutschen A nbau flächen  
mögen das ve rd eu tliche n . In  b ritis ch e n  Fachkre isen 
rechnet m an m it e ine r a llm ä h lich e n  E rtragsste ige ­
run g  um  d u rc h s c h n ittlic h  20% ! U m  dieses Z ie l zu 
e rre ichen , is t in  a llen  in  F rage kom m enden T e ilen  
des britischen^ Reichs eine große A n zah l la n d w ir t­
s c h a ftlic h e r V ersuchsstationen te ils  bere its  en tstan ­
den, te ils  im  W erden b e g riffe n , in  denen genau d ie  
Böden und ih re  R eaktion  a u f d ie  e inzelnen D ünge- 
m itte ls o rtc n  und deren verschiedene M ischungen 
u n te rsuch t w erden. Es is t se lbstve rs tänd lich , daß 
m an h ie rb e i in  engster F ü h lu n g  m it der b ritisch e n  
R egierung u nd  m it den V erw a ltungsbehörden  der 
e inzelnen D om in ions und  K o lon ien  vo rgeh t. E ine  
neue F estigung  h a t diese Zusam m enarbeit vo r 
ku rzem  d ad u rch  e rfa h re n , daß der b isherige  U n te r­
staa tssekre tä r im  b ritis c h e n  L a n d w irts o h a fts m in i- 
s te rium , L o rd  Bledisloe, in  d ie  V e rw a ltu n g  der 
» Im p e ria l G rasslands A ssocia tion “ , e in e r T och te r­
gese llschaft des b ritis ch e n  C hem ie trusts, e ingetreten 
is t, d ie  s ich  spez ie ll m it der Verbesserung des W eide­
landes be fa ß t. H ie r liegen  sehr bedeutungsvolle  
P läne vo r, d ie  fü r  den M ilc h - und W o lle e rtra g  des 
Im pe riu m s von ebensogroßer W ic h tig k e it s ind , w ie  
d ie  oben e rw ähn ten  fü r  den G e tre idee rtrag . E in  
entsprechender P ropagandafe ldzug is t e inge le ite t. 
E r w ird  zunächst in  B ritis c h -In d ie n  w irksa m  w er­
den, aber auch fü r  den Sudan is t seine D u rc h fü h ­
rung  bere its  gesichert. G anz abgesehen von der 
bere its  angedeuteten w e ltw irts c h a ftlic h e n  Bedeutung 
d ieser P läne, lie g t deren W ic h tig k e it aber auch d a rin , 
daß sie der Im p e ria l C hem ica l In du s trie s  L td . e in  
ganz unübersehbares A bsatzgebie t fü r  ih re  P ro d u k­
tio n  an kü n s tlich e n  D ü n g e m itte ln  zu erschließen ve r­
sprechen. Es is t schw er zu sagen, ob der T ru s t in  
der Lage sein w ird , d ie  N achfrage, d ie  e r zu wecken 
Jm B e g riff s teht, v o ll zu be fried ige n . G erade des­
h a lb  aber verd ienen  seine P läne auch in  der d e u t­
schen In d u s trie  Beachtung.

------------------~ Es w äre  n ic h t unbed ing t
Diskonterhöhung n o tw end ig  gewesen, daß

in New York der Chicagoer und  R ich-
55 •• m onder D iskon terhöhung
von 3% a u f 4% (vg l. N r. 5, S. 177) v o r zw ei W ochen 
Nunmehr auch d ie  R eservebank von Nen> Y ork  fo lg t, 
nne k le in e  Spanne in  den a m tlich e n  Sätzen z w i­

schen dem Z e n tra lp la tz  und  anderen w e it e n tfe rn t 
legenden „R eserve-S tädten“  is t durchaus norm a l, 

entsprechend den riesigen D im ensionen des Landes 
uod der V e rsch iedenh it de r w irts c h a ftlic h e n  S tru k tu r

se iner T e ile . D iesm al h a t aber d ie  Londoner C ity ,  
d ie  m it A m e rika  im  engsten K o n ta k t s teht, a u f d ie  
C hicagoer M aßnahm e sogleich m it E rhöhung  der 
M arktsä tze  re a g ie rt; d ie  V oraussich t h a t e ich  be­
s tä tig t und d ie  se it e in ige r Z e it gehegte E rw a rtu n g  
a u f E rm äß igung  des englischen Banksatzes is t zu­
n ich te  geworden. —  D ie  am erikanische D iskon tm aß ­
nahm e selbst kam  fre ilic h  deshalb u n e rw a rte t, w e il 
m an sich  se it dem Som mer v. J. an d ie  V o rs te llu n g  
gew öhnt h a t, daß d ie  Reservebanken p lanm äß ig  eine 
P o lit ik  der K o n ju n k tu rfö rd e ru n g  du rch  N ie d rig h a lte n  
des D iskontsatzes betre iben . N un  h a t sich in  der 
v o rjä h rig e n  K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  d ie  H o ffn u n g  
a u f w e ite re  S te igerung der „P ro s p e ritä t“  n ic h t e r­
fü llt .  Bei im  ganzen s ta b ilen  Preisen h a t das P ro ­
duktionsvo lum en, nam en tlich  im  le tz te n  D r itte l des 
Jahres, eher sinkende Tendenz gezeigt, und  m an 
p fle g t d ie  S itu a tio n  als „le ic h te  D epression“  zu cha­
ra k te ris ie re n . A nders an der Börse. Das nachgerade 
hem mungslose S teigen der K urse g in g  H and  in  H and  
m it e inem  une rhö rten  A nw achsen der an d ie  Börse 
gew ährten  B a nkkre d ite . A ls  d ie  Summe d ieser 
„B roke rs  loans“  im  Septem ber d ie  D re i-M illia rd e n - 
G renze ü b e rsch ritt, w a rn te  das N ew -Y o rke r „J o u rn a l 
o f Com m erce“  v o r der kü n s tlich e n  A u fb lä h u n g  der 
E ffe k te n ku rse , d ie  m it so lcher be isp ie llosen Steige­
ru n g  der K re d ite  verbunden sei. Inzw ischen  w aren 
d ie  fra g lich e n  K re d ite  a u f w e it übe r 4 M illia rd e n  
D o lla r angewachsen, und  das Ende w a r n ic h t abzu­
sehen. Es scheint, daß d ie  N otenbank n ic h t m ehr 
w e ite r zu diesem w irts c h a ftlic h  w ie  in n e rp o litis c h  
höchst g e fä h rlich e n  S p ie l d ie  H and  b ie ten  konnte. 
Sie h a t a llem  A nsche in  nach zunächst den M echanis­
m us der open m a rke t p o lic y  in  G ang gesetzt; im  
L a u fe  des Januar (b is zum  25.) s in d  von ih r  etw a 
40 M ill. D o lla r B ankakzepte  und  fü r  übe r 180 M ill. 
D o lla r S taa tspap iere  abgestoßen w orden, um  den 
M a rk t zu ve rknappen. O ffe n b a r w a r d e r E rfo lg  dieser 
M aßnahm en, daß nunm ehr d ie  D iskon tschraube  an­
gezogen w erden m ußte. —- D ie  Folgen fü r  Europa  
lassen s ich  n ic h t le ic h t abschätzen. D a  m it. D is k o n t­
erm äßigungen diesseits des Ozeans u n te r solchen U m ­
ständen n ic h t gerechnet w erden kann , so d ü rfte  d ie 
R ü c k w irk u n g  a u f d ie  ku rz fr is tig e  Z insarb itrage  z w i­
schen den beiden K o n tin e n te n  sehr besch ränkt sein. 
E rnstere  Folgen w ären a u f dem A n la g e m a rk t zu ge­
w ä rtige n , fa lls  das Federa l Reserve B oard E rfo lg  h a t 
und es m it der E indäm m ung der S p eku la tio n  zu 
einem  R ückgang der A k tie n ku rse  kom m t. Das w ürde  
g le ichbedeutend sein m it ste igender R e n ta b ilitä t der 
am erikan ischen W e rtp a p ie re  u nd  m it ve rm indertem  
A n re iz  zum  K a u f europäischer. Selbst eine ze it­
w e ilig e  und  te ilw e ise  U m kehr des K ap ita ls trom es 
w äre  n ic h t ganz ausgeschlossen, zum al angesichts 
des s ta rke n  Interesses französischer K a p ita lis te n , die 
je tz t n ic h t m ehr d u rch  K a p ita la u s fu h rve rb o te  ge­
hem m t sind , an am erikanischen P apieren. Das s ind  
fre ilic h  bloße V erm utungen ; a lles hängt, w ie  gesagt, 
von der „E ffe k tiv itä t“  de r d isko n tp o litisch e n  M a il 
nähm e ab
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Konjunfiur^acoimtec
Die Wirtschaftslage hie lt sich, den Berichten der 

preußischen Industrie- und Handelskammern zufolge, 
„im  allgemeinen auf dem Stand des Vormonats. A u f 
dem Arbeitsmarkt tra t eine weitere Verschlechterung ein“ . 
Die Absatzverhältnisse im Kohlenbergbau, insbesondere 
im  Ruhrreoier waren weiterhin günstig. Nur vorüber­
gehend hielten manche Betriebe wegen der Jahresinventur 
m it Aufträgen zurück. Erhöhte Nachfrage bestand vor 
allem nach Koks, und zwar vor allem fü r  die vo ll in  
Anspruch genommene Eisenproduktion. Den starken An­
forderungen konnte vielfach nicht pünktlich nachge­
kommen werden. Brechkoks wurde weiterhin fü r Haus­
brandzwecke stark gesucht. Er hat in  der letzten Zeit 
infolge wärmetechnischer Fortschritte im Zentralheizungs­
wesen vielfach Mager- und Eßkohlensorten Verdrängt, 
deren Absatz daher sehr unbefriedigend ist und zu 
Preisherabsetzungen durch das Rheinisch-Westfälische 
Kohlensyndikat Anlaß gab. Umgekehrt wurden be­
stimmte Sorten von Magernüssen und Magerfeinkohlen, 
die von der vollbeschäftigten Industrie begehrt werden, 
verteuert. Für die Absatztätigkeit sind die Halden­
bestände symptomatisch, die in der nachstehenden 
Tabelle zusammengefaßt sind:

in  Tonnen j Kohle 1 Koks 1 Preßkohle
Ende Dezember 1927 I 309 000 j 284 000 I 3300
21. Januar 1928 1 268 000 1 179 000 1 2600

In  der Braunkohlenindustrie waren Förderung und 
Absatz befriedigend.

Auch in der Großindustrie und der Eisen verarbeiten­
den Industrie hat sich, den erwähnten Berichten zufolge, 
„die Marktlage im ganzen nicht wesentlich geändert. 
Ein Nachlassen der regen Abschlußtätigkeit ist nicht zu 
beobachten, wenngleich auf einigen Gebieten die Feier­
tage und die Jahresinventuren eine kurze Unterbrechung 
bewirkten“ . Der Stahlmerksverband meldet, daß die ihm 
angeschlossenen Werke fü r mehrere Monate m it Arbeit 
versehen seien. Bemerkenswert ist vor allem, daß er über 
eine allgemeine Belebung des Auslandsgeschäfts berichtet. 
Die Nachfrage nach Roheisen war im  Januar geringer, 
wahrscheinlich als Reaktion auf Voreindeckungen, die 
in  der Zeit des Arbeitskonflikts im Dezember vorgenommen 
wurden. Im  Maschinenbau scheint die Lage uneinheitlich 
zu sein. Im  Gegensatz zu anderen Zweigen dieser Indu­
strie war der Auftragseingang bei den Spezialmaschinen­
fabriken im Januar stärker. Eine saisonmäßige Belebung 
werden die kommenden Wochen der Fahrzeugindustrie 
bringen, Ansätze dazu finden sich schön jetzt in der 
Automobilindustrie. Aus der Metallmaren-Industric 
meldet der „Reichsbund der Deutschen Metallwaren­
industrie“  einen Rückgang von Beschäftigung und A u f­
tragseingang, der jedoch teilweise saisonbedingt ist. In  
diesem wie in  anderen Gewerbezweigen w ird  weiterhin 
über schlechten Zahlungseingang geklagt, der seinen 
Niederschlag in  der steigenden Zahl der Wechselproteste 
(vgl. Tabelle 9) findet. Die Zunahme der Insolvenzen 
(Tabelle 10) geht in  der Hauptsache auf Zahlungs­
schwierigkeiten im Textilhandel und der Schuh- und 
Lederindusitrie zurück.

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
ta  M illionen Reichsmark 7. I .

1926
7. T.
1927 1925

1 4 .1.
1928

21.1 .
1928

8 1 .1. 
1928

2732 8437 4171 3928 3683 4251
1349 1091 680 645 609 6?6

Q utkaben............................... 874 843 675 655 708 498

Zusammen . . 4955 5371 5526 i 5228 4997 5375

2 . K a u fk ra f ts c h ö p fu n g  b e i d en  F e d e ra l R e s e rv e -B a n k e n

ln  M illionen D o lla r 2. I .
1926

6. I .
1927 1

6 .1 . I
1928 1

1 9 .1. 
1928

26. I .
1928

2. I t .  
1928

Noten ...................................
G esam tdepositen................

1835
2367

1913
2409

1761 I
2536

1624
2472

1585
2402

1577
2452

Zusammen . . 4192 4221 4297 1 4096 3987 4029

3. Kaufkraftschöpfung’ bei der Bank von England
in  M ill.  P fund  S terling 6. I .  II 5. I .  I 

1926 H 1927 1 1928'
1 8 .1. 
1928

20. I .  
1928

l . I I .
1928

B a n k n o te n -U m la u f...........
Staatspapiergeld-Um lauf . 
ö ffen tliche  Guthaben . . . .  
P riva te  G u th a b e n .............

87.2
293.9

12.0
124,8

83.6
291,2

11.5
141.1

81.5
297.6

13.6
142.7

78,5
290.7

19,2
100.1

78.4
288.0

16.5 
08,7

79,6
288,4

14.3
97.0

Zusammen • • 617,9 527.3 535.4 488,5 481,7 479.9

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(191S/14— 100) Gruppe G ruppe

Gesamt- Industrie - Lebens-
S tichtag Index Stoffe m itte l

Januar 1924 (M on a tsd u rch schn itt)......... 143.2 150,5 116.3
Januar 1925 „  ......... 135.8 144,3 136.7
Januar 1926 „  ......... 135.9 134.4 122.3
Januar 1927 ......... 135,9 128.8 140,3

4. Januar 1928 .................... ..................... 139.4 134,3 134.4
11. Januar 1928 .......................................... 139,0 134,3 133.3
18. Januar 1928 .......................................... 138.8 134.0 132.1
25. Januar 1928 .......................................... 138.4 134.6 130.9
1. Februar 1928 ............................................ 137.9 134,2 129,7

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(1926 =  100) 2 . 1.
1926

3 . 1.
1927.

6 . 1.
1928

13.1.
1928

2 0 .1.
1928

27. I .  I 
1928

3. I I .  
1928

A k t .  -Term in werte 59.53 143.53 147,20 145.18 141.58 141,09 139.35
Akt.-Kassaw erte 67.76 138,69 139,93 137.12 135.24 132.02 130.72
In lä n d . Anleihen 83,08 108.07 102,86 102.81 102.75 102,54 102.34
D t.A n le ih . i. Ausl. 96,13 103,03 103,29 103,37 103,98 103,97 103,9

6. L tb  jnshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

(1913-14 =  100)
Gesamt- 

Lebenshltg. 
1927 1 1928

E rnährung 

1927 1 1928

W ohnung 

1927 1 1928

Bekleidung 

1927 1 1928

Januar .................. 144.6 160.8 160.7 151,9 104.9 125.5 156,7 166,5
F e b ru a r ................ 145.4 — 152,3 — 104.9 — 156,4 —

M ä rz ...................... 144,9 — 151.2 —- 104.9 — 156,4 —
A p r i l .................... 146,4 — 150,3 — 115, i — 155,9 —
M ai . .  - .................. 146,5 — 150,8 — 115,1 — 155,7 —
J u n i ...................... 147,7 — 152,8 — 115,1 — 156,4 —
J u li ...................... 150,0 — 156,8 — 115,1 — 156,4 —
A u g u s t.................. 146.6 — 150.3 — 115.1 — 157,7 —
S e ptem ber........... 147,1 — 150,6 — 115.1 — 159.0 —
O k to b e r ................ 150.2 — 151,6 — 125,4 —- 162,3 —
N o v e m b e r........... 150,0 — 152.0 — 125.4 — 164,2 —
Dezember ........... 151.3 — 152,8 — 125.4 — 165,7 —

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 1 1928
ArbeU.stägb WagensteiU. 

1927 1 1928

1. I .  7. I  ....................
8. I .  — 14. I .......................

721 296 
778 104

746 063 
827 716

120 216 
129 684

124 344 
137 952

15. X. — 21. I ...................... 790 294 836 595 |¡ 131716 139 433

8. Kohlenproduktion des Ruhrberghaus
Arbeitstäglich 

(in Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung I 

1927 1 1928 1
Koksproduktion  I 
1927 1 1928 1

B rike ttp roduktion  
1927 1 1928 _

1. I  —  7. I ..........................
8. I . — 14. I .........................

15. I . — 21. I .........................

414 304
419373 
418 403

385 553 
4 0 ’ 304 
403 278

69 499
71 612
72 093

80 650
83 971
84 517

14 122 
14 127
13 452

12 780 
12 705 
11 471

22. I . — 28. I ......................... 406 370 390 694 U 73 068 85 357 1 13 277 9 630

9. Wechselproteste (arbeitstäglich)
1926* 1927* 1928

Zahl Betrag 
(in RM) Zah l B etrag 

(in RM) Zahl
B e trag 
(in BM>_

2 . 1.— 7 . 1............
9 . 1 — 14. I .  . . .  

16. 1.— 21. 1. . . .

* Entsprechend«

1229
1068
1131

Woche

1 903 000 
1 629 000 
1 608 000

183
157
163

260 000 
188 000 
212 000

245
245
275

316 500 
338 200 
389 700

10. Zahlungsschwierigkeiten *)
J 1926

Konkurse Geschäftsauf s. || Vergleichs - 
1927 1 1928 II 1926 | 1927 | ¡Verfahr. 1927 1928_

Januar . . . .  
Februar . . .
M ärz .........
A p ril .........
M a i.............
J u n i ...........
J u li ...........
A u g u s t. . . .  
September 
Oktober . . .  
November . 
Dezember .

2 092 
1 998 
1 871 
1 302 
1046 

©13 
701 
493 
467 
485 
471 
435

493
473
667
421
464
427
429
407
860
445
674
619

191 J 1 563 
1 573 
1 481 

923 
691 
477 
866 
228 
147 
147 
128 
120

93
182
132
123
129

96 
137 
146

97 
4 35

109
187

768

Insgesamt . . 12 274 6 669 191 (I 7 334 1089 831 1 766

*) Nach ..W irtscha ft und  S ta tis t ik ”
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und ßapttaltnocft
Keine Entspannung

Die Börse hat auf Grund der Verflüssigung des Marktes 
im Januar m it einem besonders leichten Verlauf des 
Ultimo gerechnet. Sie sah sich darin getäuscht. Das 
Monatsende brachte eine verhältnismäßig starke An­
spannung, die sich auch in  den ersten Februartagen, ab­
gesehen von den Wechselmärkten, in  keiner Weise ver­
minderte. Tagesgeld, das am Ultimotage selbst auf 7% 
bis 7% % fü r allererste Aufgaben angezogen hatte, fü r 
Lombardaufgaben bis auf 9 %, behauptete diesen Stand 
bis zum Ende der ersten Februarwoche. Monatsgeld war 
unter 7 'A % fü r Börsenfirmen nicht zu haben und kostete 
vielfach bis 8% %. Eine gewisse Entspannung zeigte sich 
nur an den Wechselmärkten insofern, als das Angebot sich 
verminderte. Viele Käufer waren aber nicht im Markt. 
Prioatdiskonten nahm im wesentlichen die regulierende 
Stelle auf. Für bankgirierte Warenwechsel zeigte nur die 
Seehandlung laufend Interesse. Diese vergütet bekanntlich 
fü r täglich kündbares Geld, sofern es ih r über Ultimo be­
lassen w ird, rückwirkend %. Das ist angesichts der 
schweren Verwertbarkeit von Tagesgeld im  Januar von 
manchen Seiten ausgenutzt worden. Der Seehandlung 
standen daraus M ittel zur Verfügung, die sie zum Ankauf 
von bankgirierten Warenwechseln benutzte und benutzen 
mußte, wenn sie keinen Zinsverlust erleiden und gleich­
zeitig das eingezahlte Geld liquide anlegen wollte. Sie 
verstand sich daher gleich nach dem U ltimo schon zum
Ankau f  auch etwas unter 67/s %■ 

Berlin Frankfurt a. M.
P riva td iskon t

1928 lange kurze Tägliches Monatsgeld Waren-
S icht S icht Geld Wechsel tausch Wechsel

30. I . 6% 6% 6% —  8 7 ^ — 8 ^ 6% — 7 5% 6% — 7
31. I . 6% 6% 7 % ^ 9 7% — 8% 67/q---7 7 6 % —7

1. I I . 6% 6% 7% — 9 7% — 8% 63/4— 6% 7V6 6% — 7
2. I I . 6% 6% 7% — 9 lY f— m 63/4— 6% 634— 7
3. I I . 6% 6% m — 9 714— 8% 63/4— 6% 7 /2 6?'S—74. I I . 6% 6% 7% — 9 7% — 8% 63/4— 6% 7 694— 7

Die Ursachen
Diese anhaltende Verknappung dürfte auf dem Zu-

sammenwirken folgender Umstände beruhen. Die durch 
die Vorratsdiskontierungen zum Jahresende hervorgeru­
fene gewaltige Januarflüssigkeit hatte, im  Verein m it dem 
ssisonmäßigen Rückgang des Geldbedarfs, dazu geführt, 
daß nennenswerte Neudiskontierungen bei der Reichsbank 
nicht vorgenommen wurden, während andererseits laufend 
große Wechselbeträge von zusammen über eine M illiarde 
fä llig  wurden. Dadurch war eine starke Kontraktion des 
Geldumlaufs bew irkt worden, die sich vor dem Ultimo 
nur deshalb nicht fühlbar machte, weil zwischen den Ter­
minen in Deutschland von jeher und zumal im  Januar 
der Zahlungsmittelbedarf gering zu sein pflegt. Dazu kam 
als psychologisches Moment, daß die meisten Stellen m it 
einem schnellen Vorübergehen der üblicherweise am 
Ultimotag selbst zu erwartenden Versteifung rechneten 
Und sich über den U ltim o m it täglichem Geld hinweg­
zuhelfen trachteten. Außerdem wollte jeder im H inblick 
auf die erhoffte Diskontermäßigung seinen Wechselbestand 
möglichst konservieren. Als nun am Ultimo der Geld- 
bedarf wesentlich stärker, als erwartet, einsetzte, anderer­
seits nach dem U ltimo die Rückflüsse auf sich warten 
ließen, erwiesen sich die eigenen M ittel des Markts als un­
zulänglich. Der Markt mußte daher auf die

Reichsbank
zurückgreifen. Das ist nun anscheinend auch nach dem 
Ultimo in einem Ausmaß geschehen, das über das des ent­
sprechenden Vorjahrsmonats weit hinausgeht. Damals 
nahmen die gesamten Ausleihungen nur um 107 M ill. zu. 
mavon waren 72 M ill. Lombardierungen. Diesmal stiegen 
um Ausleihungen um 362 M ill., wovon 68 M ill. Lombards. 
u,e Wechseleinrichtungen waren also unvergleichlich 
größer als im Vorjahr. Außerdem wurden die Reserven 
ues Markts auf Girokonto m it 210 M ill. in  Anspruch ge­

nommen, so daß nicht weniger als 569 M ill. Noten neu in 
den Verkehr flössen gegen nur 433 im Vorjahr. Die Be­
hauptung, die man an der Börse hören konnte, daß vor 
allem öffentliche Stellen auf die Reichsbank zurück­
gegriffen hätten, scheint übertrieben. Auch diesmal dürfte 
der Hauptteil der Diskontierungen auf Einreichungen von 
nichtöffentlichen Stellen und Banken entfallen, wenn auch 
vielleicht eine gewisse Verschiebung eingetreten sein mag. 
— Der Ausweis der

G o ld d is k o n tb a n k
von Ende Januar zeigt eine Abnahme der befristeten Ver­
pflichtungen um 36 M ill.; allerdings gleichzeitig eine Zu­
nahme der täglich fälligen Verbindlichkeiten, aber nur um 
11 Mül. Durch den neuerlichen Abfluß sind die Guthaben 
öffentlicher Kassen bei der Golddiskontbank auf 110 M ill. 
(15,48 M ill. £) zurückgegangen, von denen nur 10 M ill. in 
sofort liquidierbaren Aktiven, nämlich in Wechseln, an­
gelegt sind. Der Rest von 100 M ill. und das gesamte Eigen­
kapital der Bank sind durch Wertpapiere, nämlich die 
273 M ill. Hypothekarschuldscheine der Rentenbankkredit­
anstalt, unter den heutigen Kapitalmarktverhältnissen 
recht illiquide gedeckt. Es wäre leicht möglich, daß die 
Reichsbahn, die trotz der letzten Abhebungen immer noch 
größter Einleger der Golddiskontbank ist, weitere Abzüge 
vornimmt. Wie w ill sich dann die Goldiskontbank die 
M ittel dazu verschaffen? Durch Reichsbanklombard wäre 
es auf die Dauer wohl nicht angängig. Oder durch Inan­
spruchnahme des amerikanischen Bereitschaftskredits von 
30 M ill. Dollar, den sich Dr. Schacht seinerzeit gesichert 
hat? Das würde m it der sonstigen Stellung der Reichs­
bank zur Frage der Auslandskredite und auch m it ihrer 
in den letzten sieben Monaten nur ausnahmsweise (Ren­
tenbank-Kreditanstalt) durchbrochenen Devisenpolitik 
nicht ganz in  Einklang zu bringen sein. — Am

D e v is e n m a rk t
gingen die Kurse unter leichten Schwankungen nach 
unten. Vorübergehend erreichte der Dollar im Freiverkehr 
einen Tiefstand von 4,1910. Aus den letzthin emittierten 
Ausländsanleihen (V. E. W., Bau- und Bodenbank, ver­
schiedene Kirchenanleihen) kommt Material an den M arkt 
oder ist doch zu erwarten, so daß Vorverkäufe erfolgen. 
Daneben spielten an einzelnen Tagen auch die amerikani­
schen Freigabemeldungen eine Rolle. Besonders das Aus­
land scheint im  Zusammenhang damit als Markkäufer 
aufgetreten zu sein. Schließlich übte auch die Geldmarkt­
versteifung einigen Einfluß aus. Man scheint wieder mehr 
geneigt, die ausländischen Geldofferten zu akzeptieren. 
Jedenfalls deutet das leichte Anziehen des Swapsatzes 
Dollars gegen Mark auf 70 Stellen fü r  einen Monat, 
d. h. 2%  pro anno gegen kürzlich noch 
darauf hin.
Berlin
(M it  eikurs) 30.1. 31.1. 1. II. 2. II. 3. II. 4. II.
New York 4,1965 4,1970 4,1950 4,1925 4,1940 4,1920 
London 20,543 20,444 20,433 20,424 20,419 20,420

D ie  n e u e  R e ic h s b a h n e m is s io n
Der inländische Kapitalmarkt zeigt immer noch nur 

geringe Anzeichen einer Besserung. Sie nicht im  Keime 
zu ersticken, war in Erinnerung an das Fiasko der vor­
jährigen Reichsanleihe das Leitmotiv der jetzigen Reichs­
bahnemission. Nur 100 M ill. Zertifikate über Vorzugs­
aktien Serie V der Reichsbahn m it Dividendengarantie 
des Reichs wagt man aufzulegen zu 93% % (bei einem 
Übernahmekurs von 90K %), und auch auf diese verhält­
nismäßig bescheidene Summe verte ilt man die Ein­
zahlungen auf 5 Monate (40 % Ende Februar, je 30 % Ende 
März und April). Da der Geldbedarf der Reichsbahn be­
kanntlich wesentlich größer ist (ca. 400 M ill.), hat das 
unter Führung der Reichsbank stehende Konsortium sich 
verpflichtet, innerhalb der nächsten Monate nach seiner
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Wahl entweder weitere 100 M ill. Zertifikate über Vorzugs­
aktien oder 100 M ill. 7 %ige Schatzscheine der Reichsbahn 
m it dreijähriger Laufzeit fest zu übernehmen. Durch diese 
vorsichtige, verschiedene Möglichkeiten je nach der kü n f­
tigen Marktlage offen haltende Konstruktion hofft mau der

Gesamitemission den Weg zu ebnen, fü r  die sieh übrigens 
jetzt schon, obwohl die Auflegung erst um den 10. Fe­
bruar erfolgen dürfte, lebhaftes Interesse im In- und Aus­
land zeigen soll. Weitere 25 M ill. Zertifikate legt sich die 
Reichsbalm als Vorrat hin, fü r unvorhergesehene Fälle.

die Mtoretimorfte
Die schon einige Wochen anhaltende 

Baumwoll-Baisse
hat während eines Teils der Berichtswoche noch schärfere 
Formen angenommen und der IAoerpooler Preis fü r gre if­
bare Ware ist zum ersten Male seit Anfang August vorigen 
Jahres wieder unter 10 d gesunken. Damals war die 
Steigerung über diese Grenze unm ittelbar verursacht 
worden durch das Erscheinen des ersten Büroberichts 
m it seinen ungünstigen Mitteilungen. Gegenüber dem 
Höchststände des Erntejahres vom Anfang September 
bedeutet der jetzige Preis einen Rückgang von nahezu 
3d, rund 25%. Dabei ist die Lage des Marktes mindestens 
in Amerika derartig, daß man nicht ohne weiteres an­
nehmen kann, es seien schon alle ungünstigen Einflüsse 
im Preise zum Ausdruck gekommen. Vor allem macht 
sich seit einiger Zeit dort wieder eine starke Neigung zu 
Sicherungsabgaben bemerkbar, zu der, wie auch in  L iver­
pool, noch Glattstellungsverkäufe nicht immer ganz fre i­
w illiger A rt kommen. Die Umsätze sind dabei insbeson­
dere im tatsächlichen Warengeschäft sehr klein, so daß 
die englischen Märkte ihre stillste Zeit seit Beginn des 
Erntejahras erleben. A u f die Stimmung in  Amerika 
drücken überdies die wieder m it größerer Bestimmtheit 
auftretenden Nachrichten, daß die neuen Aufträge hinter 
dem bereits eingeschränkten Stande der Erzeugung zu­
rückblieben. Die bereits mehrfach erwähnte Erscheinung 
hält an, daß der D ruck des Angebots bei besserer Ware 
m it langem Stapel und fü r ganz abfallende Ware stärker 
merkbar ist als fü r  die seit einigen Jahren beliebteren 
niedrigen Grade.

Am M arkt ägyptischer Ware ist die Haltung ähnlich 
wie an dem der amerikanischen, jedoch soll nach Berichten 
aus Alexandria dort noch Baumwolle in  beträchtlichen 
Mengen spekulativ gehalten werden; man füh rt die Dispa­
ritä t zwischen Alexandria und den europäischen Märkten 
za einem guten Teil auf diese Tatsache zurück.

Die Nachrichten aus den amerikanischen Anbaubezirken 
zeigen keine wesentlichen Veränderungen; es w ird  aller­
dings von manchen Seiten behauptet, daß die ungünstige 
Entw icklung der Preise in  den letzten Wochen vielleicht 
die Ausweitung der Anbaufläche in  engerem Rahmen 
halten werde, als ursprünglich angenommen worden war; 
die Feldarbeit schreitet jedoch bisher durchaus zeitgemäß 
fort. Eine Ausnahme machen nur die westlichen Teile 
von Texas und Oklahoma, wo infolge Regenmangels die 
Erde fü r die Bearbeitung zu trocken ist. — Im  weiteren 
Fortgang der

Woll-Versteigerung
hat sich die feste Stimmung behauptet und die Preise 
vermochten sogar in einer Anzahl von Fällen erneut an- 
zuziehen; im  Durchschnitt dürften sie jetzt etwa 5% über 
jenen des Versteigerungsbeginnes liegen. Auch Amerika 
kau ft etwas stärker, nachdem es auf den letzten Ver­
steigerungen so gut wie vö llig  gefehlt hatte. Berichte aus 
Amerika behaupten teilweise, die Bestände seien dort so 
niedrig, daß man aus den anderen Ländern bis zur neuen 
Schur noch erhebliche Mengen werde an sich ziehen 
müssen. Jedenfalls ist festzustellen, daß weder in Amerika 
noch in  England im  Wollengewerbe der Geschäftsgang

auch nur entfernt so nachgelassen hat, wie in  den Baum- 
wollengewerben; auf dem europäischen Festlande liegen 
die Verhältnisse nicht ganz so günstig.

Das Geschäft auf der Londoner Versteigerung ist denn 
auch bei starkem Besuch sehr lebhaft, zurückgezogen wer­
den eigentlich lediglich Wollen, die sich in  zweiter Hand be­
finden, und an denen deren Besitzer zu viel verdienen 
wollen. — Für den Januar errechnet die Wool Chart eine 
Kennziffer von 161 gegen 157 im  Dezember und 139 vor 
einem Jahre. — Die

gedrBckte Stimmung an den Getreidemärkten
hat m it seltenen Ausnahmen auch in  der Berichtswoche 
angehalten. Die wichtigste dieser Ausnahmen war die 
Versteifung, die sich bemerkbar machte, als der kanadische 
Pool vorübergehend dem M arkt fern blieb und Unter­
gebote überhaupt nicht beantwortete. Im  übrigen aber 
wurde die Haltung des Marktes durch das starke argenti­
nische Angebot bestimmt, bei dem sogar die erste Hand oft 
fü r schwimmende Ladungen b illiger war als fü r Januar- 
Februar-Abladung. Der danach recht naheliegende Schluß, 
daß größere Mengen unverkauft schwimmen, w ird 
übrigens auch dadurch gestützt, daß ein großer Teil der 
sogenannten „Schwimmenden Mengen“  als an Ordre be­
stimmt bezeichnet w ird, also seinen endgültigen Hafen 
erst unterwegs erfahren soll. Eine gewisse Unsicherheit 
w ird  in das Geschäft gebracht durch ungünstige Urteile 
über die Beschaffenheit des neuen argentinischen Weizens, 
die insbesondere aus Deutschland stammen und über zu 
niedrigen Klebergehalt klagen. Es ist aber vorläufig noch 
nicht zu übersehen, ob es sich dabei nicht um zufällige 
Mängel handelt, ob also nicht die späteren Ladungen 
besser ausfallen werden. Die Hektolitergemichte sind hoch.

Die übrigen Getreidearten liegen in  sich weiter fest. 
aber das Geschäft ist klein, auch beim Mais, wo dem 
Rückschlag eine bescheidene Erholung gefolgt ist. — Die 
Lage der

Metall-Märkte
hat sich gegenüber den Vorwochen nur wenig verändert. 
Kupfer ist aus den Vielfach erörterten Gründen zunächst 
ziemlich fest geblieben, aber fast nur fü r die nächsten Sich­
ten. Man ist selbst am Londoner M arkt davon überzeugt, daß 
das Karte ll den M arkt fürs erste in  der Hand hat, scheint 
die Lage jedoch fü r gespannter anzusehen, als bisher; 
wenigstens ist der Abschlag fü r  Dreimonatsmare, der etwa 
seit Beginn des Jahres wieder besteht, nicht unerheblich 
gewachsen. In  Amerika drückte zweithändiges Angebot 
auf den Elektropreis.

Zinn ist unter Schwankungen weiter schwächer gewor­
den, w eil man zu beobachten glaubt, daß sich unsicht­
bare Bestände in  Europa, vielleicht auch etwas in  Amerika, 
angesammelt hätten; auch das etwas drängendere An­
gebot aus den Straits verstimmt.

Verhältnismäßig fest lag dagegen wiederum Zink, weil 
die Stimmung dafür durch die günstiger lautenden Nach­
richten über die Kartell-Vorverhandlungen vorübergehend 
beeinflußt wurde. Die Umsätze waren lebhafter als ‘Seit 
einiger Zeit, bezogen sich aber nur auf prompte Ware.

Blei setzte seine Abwärtsbewegung weiter fort, obgleich 
die Ankünfte nachgelassen haben.
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W are Börse Usance N otie rong

Weizen ......... New Y o rk  . . . . cts. je  bushel1)
Chicago ...........
B e r l in ................ R M  je  1000 kg

K o g g e n .........
** W
11 »6

„  .................. ¡ J u l i ................................
it  9J

W eizenmehl . •.......................... 1 g r e i fb a r ................................... ”  ;»

Roggemnehl . 1 g r e i f b a r ..................................
M a ig .................. New Y o rk  . . . . i r r e i f b a r ........................... T. . cts. je  bushel8)

Chicago ............
B e rlin  . . . . . . . . . g re ifb a r, zo llbeg tinstig t . . R M  je  1000 kg

G e rs te ..............
H a fe r . . . . . . . . i r r e i f b a r ..................................

M ä r z .........................................

Zucker . . . . . . . New Y o r k .........
it i?
cts. je  lb .8) 
sh. je  cw t. 

R M  je  50 kg1)
London ..............
¡Magdeburg . . . , e r e i f b a r ..................................

¡H a m b u rg ............
»J »*

K a f fe e .............. New Y o rk  . . . . . .
*» » 
cts. je  lb .

it  M

H am burg “) . . , .  
London ..............

M ä r z ............................. R P f je  % k g
sh. je  cw t.8) 

cts. je  lb .
Reis ................... B u rm a I I  .........................
Schmalz ......... Chicago ..............

G u m m i............ g re ifb . f irs t la tex  crepe . . .
London ..............

** » 
sh. je  lb . 

R M  je  100 kg

cts. je  lb .

H a m b u rg ...........

Raum wolle . . . New Y o rk  . . .
M ä r z .........................................
M a i ...........................................

L ive rpoo l . . . . . . d j e  lb.
F ebruar .........................

.. ........... e re ifba r f .  t r .  f.
»»

.. ........... ¡Februar .....................
t»

......................... M . . . . . .
Bremen ..............

g re ifb . fine m . g. B roach9) . 
g re ifb . am erik. m id d lin g  . ,

tf
»*

|  c ts . je lb .

W olle10) ............ d t. In landspre is 
»» »»

London ..............

A /A A  vo llschürig11) . . . .  t
»» 11 

R M  je  1 kg
»* M
£  j e  ton

Kam m zug . . . .  
J u t e ..................

Buenos A ires D . I .  m it te l .

H a n f ................ M an ila , nächster T e rm in  , .
E r d a l ................ New Y o r k ......... cts. je  G all.18)

cts. je  lb .
£  je  long ton

K u p fe r ............ New Y o rk  . . .

R M  je  100 kg
............................¡ M a i .................

l
11 *»

Z irm .................. New Y o r k .........
it »»
cts. je  lb .

£  je  long tonLondon ..............

Z in k .................. New Y o r k .........
*1 M

cts. je  lb .
................. -London . . . .  T. gre ifbar und 3 M onate . .
......................... Berlin  .................. R M  je  100 kg

„  ................ Mai 1928
„  ..................

»♦

öle« .................. Vew Y o r k .........
»9 »»

n .................. •ondon .............. £ jc  ton 
P M io  in n  h r .„  .................. Berlin ..................

............................
„  .................. *9 **

Silber .............. Vew Y o r k .........
19 91

»  ..............1 London ..............
>* . . . . . . .
w ..............1 B e r lin ..................

30. 12. 26 30.12. 27 20. 1. 28 27. 1. 28 3. 2. 28

153% 147% 1557« 1547« 153%
— 131% 1307« 129%

265% 235% 234% 232% 227%
--- . 2738/8 266 263 256
— — 275% 270

234% 238% 235% 235 230
— 264% 2607s 2607« 255%
— — — 257% 253

36% 317s 32 31% 307«
33% 33% 327s 31% 31%
84 963% 103 101% 1031/«— 89% 87% 88%

194 — 216 213 214
231 242% 245 245 245
181 206 205% 207% 205%— 229 227% 226% 225%

— — — 241%
-- - — — 2,64 2,54
— — 15.10.6 15.7% 15.6%
— 27 — —
— — — — 14,15
— — — — 14,30

157s 14% 14l7i6 14x7i0 14*%«— — 13,45 13,76— 13,35 13,50 13,28 13,60
— ♦ --- 80 79 807«

16.4% 15.6 15.6 14.7% 14.7%— — — — 11,35
— 41% 407s 39% 377«L6% l-77a 1-7% 1.6% 1.6— — — 336%

13.05 20,10 19,25 18,40 17,65— — — 17,92 17,15— 18,85 18,84 18,01 17,31
6,85 11,06 10,62 10,32 9,79— — — 9,66 9,24

13.95 17,75 17,60 17,25 16,75— — — 16,56 16,21
6.30 9,90 9,50 9,25 8,80

14.04 21,91 21,07 20,56 19,21
— — — — 18,75
9,50 10,65 10,82 10,82 10,82
5,06 5,54 5,74 5,74 5,92

31.5.0 31.2.6 30.10.0 29.10.0 29.15.0
47.10.0 41.15.0 42.0.0 41.10.0 40.5.0

2.98 2,60 2,57 2,57 2,57
13.37 14,07 14,07 14.12 14,12

56.11.3 60.15.0 61.15.0 62.8.9 62.7.6
57.8.9 60.16.3 61.12.6 62.1.3 61.17.6

— 124% 125% 126%
12554
1257«

— — — 126% 125%
67% 57,87 55,00 55,50 54,25

297.16.6 265.5.0 250.0.0 251.0.0 245.5.0
294.10.0 261.5.0 ! 248.12.6 250.0.0 246.0.0

7.00 5,65 5,60 5,67 5,65
32.15.0 26.5.0 26.3.9 26.7.6 25.17.6

52
51%— 527s 52% 527«— 52% 50%

7.80 6,50 6,50 5,67 6,50
28.17.6 22.16.3 21.15.6 21.10.0 21.2.6

— _ — — 42%
— 467s 44% 447« 43
— — 44% 43%

547s ! 57% 56% 56% 567«
2417is 26% 261 « 26% 267«
247s 26% 26 26 26
74% 80 78%

1

78%

1

78%

9..60 eI  1miuääeWeiien~=  ■£7-22 **'T r - i ,  — ,------17 — • 81 1 bushel Bogeen oder M ai* =  25.40 kg. *) 1 lb . =  0.4536 kg. *) elaschl. 10.
F J l 5 nH9M“ ti.e.rU11? . T0n S ü h r  nm. _  «) ow t. =  60.8 kg. n  long to n  == 1016.048 kg. „ * ) . » .  g. f .  8nk.?) m . T  —  uennm nonerung von 2 U hr rnn. •) ow t. =  50.8 kg. n  long to n  = 1 0 1 6 .0 4 8  kg. *) t .  g. f .  Sak. ~  fu h r  g o S ^ ^ M r e u i r i i t a

(m it MasohJneii en tkö rn t). Broach =  w ichtigste ostindische S o r t i  " i  In lands-Verkaufspreise d03 . •  aral-Ausschassaj dar W o!? 
uusvereine, Leipaig. Deutsche W olle, fohrtkgewnachen. « )  1 Gallone =  3.084 kg. » ) l a  =  31.1 G ram m . “ ) #36/100« % kuebu U  a  W o“

fcbe und 
ellaiidta
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5>ie sijfeften^orfe
Berfiner Börse

A nhaltende Unsicherheit
An den Effektenmärkten vermochte sich keine ein­

heitliche Tendenz durchzusetzen. Die Berichte der Groß­
banken waren nicht geeignet, die Börsenstimmung günstig 
zu beeinflussen, sondern verstärkten die Unsicherheit noch 
mehr. Die Abgaben nahmen allerdings keinen großen 
Umfang an. An manchen Tagen war das Geschäft so 
gering, daß fü r einige Werte des Großverkehrs kein erster 
Kurs notiert werden konnte; namentlich am Sonnabend 
zeigten die Maklertafeln an Stelle der ersten Kurse fast 
um- Striche. Eine starke Verstimmung löste die Meldung 
über die Erhöhung des Diskontsatzes in  New York aus, 
über die w ir  an anderer Stelle berichten. Auch der 
Ultimo-Ausweis der Reichsbank enttäuschte die Börse. 
Unter diesen Umständen gelang es der Baissepartei leicht, 
auf einzelnen Marktgebieten die Kurse zu werfen. Der 
stärkste Baissevorstoß erfolgte gegen die Aktien der

V e re in ig te n  G ia n z s to f f -F a b r ik e n  A .-G .
Man verwies auf die Dividendenlosigkeit der Snia Viscosa 
und wollte auch von Differenzen m it der Courtauld- 
Gruppe wissen. Von dem Rückgang der Glanzstoff- 
Aktien wurden auch die Aktien der I. P. Bemberg A.-G. 
mitgerissen. Ein Communiqué, in  dem die einzelnen 
Börsengerüchte dementiert wurden, blieb zunächst ohne 
W irkung, da die Herkunft dieser Erklärungen zweifelhaft 
war Im  weiteren Verlauf kam es in den Kunstseide­
werten zu einer Erholung. (Auf die Situation der Snia 
Viscosa gehen w ir  an anderer Stelle naher ein.) — Recht 
lebhaft ging es am Markte der Aktien der

B e r lin -K a r ls ru h e r  In d u s tr ie w e rk e  A.-G .
zu. Es erfolgte erhebliche Umsätze. Einige Interessenten 
nahmen offenbar Realisationen vor, da fü r die voran- 
eegangene starke Steigerung kein hinreichender Grund 
zu erkennen war. Größeres Geschäft entwickelte sich m 
den Aktien der

Elektrische L icht- und Kraftanlagen A .-G .
An der Börse waren Gerüchte verbreitet, daß eine Kapita l­
erhöhung bevorstehe und den Aktionären auf drei alte 
Aktien eine neue zum Kurse von 150% angeboten werden 
würde. Die Verwaltung hat zwar vorläufig dementiert, 
doch hat es den Anschein, daß sich dies Dementi nur auf 
den gegenwärtigen Zeitpunkt bezieht, fü r einen spateren 
Term in aber (tatsächlich Kapitalbesch a ff ungspläne be­
stehen. Ob die Kapitalerhöhung w irk lich  zu den an der 
Börse verbreiteten Modalitäten erfolgen w ird, ist natürlich 
jetzt noch nicht zu übersehen. — Viel diskutiert wurden 
die zahlreichen, sich zum Teil widersprechenden Meldun­
gen über das Schicksal der

Freigabe-B ill
im  amerikanischen Senat. Die Meldung des WTB, die 
zu einer optimistischen Beurteilung Anlaß gab, stellte sich 
nach späteren privaten Meldungen als nicht ganz zu­
treffend heraus. Die Beratungen des Ausschusses sollen 
noch immer nicht beendet sein und nach der Verab­
schiedung im Ausschuß beginnt erst die Behandlung im 
Plenum des Senats, in  dem vor einem Jahr die Annahme 
der B ill scheiterte. An der Börse setzte man nichtdesto- 
wenieer auf die Annahme des Freigabegesetzes große 
Hoffnungen. Die Aktien der Gesellschaften, die über Gut­
haben in Amerika verfügen, wurden im Kurse herauf­
gesetzt. Besonders stark war die Steigerung bei den An­
teilen der Berliner Handelsgesellschaft.

Zu Beginn der neuen Woche war die Haltung auf fast 
allen Märkten schwach, m it Ausnahme von Kunstseiden­
merten, die eine starke Aufwärtsbewegung zu verzeichnen 
hatten. Vereinigte Glanzstoff lagen zeitweilig 21 % 
höher. Allerdings konnte der höchste Tageskurs mcht 
behauptet werden. Gerüchtweise verlautete, daß die

Dividende bei Glanzstoff etwa 20 % betragen werde. 
Manche Schätzungen gehen sogar bis 25 %>. Eine Ver­
waltungserklärung liegt bisher nicht vor.

F ra n k fu rte r B örse
(Von unserem Korrespondenten)

Trotz zeitweilig erheblicher Flüssigkeit des Tagesgeld­
markts, die aber Ende Januar — z. T. infolge kurzfristiger 
Bedarfsdeckung wegen der Möglichkeit einer Diskont­
reduktion — einer scharfen Versteifung Platz gemacht 
hat, war die Tendenz überwiegend

lustlos und gedrückt.
Gegenüber manchen besonders ungünstig wirkenden 

Momenten war auch nicht viel von einer Marktfürsorge 
zu spüren, die man zum Zeitpunkt der Übernahme der 
großen Reichsbahn-Vorzugsaktien-Emission von der
deutschen Bankwelt glaubte erwarten zu können. Selbst 
die zweifellos günstigere Gestaltung der Freigabefrage im 
Finanzausschuß des amerikanischen Senats vermochte das 
Börsenbild im Ganzen nicht nachhaltig günstiger zu ge­
stalten. Sie führte zwar zu Deckungen der Kulisse gegen 
die Vorangegangenen recht erheblichen Leerverkäxire, 
damit aber nur zeitweilig zu einer Kurserholung, da das 
Publikum sich auch durch höhere Kurse nicht zu inten­
siverer Beteiligung am Geschäft heranziehen ließ.

Dabei w irkte  am Frankfurter Platz die
In te rv e n t io n  am  F a rb e n m a rk te ,

die in  die Berichtsperiode fä llt, günstig weiter. Sie hat 
diesem fü r F rankfurt a. M. wichtigsten Aktiengebiete 
einen ansehnlichen Rückhalt und damit Widerstandskraft 
gegeben, vor allen Dingen die besonders tätig gewesene 
Kontermine in  dieser Aktie vorsichtiger werden lassen, 
nachdem die sich wiederholenden Prämienkäufe per A p ril 
durch der Verwaltung näherstehende Bankierkreise das 
Risiko der Eindeckung von Leerverkäufen erhöht haben. 
Bemerkenswert war, daß sich in F rankfurt a. M. große 
Stillhaltebereitschaft und fast dauerndes Angebot von 
Stellagen zeigte, wobei man sich hier längere Zeit m it 
geringeren Prämien als in Berlin zu begnügen bereit war. 
Eine schwere Enttäuschung am Daimler-Markt, an
welchem eigentümlich verzettelte Nachrichten Uber den 
1927er Geschäftsverlauf neue Unruhe schufen, wurde 
durch Intervention überwunden, die NSU-Aktie schien bei 
vorsichtigeren Schätzungen der Dividende und bei noch

23. X.
M e ta llb a n k .................................  130 %
M eta llgese llschaft....................  182
Scheideanstalt .............   197
D t. E ff. u. W e chse lbank------ 129
Deutsche Vere insbank...........  104
Eisenbahn-Kentenbank ------
F ra n k fu rte r B ank • . • ...........  124
F ra n k fu rte r H yp .-B an k  ------ 146
Brauerei Henninger .............
Ad lerwerke K le y e r.................. 87
B am ag -M egu in ......................... 29
Cement H e id e lb e rg ................ 140
D t. Verlag S tu t tg a r t .............. 250
D ü rrw e rk e .................................  7£
Eis. K a is e rs la u te rn ................ 32
E ttlin g e r S p in n e re i................ ~30
Gebr. F ah r . • • ......................... o7
F ra n k fu rte r H o f • • • • ...........  12 | i /
Pokorny &  W itte k in d ...........  75%
Hanfw erke F ü ß e n ..................  139
H o ch tie f ...................................  ,
Ph. Holzm ann .........................
H o lz  verkoh lungs-Ind............... „ 77 Yz.............................. 100
P e in iger, Gebb. &  Schall . . .  121%
K arls ruher Maschinen . . . . .  16%
Lokom otiven  Krauss & Co.

Ludvigshafener W alzwerke . 134%
M a ink i t fbwerke...........................  *20,10
M ia g ............................................  144
Moenus .........................................  70%
Peters U n io n .............................  113
Schuhfabrik H e r z .................. 24
V e ith w e rk e ...............................  58
Ver. Chem. In d . F fm .................. 102%
V o ig t &  H ä ffn e r ......................  178
V o lthom  .................................... ,73
Wavss &  F rey t a g ....................... 139%
T e llu s ..........................................  113
Süddeutsche Zuckerfabrik  • • • 144
F ra n k f. A llg . Vers. A .-G . . . .  170%
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ungeklärter Lage der Auslandsanleihe-Operation nur 
durch Marktfürsorge auf etwas über Pari gehalten zu 
werden. Die gebesserten Freigabeerwartungen führten zu 
erheblichen Kurssteigerungen in  bestimmten lokalen 
Freigabe werten, daneben waren von Auslandswerten hier 
zeitweilig Baltimore und Pennsylvania höher. Die D iv i- 
dendelosigkeit der Snia Viscosa und der Berliner Druck 
am GLanzstoffmarkt w irkten sich, weil Kunstseidepapiere 
hier nicht notiert werden, nur indirekt in der allgemeinen 
Tendenz aus. Die o ffiz ie ll notierte Reichsbahn-Vorzugs­
aktie war zunächst auf die Neuemission erhöht, dann 
aber unter dem Druck von Vorverkäufen niedriger. Viel 
beachtet wurde ein außerhalb der Notiz hier durchge­
führter Übergang eines Postens von 2600 Stück Aktien 
der Frankfurter Allgemeinen Versicherungs-A.-G. aus 
südwestdeutscher Hand in die eines Frankfurt-Berliner 
Bankierkonsartiums; der Kurs der F rankfurte r Allge­

meinen Versicherungs-A.-G. wurde daVon nicht berührt. 
Neu eingeführt wurden in der Berichtszeit zu 154% die 
Aktien der Brown, Booeri & Co. A.-G., Mannheim: Im

freien Verkehr
waren Dyckerhoff & Widmann zunächst scharf auf über­
triebene Dividendenerwartungen gesteigert, gerieten dann 
aber unter erheblichen Druck, als die Verwaltung eine 
zurückhaltende Erklärung abgegeben hatte. Emelka 
gaben nach Bekanntwerden der Phoebus- bzw. Südfilm- 
Transaktionen und des Kapitalerhöhungsplans nach vor­
angegangener spekulativer Steigerung wieder ansehnlich 
im Kurs nach. Im  Ganzen lag der Industriemarkt ziem­
lich interessenlos, so daß auch mäßige Nachfrage und 
mäßiges Angebot (so in Thüringer Elektrizitäts-Liefe- 
rungs-Gesellschaft usw.) mehrfach zu Kursstreichungen 
oder Rationierungen führte.

i J t l a i t j o t
Abschlüsse der Elektro-Industrie

Als w ir  vor einem Jahr (in Heft 8) die Geschäfts­
abschlüsse der großen elektrotechnischen Werke be­
sprachen, wiesen w ir auf den augenfälligen Unterschied 
zwischen ihren Geschäftsergebnissen und denen der Mehr­
zahl der deutschen Aktiengesellschaften hin, die um die 
gleiche Zeit ihre Bilanzen veröffentlichten. Diese Bilanzen 
zogen das Fazit des Krisenwimters 1925/26: Verluste, 
Sanierungsvorschläge, Dividendenausfälle waren in er­
schreckend großer Anzahl vertreten, und wo Dividenden 
ousgeschüttet wurden, bewegten sie sich im allgemeinen 
unter dem landesüblichen Zinsfuß. Die großen elektro­
technischen Unternehmungen dagegen hatten zwar auch 
unter der ungünstigen Wirtschaftslage gelitten, aber ih r 
struktureller Auftrieb  war mächtiger als der konjunktu­
relle Druck, und in bezug auf Rentabilität und L iquid ität 
boten sie den Eindruck prosperierender Unternehmungen.

Die Bilanzen der deutschen Aktiengesellschaften, die 
gegenwärtig der Öffentlichkeit vorgelegt werden, spiegeln 
den inzwischen erfolgten Konjunkturaufschwung wider. 
Aber auch diesmal ist der Vorsprung der Elektrokonzerne 
bemerkenswert, denn im abgelaufenen Geschäftsjahr haben 
sich bei ihnen strukturell und konjunkture ll günstige 
Entwicklungsreihen überlagert. Produktion und Umsatz 
sind erheblich gestiegen, und auch die Gewinne nahmen 
beträchtlich zu. Wenn die Dividenden nur vorsichtig 
erhöht wurden, so profitierten davon die stillen Reserven. 
A u ffä llig  ist bei allen drei Bilanzen die ungewöhnlich 
große L iquid ität.

Dennoch sind die Direktoren dieser Gesellschaften nicht 
zu beneiden, denn sie leiden, wenn man ihren Beteuerungen 
Glauben schenken darf, an Angstbeklemmungen, 
vielleicht an schwereren als mancher Leiter einer sanie­
rungsreifen Gesellschaft. Angst haben sie vor ihren 
Aktionären, denen die Höhe der Dividende zu niedrig 
erscheinen mag, Angst vor den Steuerbehörden, vor deren 
Zugriff sie die stillen Steuerreserven schützen wollen, Angst 
vor den eigenen Arbeitern und Angestellten, die der hohe 
Gewinn leicht zu Lohnforderungen reizen könnte, Angst 
vor den Kunden, denen eine Preisherabsetzung und 
Gewinnbeschneidung wünschenswert erscheint, Angst 
v°r dem Ausland, das ihre Entwicklung angeblich m it 
Argwohn und Mißgunst verfolgt, und Angst schließlich 
yor der Presse, die den Neidern Material zur Verfolgung 
ihrer bösen Pläne liefert. Daher w ird  die Publizität aufs 
äußerste beschränkt, die Geschäftsberichte sinken zu einem 
Katalog technischer Neuerungen herab, und das Ziffern- 
" rerk w ird  derart zusammengezogen und manipuliert, daß 
es fast jeglichen Erkenntniswert verliert. Ebenso proble­
matisch ist der Sinn der Pressekonferenzen, die vor der 
' eröffentlichung der Bilanzen stattfanden. Die dürftigen

Mitteilungen, die dabei den Konferenzleitem abgerungen 
wurden, gehören von Rechts wegen in den Geschäfts­
bericht. Es muß m it aller Deutlichkeit e rk lärt werden, 
daß die Presse auf Festessen gern verzichtet und daß es 
eine Rücksichtslosigkeit ist, wenn die Zeit der Redakteure 
dazu mißbraucht w ird, nichtssagende Redensarten ent­
gegennehmen zu müssen. Die Öffentlichkeit muß es als 
Hohn empfinden, wenn Geheimrat Deutsch seine — theo­
retische — Publizitätsfreudigkeit verkündet, die Publizi­
tätserweiterung aber darin besteht, daß die Konten der 
Immobilien in  der AEG-Bilanz nicht mehr untergegliedert 
werden, m it der Begründung, die Bilanzlektüre erleichtern 
zu wollen! Sie muß es als Hohn empfinden, wenn D irek­
tor Haller auf die Frage, warum der Rohgewinn nicht 
spezifiziert sei, antwortet, daß die Endsumme doch die­
selbe sein würde. W ir empfehlen dem Siemens-Konzern, 
überhaupt nur den Bilanzsaldo zu veröffentlichen, das 
Ergebnis wäre ebenfalls dasselbe.

Allgemeine Elektricit äts-Gesellschaft
Eine liquide Bilanz m it starken stillen Reserven 

8 % Dividende
Der Umsatz der AEG hat im abgelaufenen Geschäfts­

jahr weiterhin beträchtlich zugenommen, wie Geheimrat 
Deutsch m itteilte, um 20 bis 25 %. Man kann den Jahres­
umsatz 1926/27 auf rund eine halbe M illiarde schätzen. 
Der Ante il des Auslandsgeschäfts am Gesamtumsatz ist 
auf 36 % gestiegen (1913: 40 %). Der Auftragsbestand hob 
sich gegenüber dem Vorjahr um 70 %, der Auftragseingang 
im neuen Geschäftsjahr läßt keinerlei konjunkturelle Er­
mattung erkennen (vgl. unseren Vorbericht in  Nr. 5, S. 179). 
Die Belegschaft erhöhte sich auf rund 80—85 000 Personen. 
Die Fabriken wurden erweitert und technisch vervoll­
kommnet (so verfügt die AEG jetzt über das modernste 
und leistungsfähigste Kupferwalzwerk des Kontinents); die 
in- und ausländische, insbesondere überseeische Organi­
sation weiter ausgestaltet.

Wie sich Umsatzsteigerung einerseits, Rationalisierung 
andererseits im  Gewinn ziffernmäßig niederschlagen, läßt 
sich aus der dürftigen Gewinn- und Verlustrechnung nicht 
ersehen. Der Geschäftsgewinn (17,305 gegen 14,671 
M ill. RM i. V.) enthält zunächst nur den Gewinn aus 
der Fabrikation, nicht aber den Gewinn aus den Erträg­
nissen der Effekten und Beteiligungen, die bei der guten 
Geschäftslage auch der Tochtergesellschaften recht erheb­
lich sein müssen, und aus dem Buchgewinn, der bei der 
Abstoßung der Aktien von Felten & Guilleaume und der 
Grube Auguste bei Bitterfeld entstanden ist. Von dem 
„Rohgewinn“  werden 3,719 M ill. RM auf Gebäude und 
Maschinen abgeschrieben (i. V. 3,343 M ill. RM) und 1,700 
(1,025) M ill. RM auf das Disagio der Amerikaanleihe, so
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daß bei Berücksichtigung des Gewinnvortrags von 
0,465 M ill. RM ein Reingewinn von 12,351 (10,761) M ill. RM 
übrig bleibt, der notwendig ist, um die vorsichtig um 1 % 
erhöhte Dividende von 8 % und eine ganz erheblich höhere 
Aufsichtsratstantieme auszuschütten.

Um so größer sind die stillen Reserven, die in i letzten 
Jahr gebildet wurden und die von Außenstehenden nätür- 
iich nicht genau erfaßt werden können. A u ffä llig  ist 
zunächst die starke Abnahme der Warenbestände, ins­
besondere (trotz eines um 70 % erhöhten Auftragsbestands!) 
die Halbierung der in  Arbeit befindlichen Anlage werte. 
Obwohl in  diesen Zahlen sicherlich Rationalisierungs­
erfolge zum Ausdruck kommen, dürfte die Bildung stiller 
Reserven doch einen erheblichen Teil zu ihrer Verminde­
rung beigetragen haben. Wieweit die Erhöhung der 
Anlagewerte (Grundstücke, Gebäude, Maschinen) dem 
w irklichen Wert der Neuinvestitionen entspricht, läßt sich 
natürlich nicht ermitteln. Ein Konto eigener A rt sind die 
..verschiedenen Kreditoren“ . Sie enthielten im Vorjahr die 
Sparkassenguthaben der Werksangehörigen die jetzt m it 
18 442 M ill. RM gesondert ausgewiesen werden, sind aber 
trotzdem höher als am 30. September 1926. Auf diesem 
Konto ist u. a„ wie Geheimrat Deutsch m itteilte das Agio 
verbucht aus der Verwertung der Vorratsaktien der 
Emission von 1923, die auf Grund der Optionsbedingun- 
gen der 6 BS %igen Amerika-Anleihe bis auf den geringen 
Rest von nom. 937 500 RM bezogen wurden. Wie hoch 
dieses Agio und sonstige Reserven (Steuerreserven?) auf 
dem Konto „verschiedene Kreditoren“  w irk lich  zu Buch 
stehen, ist natürlich unbekannt. Auch über das dem 
gesetzlichen Reservefonds zuzuführende Agio aus der 
Kapitalserhöhung des letzten Jahres besteht noch keine
Klarheit. Sie war am Bilanzstichtag noch nicht durch­
geführt; 75 % der Einzahlungen auf die 30 M ill. RM neue 
Aktien mußten daher aktiv iert werden, und dem Reserve­
fonds wurde nur ein vorläufiger Betrag von 6 Mul. KM 
zu^eführt. Ein Betrag in  etwa derselben Höhe steht noch 
aus, so daß in  dieser Bilanz selbst die offenen Reserven
stille enthalten. ,

Die Liquid ität der AEG läßt sich ebenso wenig exakt 
erfassen wie ihre Rentabilität. Bereits die Vorjahrsbilanz 
war sehr flüssig; beachtet man das hohe Bankguthaben 
(u a Folge der Kapitalserhöhung) und den großen 
Wechsel- und Effektenbestand, so kommt man zu dem Er­
gebnis, daß sich der Status inzwischen noch weiter er- 
leichtert bat.

Im  Geschäftsbericht sind die Leistungen und Erfolge 
der Gesellschaft auf den verschiedenartigsten Arbeits- 
gebieten aufgezählt: w ir  heben aus dem Katalog, der die 
Vielseitigkeit und Regsamkeit des Unternehmens kenn- 
zeichnet, einige bemerkenswerte Details heraus. Das 
Großkraftwerk Klingenberg bei Berlin wurde im ver­
gangenen Geschäftsjahr vollendet und m it den drei Turbo- 
sätzen zu je 80 000 kW  und den zugehörigen Anlagen dem 
Beirieb übergeben. Im  Anschluß daran wurde der AEG 
die Erweiterung des 30-kV-Schalthauses fü r  die Strom­
lieferung an die Reichsbahn von den Berliner Städtischen 
Elektrizitätswerken in Auftrag gegeben. Die Gesellschaft 
übernahm weiterhin Projektierung und Ausführung eines 
vollständigen Kraftwerks bei Schulau a. d. Elbe m it einer 
Turbincnleistung von 45 000 kW  und zweier zugehöriger 
Umspannwerke fü r die Elektrizitätswerk Unterelbe A.-G 
in Altona, ferner eine Stromerzeugungsanlage fü r die Stadt

C°D e rS' Auftragsbestand in Dampfturbinen, in Turbo­
generatoren und anderen Fabrikaten dev Turbinenfabrik 
hat sich gegenüber dem Stand am Schluß des vorigen Ge­
schäftsjahrs nahezu verdoppelt. — Sechs Dieselkompres- 
snren, die pro Stunde 6000 cbm L u ft von atmosphärischem 
Zustand auf 65 Atmosphären bei einer Leistung von je 
1800 PS verdichten, sind die größten derartigen Masc men, 
die bisher gebaut wurden. Schaltanlagen und Umspann- 
werke sind in größerer Anzahl in Auftrag gege ben woicen, 
auch fü r Übersee. Nennenswerte Bestellungen wurden aut 
dem Gebiet der Fernleitungen bis zu 100 KV vom Inland

und Ausland liereiügenommen. Bemerkenswert war die 
Verkabelung eines 500 km langen 15-kV-Überland-Frei- 
leitungsnetzes, weil hierdurch zum ersten Mal nach­
gewiesen wurde, daß es w irtschaftlich möglich ist, größere 
Freileitungen durch Kabel zu ersetzen.

Die rasche Verbreitung der Kohlenstaubfeuerung hatte 
die Bestellung zahlreicher Kesselanlagen m it Zubehörteilen 
zur Folge. Es gelang der AEG, als erste Firma des Kon­
tinents, eine betriebssichere Kohlenstaublokomotive heraus­
zubringen. Elektrische Lokomotiven, Triebwagen und 
Wagenausriisiungen wurden von der Reichsbahn, u. a. fü r 
die Berliner Stadtbahn, ferner von der Berliner und Ham­
burger Untergrundbahn bestellt. Umfangreiche Aufträge 
kamen aus der Stein- und Braunkohlenindustrie, aus dei 
Papier- und Textilindustrie. Für die Hapag baut die 
Deutsche Werft, eine Beteiligungsgesellschaft der AEG, 
gegenwärtig drei Dampfer, deren Oelmaschinen von ̂  der 
Muttergesellschaft geliefert werden. Diese Maschinen 
werden die ersten deutschen kompressorlosen doppelt­
wirkenden Zweitakt-Großschiffsmaschinen sein. Für die 
im Umbau befindliche Staatsoper zu Berlin stellt die AEG 
eine umfangreiche Bühneneinrichtung hei’.

in  M ill.  E M

A k tiva
75% Resteinzahluiig 

au f 30 M ill.  R M
A k t ie n ..................

Im m o b ilie n .............
M asch in en ................
Werkzeuge, In v e n ­

ta r, M odelle, P a­
tente , je  .............

L ä g e r .................... .. •
Anlagen in  A rb e it.
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B a n ksa ld o ................
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B e te ilig u n g e n .........
K a s s e ................ • • •
W e ch se l....................
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72,001
20,944

1 RM  
G7.257 
23,766 

0,530 
3,232 
3,253 

63,650 
34,012 

0.191 
10,007

14,190

35,924

31,493

5.700

22,500
80,844
22,769

• «6«
1 RM. 
54,745 
11,667 

0,559 
26,425 

0,703 
69,414 
32,190 

0,295 
15,069

25,675

59.246

38,833

4,000

in  M ill.  R M

Passiva
K a p ita l....................
R e se rve ..................
M a rk a n le ih e n ------
A m erika-An le ihen
H y p o th e k e n -------
W oh lfah rtse in rich ­

tungen .............
Sparkasse.............
Anzahlungen • • • 
Guthaben d. L ie fe ­

ranten ..............
G uthaben befreun­

deter Gesellschaf­
ten ..................

Verschiedene K re d i­
toren

G ew inn...............

156,250
16,120
15,635
71,400

4,059

4,321

28,745

11,490

35,110

31,919
10,761

B ilanz
per

30. 9. 27}

186,250
22,120
14.701 
70,866

4,052

4,500
18,442
20.933

17.701

66,792

35,859
12,351

Siemens & Halske A.-G.
Auch hier große Gewinne und Betriebsreserven 

12 % Dividende
Geheimrat Deutsch w irkte  — wie er den Pressevertre­

tern m itteilte — bei den ihm nahestehenden Verwaltungen 
darauf hin, daß sie die üblichen Klagen über die hohen 
Löhne und Soziallasten vermeiden, denn es beachte sie ja 
doch niemand mehr. Der Geschäftsbericht der Siemens 
und Halske A.-G. beginnt dagegen m it einer Fanfare über 
das Thema Sozialpolitik. Im  Durchschnitt der Jahre seit 
Ende der Inflationszeit hätten sich die Löhne der Männer 
um 12 %, die der Frauen um 10 % erhöht (die Tantieme 
des Aufsichtsrats hat sich fre ilich  in  der gleichen Zeit mehr 
als versechsfacht). An Gehältern und Löhnen zahlten 
Siemens & Halske, die Siemens-Sclmckert-Werke und die 
Siemens-Bauunion insgesamt 182 M ill. RM. Für gesetzliche 
und fre iw illige  soziale Leistungen wurden 17,6 (i. V. 15,6) 
M ill. RM aufgewendet. Produktions-, Umsatz- und A u f­
tragsziffern werden bedauerlicherweise von Siemens 
und Halske nicht mitgeteilt. Es w ird  nur berichtet, daß sich 
diese Ziffern gegenüber dem Vorjahr nicht unbeträchtlich 
erhöhten, insbesondere in  der zweiten Hälfte des Jahres. 
Die Zahl der Beschäftigten im Siemens-Konzern hat nach 
einem erheblichen Rückgang in  den letzten Jahren die 
Ziffer von 110 000 wieder überschritten.

Über die einzelnen Geschäftsgebiete w ird  eine fü lle  
von Details mitgeteilt, die fü r  die A k tiv itä t des Unter­
nehmens zeugen und hier nur auszugsweise wiedergegeben 
werden können. Auf dem Gebiet des Fernsprechwesens 
wurden zahlreiche Aufträge aus dem In - und Ausland 
hereingenommen. Die technische Vervollkommnung der 
Fernsprecheinriclitunge» schritt voran, ebenso die des
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Kabelmesens. Ein bedeutendes Reparationsgeschäft stellt 
das Fernkabel Paris—Bordeaux dar. Auch in  Ita lien sind 
einige Fernleitungen m it Unterstützung von Siemens 
und Halske im  Bau. Technische, organisatorische und ge­
schäftliche Fortschritte wurden auf dem Gebiet der Meß­
technik erz ie lt Für das Großkraftwerk Klingenberg (s. o.) 
und fü r die Zentrale Herdecke wurden zentrale Meß­
anlagen geliefert. — Die Siemens-Reiniger-Veifa G. m. b. I I . 
wurde im abgelaufenen Geschäftsjahr m it einem Kapital 
von 9 M ill. RM in neuer Form errichtet, um den Vertrieb 
von medizinischen Apparaten intensiver durchzuführen. 
Organisatorische Neuordnungen erfolgten auch auf dem 
Gebiet des Eisenbahnsicherungsmesens, und zwar durch 
Gründung der Vereinigten Signalbau-Werke G. m. b. H. 
(vgl. Jahrg. I I ,  Nr. 51). Die Arbeiten auf diesem Gebiet 
schritten erfolgreich vorwärts. Günstig entwickelte sich 
auch der Bau von Verbrennungsmotoren, insbesondere von 
luftgekühlten Flugmotoren. Der Bau von Automobil­
motoren wurden dagegen eingestellt. Bekanntlich ging die 
Fabrikation von Protoswagen auf die der Allgemeinen 
Elektricitäts-Gesellschaft nahestehende Nationale Auto­
mobil-Gesellschaft A.-G. (NAG) über (vgl. Jahrgang IIT, 
Nr. 1, S. 18).

Das Wiener Werk war zu Beginn des Jahres wenig 
günstig beschäftigt, doch konnte die Belegschaft im Laufe 
der Monate wieder vermehrt werden. Gute Ergebnisse er­
zielten dagegen Gebrüder Siemens & Co., die Siemens- 
Bauunion, die in Rußland, Spanien und Irland mehr oder 
weniger große Projekte bearbeitet, die E. Zmietusch 
& Co. G. m. b. II. und die sonstigen Beteiligungsgesell­
schaften des Siemenskonzerns.

Die günstigen Geschäftsergebnisse kommen auch bei 
Siemens & Halske in der Gewinn- und Verlustrechnung in 
keiner Weise zum Ausdruck. Zwar hat sich der ausge­
wiesene Rohüberschuß verdoppelt (26,716 gegen 13,502 M ill. 
RM i. V.); dabei ist jedoch zu berücksichtigen, wie diese 
Summe zustande kam. Im  Gegensatz zum Vorjahr er­
scheinen — neben den Abschreibungen (0,742 gegen 
0,772 M ill. RM) — die Anleihezinsen m it 3,637 und die 
sozialen Lasten m it 5,929 M ill. RM auf der Ausgabenseite; 
um diesen Betrag ist der sogenannte Rohüberschuß künst­
lich erhöht. Ferner enthält der „Rohüberschuß“  diesmal 
die Dividende der Siemens-Schuckert-Werke fü r  1925/26 
m it 2,7 M ill. RM, die im  Vorjahr auf Grund eines Reichs­
gerichtsurteils außer Ansatz bleiben mußte. (Vgl. 
Jahrg. I I I ,  Nr. 13, S. 499). Die Zunahme des derart um­
gerechneten „Rohüberschuisses“  ist also nur minimal. 
Jedenfalls ist die Gewinn- und Verlustrechnung so auf­
gemacht worden, daß der Reingewinn (18,85 t gegen 
15,349 M ill. RM) ausreicht, um außer der Tantieme eine 
12 %ige Dividende (i. V. 10 %) zu verteilen, und der 
Sonderrücklage 5 M ill. RM zu überweisen.

Die erwähnten Abschreibungen betreffen nur die 
Gebäude. Geräte und Werkzeuge, Werkzeugmaschinen, 
Betriebsmaschinen, Heizungs- und Beleuchtungsanlagen 
sind wiederum bei beiden Gesellschaften auf 1 RM abge­
schrieben worden, und zwar um einen unbekannten 
Betrag. M itgeteilt wurde nur, daß der Zugang an Betriebs- 
maschinen bei beiden Unternehmungen allein 6,6 M ill. RM 
betrage. H ier stecken also umfangreiche .stille Reserven, 
ebenso auf dem Konto Vorräte, fü r  das wohl dasselbe 
gilt, wie fü r das entsprechende Konto in der AEG-Bilanz. 
Auch unter „Kreditoren“  dürften umfangreiche Reserven 
verbucht sein. Schließlich stellt das Interimskonto eine 
Ausgabereserve dar. Diese Buchungstechnik erschwert 
auch hier einen Überblick über den Status der Gesell­
schaft. Das Bankguthaben hat zwar um mehr als 
14 M ill. RM abgenommen, dagegen vermehrten sich die 
Wertpapiere (zu denen auch die bei einer Behörde hinter­
legten Sicherheiten zu rechnen sind) ganz außerordentlich. 
Unter der Voraussetzung, daß diese Effekten — in  der 
Hauptsache sind es festverzinsliche Werte — jederzeit zu 
Geld zu machen sind, ist die Bilanz noch flüssiger als im 
Vorjahr. Dem Unternehmen steht also ein außerordentlich 
umfangreiches Betriebskapital zur Verfügung.

Das langfristige Anlagekapital hat sich dagegen gering­
fügig 'vermindert. Aus dem Aufkommen der in  Deutsch­
land aufgelegten Reich smarkan leihe von 1926 wurde ein 
Teil der bis dahin gesperrten aufgewerteten Sparguthaben 
der Werksangehörigen zurückgezahlt und die alten M ark­
anleihen abgelöst. Ferner wurde im  abgelaufenen Jahr 
die dreijährige 7%ige Dollaranlei-he von 1927 völlig  getilgt. 
Andererseits machte ein kleiner Teil von Besitzern der 
neuen 6 >3%igen 25jährigen Dollaranleihe von dem ihnen 
zustehenden Recht der Vollzahlung Gebrauch. Der aus­
stehende Betrag verminderte sich daher von 25,200 M ill. 
RM auf 21,537 M ill. RM. Die Bemerkungen über die 
langfristige Verschuldung gelten auch (wie die Bilanz­
tabelle auf der nächsten Seite zeigt) fü r  die Siemens- 
Schuckert-Werke, die bei dieser Transaktion m it der 
Siemens & Halske A.-G. paritätisch vorgingen.

Auf dem Konto der langfristigen Anlagen der A k tiv ­
seite hat sich ebenfalls eine Veränderung Vollzogen. 
Infolge der Revision des Verhältnisses zur Rhein-Elbe- 
Union (der 99jährige Freundschaftsvertrag ist „erheblich“  
verkürzt worden) erscheinen deren Vorzugsaktien nicht 
mehr gesondert in  der Bilanz, sondern sind unter „dauern­
den Beteiligungen“  verbucht, und zwar diesmal m it 8,45 
gegen 6,5 Mail. RM i. V.

in  M ill.  E M
B ilanz

per
30 .9 .20

B ilanz
per

30. 9. 27
in  M ill.  E M

B ilanz
per

30. 9. 26

B ilanz
per

30. 9. 27

A k tiva Passiva
Vorzugsaktien be- S ta m m a k tie n ......... 91,000 91,000

freund eter Gesell- Vorzugsaktien . . . . 6,500 6,500
6,500

K a s s e ........................ 0,383 0,290 Sonderrücklage • . . 30,000 coiooo
B a n k g u th a b e n ------ 65,589 51,630 M ark-An le ihen . . . . 0,245 0,397
W e rtp a p ie re ........... 1-1,717 50,445 7% ige D olla ran le ihc

0,045 6,643 8,911
H y p o th e k e n ........... 0,427 0,431 7% ige Dollaranleihe
W echse l.................... 0,785 0,861 9,668 9,11 L
B e te ilig u n g e n ......... 87.0S4 97,727 6 \'v %ige D o lla r-
G run ds tücke ........... 13,232 14,304 anleihe von 1926 25,200 28,868
Gebäude.................... 13,311 12,850
Maschinen und An- m arkanleihe von

t  RM 1 RM
B o h m a te r ia l........... 7,247 8,095 H y p o th e k e n ........... 0,157 0,158
H a lb - und Fertig - Sparkasse.................. 14,792 9,684

fa b r ik a te ............. 29,712 23,239 W ohlfahrtszwecke • 6,800 7,285
S c h u ld n e r ................ 63,185 82,204 G läubiger ................ 56,310 77,732

Anzahlungen ......... 20,184 35,966
Bahnbau Jungfern-

beide— Siemens-
s tad t .................... 2,000 3,560

In te rim skon to  • • • • 9,107 14,611
E e in g e w in n ............. 15,349 18,851

Sienoens-Schuckertwerke A.-G.
Die erste Bilanz der Aktiengesellschaft — 9% Dividende

Das Ziffernwerk der Siemens-Schuckertmerke ist in 
ähnlicher Weise au f gemacht wie das! der ’ Siemiens 
& Halske A.-G. Auf die Gewinn- und Verlustrechnung 
insbesondere lassen sich unsere Bemerkungen sinngemäß 
anwenden. Zieht man vom Rohüberschuß (31,078 M ill. 
RM) die Ausgaben fü r  Anleihezinsen (3,644 M ill. RM) 
und soziale Leistungen (11,223 M ill. RM) ab, so ergibt sich 
ein Betrag von 16,211 M ill. RM, der zu dem Rohüberschuß 
des Vorjahrs (12,561 M ill. RM) in bezug gesetzt werden 
kann. Abschreibungen auf Gebäude nehmen 1,431 (i. V. 
1,190) M ill. RM in  Anspruch. Es Verbleibt ein Reingewinn 
von 14,780 (i. V. 12,176) M ill. RM, aus dem der Sonder­
reserve 3 M ill. RM zugewiesen und 9% Dividende an die 
Aktionäre verteilt werden. Die Dividende ist also nur 
um XA  %• gestiegen gegenüber 2 % bei der Siemens 
& Halske A.-G. Es ist jedoch zu berücksichtigen, daß 
die Siemens-Sehuckertwerke inzwischen in  eine Aktien­
gesellschaft umgewandelt wurden. Aus dem unkündbaren 
Darlehen der Gesellschafter wurden Aktien; 30 M ili. RM 
mußten also in  diesem Jahr höher verzinst werden als 
im vorigen Jahr.

Die Bilanz ist m it ein wenig größerer Publizitätsfreudig­
keit aufgemacht als bei Siemens & Halske. Auch fü r  sie 
treffen die Bemerkungen zur Siemens & Halske-Bilanz 
im allgemeinen zu, nur ist der Status nicht ganz so 
liquide und die Reservestellung nicht ganz so umfang­
reich wie bei der Schwester-gesellschaft. Dies erklärt 
sich aus dem verschiedenartigen Aufgabenkreis der beiden 
Gesellschaften. Siemens & Halske pflegt vorzugsweise 
das Schmachstromgeschäft, Siemens-Schuckert, darin der
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AEG vergleichbar, das Starkstromgeschäft. Dessen Ent­
w icklung vollzog sich jedoch zögernder als die des 
Schwachstromgeschäfts. Freilich war bei den Siemens- 
Schuckertwerken der unerledigte Auftragsbestand am 
Schluß des Geschäftsjahrs um 67% höher als ein Jahr 
zuvor und die Belegschaft stieg in  der gleichen Zeit um 
50%, aber da das Mehr der Bestellungen erst in  der 
zweiten Hälfte des Geschäftsjahres einlief, konnte es — 
dem Verwaltungsbericht zufolge — nur zum kleineren 
Teil auf den verrechneten Umsatz E influß haben. Der 
Gesamtumsatz war allerdings höher als im  Vorjahr.

Diese Geschäftsbelebung erstreckte sich auf alle W irt­
schaftsgebiete. Umfangreiche Bestellungen au f Maschi­
nen und Anlagen kamen aus der Eisen- und Stahlindustrie, 
aus dem Bergbau, aus der chemischen, Textil- und 
Papier-, aus der Metall- und Holzbearbeitungsindustrie. 
A u f dem Gebiet der öffentlichen Elektrizitätsversorgung 
waren namhafte Aufträge zu verzeichnen. Besondere 
Sorgfalt wurde der Entwicklung der Dampfturbosätze 
nach der wirtschaftlichen Seite gewidmet. Der Teil der 
Thyssenschen Maschinenfabrik in  Mülheim, in  dem 
Dampfturbinen gebaut werden, wurde im abgelaufenen 
Geschäftsjahr übernommen. Siemens-Schuokert t r i t t  
damit in  die Reihe derjenigen Elektrizitätsfirmen ein, 
die den Bau des dampftechnischen Teils der Turbosätze 
in  eigenen Werkstätten durchführen. Erfolgreich ent­
w ickelt wurden der Bau von Wasserkraftwerken, ferner 
der Transformatorenbau. Im  Zusammenhang damit stieg 
der Umsatz im Kabelmerk, der daher au f ein von der 
Deutsche Werke A.-G. in Spandau erworbenes, günstig 
gelegenes Grundstück überführt werden mußte. Hunderte 
von Kilometern von 100 OOO-V-Leitungen wurden von der 
Gesellschaft gebaut, Vor allem in Irland im Anschluß 
an den fortschreitenden Bau der Wasserkraftanlage am 
Shannonfluß, der der Siemens-Bauunion übertragen ist.

Das Geschäft in  Schaltanlagen, Elektrizitätszählern, 
Gleichrichtern u. ä. entwickelte sich befriedigend,. D ie 
Fabrikation von Schaltanlagen w ird  in  Kürze in  ein 
elfstöckiges Hochhaus in  Siemensstadt überführt. Sie 
vollzog sich bisher in  dem alten Charlottenburger Werk, 
das früher die gesamte Produktion der Firma umfaßt 
hatte. Der Absatz in  Pr otos-E aus geraten ist weiter ge­
stiegen. Auch das Bahnengeschäft im  Inland hat sich ge­
hoben. M it der Elektrifizierung der Berliner Stadt- und 
Ringbahn war die Gesellschaft stark beschäftigt. Trotz 
der scharf angespannten Ta/tigkeit in  allen Fabrikations­
zweigen sehen w ir, daß der Status der Gesellschaft be­
merkenswert flüssig ist. Die höhere finanzielle Beweglich­
keit, die sich die Gesellschaft durch die Umstellung auf 
eine Aktiengesellschaft verschaffte, braucht also vorläufig 
nicht zu Kapitaltransaktionen ausgenutzt zu werden.

in  M iU. U M

A k tiv a
K a s s e ....................
W e ch se l................
W ertpapiere 
Beteiligungen • • • 
H ypo theken  • • • • 
Bankguthaben • • 
Postscheckguthaben
G uthaben ,

bei der K u n d ­
schaft ................

bei befreundeten 
Gesellschaften 

bei verschiedenen 
Schuldnern . • •

R o h m a te r ia l...........
H a lb - und F e rtig

fa b r ik a te .............
G ru n d s tü cke ...........
Gebäude....................
Neubauten .............
In v e n ta r ....................

B ilanz
per

30. 9. 26

B ilanz
per

30. 9. 27

0.687
7.677
0,960

26,222
0,239

59,068
0,672

28.656

64,816

12,861
15,370

49,222 
20,864 
25,288 

0,206 
1 RM

0.584
9,304

27.377
28,824

0,373
86,272

0,539

55.208 

48,556

18.082
20.208

51,485 
27,237 
30.590 

3,172 
1 RM

in  MÜI. R M
B ilanz

per
SO. 9. 28

BUanz
per

30 .9 .27

Passiva
K a p ita l...................... 90,000 120,000
R ü c k la g e .................. 15.000 15,000
Sonderrücklage------ 2,000 5,000
Darlehen der GeseU- 

s c h a f te r ................ 80,000
M a rk a n le ih e n ......... 6,888 0,329
7% ige Dolla ran leihe 

von 1925 ............. 8,911 —

7% ige Dollaranleihe 
von 1925 ............. 9,608 8,111

6 ^ % ig e  D o lla r­
anleihe von 1926 25,900 28.866

6V6%lge Reichs­
m arkanleihe von 
1926 ...................... 12,500

H y p o th e k e n ........... 1,130 1,854
W ohlfahrtszweoke . 10,703 11,386
Sparkasse.................. 7,673 7,058
Guthaben 

der L ie fe ran ten . 7,536 18,241
befreundeter Ge­

sellschaften • • • 7,917 12,967
verschiedener 

G lä u b ig e r ------ 26,831 28.297
Eexn&nirekredlte  . . —“• 4,438
Lang fris tige  K re d ite 4,823 4.883
Anzahlungen ......... 38.442 48,468

Bahnbau Jungfern*
beide— Siemens-

2,000 3.560
10.808 11.079

R e in g e w in n ............. 12.176 14,780

Reichs-Kredit-Gesellschaft
Unveränderte Dividende — Umsatzsteigerung um 16 Proz.

Für das Jahr 1927 hält die Reichs-Kredit-Gesellschaft, 
deren Aktien sämtlich der Viag, also dem Reich gehören, 
an dem vorjährigen Dividendensatz von 8% fest. A lle r­
dings erfolgt die Ausschüttung auf ein um ein D ritte l 
vermehrtes Aktienkapital (40 M ill. gegen 30 M ill. RM im 
Vorjahr). Die werbenden M itte l der Bank betrugen nach 
der Kapitalserhöhung insgesamt 57 M ill. RM (40 M ill. RM 
Aktienkapital plus 17 M ill. RM offene Reserve). Die 
Dividende auf das erhöhte Kapita l ist offenbar m it 
Leichtigkeit verdient worden. Verschiedene Konten in  
der Bilanz lassen erkennen, daß auch diesmal wieder nicht 
unerhebliche stille  Reserven geschaffen worden sind.

In  der Gewinn- und Verlustrechnung sind auf der 
Einnahmeseite die Zins gewinne um wenige Tausend Mark 
gestiegen. Die Provisionen haben ungefähr eine viertel 
M illion  mehr erbracht als im Vorjahr, während der Ge­
winn aus Konsortialgeschäften den des Vorjahrs nur um 
einige Tausend Mark überschritt. Dabei ist zu berück­
sichtigen, daß das Konsortialgeschäft in  der zweiten Hälfte 
des Jahres ins Stocken gekommen ist. Nach dem schwarzen 
Freitag war auf diesem Konto nicht mehr viel zu 
verdienen. Insgesamt sind die Einnahmen gegenüber dem 
Vorjahr nur um 300 000 RM gewachsen, während der 
Umsatz von 45,2 auf 52,6 M illiarden gestiegen ist. Au f 
der Ausgabenseite erforderten Handlungsunkosten und 
Steuern 173 000 RM mehr als im  Vorjahr. Die Zahl der 
beschäftigten Angestellten hat sich zwar vermindert (um 
etwa 60 auf 700), aber eine Erhöhung der Tarifgehälter 
hat das überkompensiert. Eine weitere Verringerung der 
Angestellten infolge Ausdehnung des Maschinenbetriebes 
kommt kaum in  Frage, vielmehr dürfte die Maschinisierung 
im wesentlichen abgeschlossen sein. Einschließlich 
des Vortrags aus dem Vorjahr von rund einer halben 
M illion verbleibt ein Reingewinn von 6,5 M ill. RM gegen 
6,25 M ill. RM i. V. Die Dividende auf das erhöhte 
Aktienkapital erfordert 800 000 RM mehr als im  Vorjahr. 
Da auf das Bankgebäude, auf das 1925 und 1926 je eine 
M illion  abgeschrieben worden ist, und das jetzt m it 
4 M ill. RM zu Buche steht, eine weitere Abschreibung 
nicht erforderlich ist, steht eine M illion  RM mehr zur 
Verfügung.

Gewinn- und Verlustrechnung
( in  M ill.  EM )

31.12. 
1926 31927' II <in M iU- EM )

31.12. 
1926

31. 21. 
1927

Aufw and
H andlungs-Unkosten u.

7,899
6,257

•

8,073
6,516

E rtra g
0.377
8,235
4,758

0,787

0,507
8.275
4,993

0,813

Zinsen. Devisen, Sorten

Einnahm en aus Gemein­
schaftsgeschäften . . . .

In  der Bilanz haben die Kreditoren nur eine Steigerung 
um 30 M ill. RM erfahren. Sie betrugen 488 M ill. RM. 
Von Bedeutung ist, daß sich die Zusammensetzung der 
Kreditoren geändert hat. Der Zuwachs entfä llt faßt aus­
schließlich auf Gelder, die innerhalb Vier Wochen fä llig  
sind. Ferner ist zu berücksichtigen, daß der Ante il der 
Reichsgelder weiter zurückgegangen ist. Ih r  Einfluß auf 
das reguläre Geschäft der Bank ist nur noch gering. Das 
Institut arbeitet jetzt hauptsächlich m it Provinzbanken 
und großen Privatunternehmungen, hat sich also dem 
Typ  der Berliner Handels-Gesellschaft noch mehr ange­
nähert. Begünstigt wurde diese Entwicklung durch die 
¡neuen Angliederungen - von Provinzinstituten an die 
Großbanken. Die Berliner Depositenbanken sind dadurch 
in noch mehr Bezirken als bisher zu Konkurrenten der 
Provinzbankwelt geworden, die sich deshalb m it Vorliebe 
in  Berlin an die Reichs-Kredit-Gesellschaft oder die 
Berliner Handels-Gesellschaft wendet. Von den fremden 
Geldern en tfä llt etwa ein Viertel auf Auslandsgelder. 
Unter den Aktiven haben sich die Debitoren um rund 
25% auf 226 M ill. RM vermehrt. Die Hälfte davon dürfte 
auf Banken und Bankfirmen, die andere Hälfte auf 
Industriefirmen entfallen. Die Reports und Lombards 
sind um ein Viertel niedriger als im  Vorjahr. In  den
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ersten Monaten des vergangenen J alires dürften 
sie aber den Stand von 1926 erheblich über­
schritten haben* Wie die Entwicklung im  Laufe des 
Jahres war, ist nicht bekannt, da die Redchs-Kredit- 
Gesellschaft keine Zweimonatsbilanzen veröffentlicht. Sie 
w ird  sich anscheinend auch der neubeschlossenen Be­
kanntgabe von Monatsbilanzen femhalten, auch hierin 
der Berliner Handels-Gesellschaft gleichend. Das Konto 
Eigene Wertpapiere w ird  um 4 M ill. RM höher als im  
Vorjahr ausgewiesen. Es enthält fast ausschließlich fest­
verzinsliche Werte, u. a. bedeutende Beträge der Reichs­
anleihe von 1927. Die Veränderungen auf den anderen 
Konten zeigt die nachstehende Tabelle.

Der Gesamteindruck, den das Zahlenwerk der Reiehs- 
Kredit-Gesellschaft vermittelt, ist der des sicheren 
Wachstums. Die Geschäftstätigkeit der Bank hat sich 
noch stärker als bisher der der Privatbanken angenähert. 
Da die Reichs-Kredit-Gesellschaft schon im Jahre 1926

ih r Steuerprivileg aufgegeben hat, erfolgt der Wett­
bewerb aber unter gleichen Bedingungen. Im  vergan­
genen Jahre hat sie diesen Wettbewerb jedenfalls 
erfolgreich bestanden.

(ln M ill. EM)
B ilanz 

per 
31.12. 

1926

B ilanz 
per 

81.12. 
1927

(hl M ill. EM)
Bilanz 

per 
31.12. 

1926

B ilanz 
per 

31.12. 
1927

A k t iv a . Passiva.
Kasse. Sorten. Kupons ■ 2,855 2,653 A k t ie n k a p ita l................. 30,000 40,000
Guthaben bei Reichs- Reservefonds ................. 10.000 17,000

21,281 23,162 457,927
Schecks, Wechsel und 195,037 204,149

unverzinsliche Schatz- 127,688 120,319 71,162 98,213
Guthaben bei Banken u. nach 4 Wochen fä llig  . 191,728 185,172

10.964 14,676
Reports und Lom bards . 61,014 45,907 Angestell ten-U nterstü t-
Vorschüsse au f W aren . . 13,107 29,751 zungsfonds .................. 0,400 0,650
Sonstige Schuldner . . . . 181,360 226,058 Transitorische Posten . . 0.843 1,575

6,257 6,516
Eigene W ertpapiere . . . . 5,000 9.000 davon V o rtra g  aus
Konsortia lbeteiligungen 2,800 6.000 dem V o rja h r ......... 0,377 0,507
Dauernde Beteiligungen

bei B a n k e n .................. 1,000 1,000
Bankgeb&ude .................. 5,000 4,000
Transitorische Posten . . 0,412 0,801
A v a le ................................. 2,987 8,297

iüitffrfjafte'fitecatuc
Filene, E d w ard  A .: M ehr R e n ta b ilitä t im  E inze l­

handel, überse tzt von  D r. H erzberg. B e rlin  1927. 
V e rla g  L . S cho ttlände r iu. Co. G . m . b. H , 171 S. 
P re is 6,30 R M .
Das Erscheinen des Buches in  deutscher Übersetzung 

ist vor allem aus zwei Gründen zu begrüßen. Der eine 
Grund liegt in  der Grundeinstellung des Buches. Diese 
Grundeinstellung läu ft auf denkbar rationellste Betriebs­
führung hinaus. Anschaulich w ird  geschildert, wie im 
Geschälte Filenes alles statistisch planmäßig erfaßt w ird, 
wie man, sich nie auf den Instinkt und das Gedächtnis 
allein verlassend, jeden Kauf und Verkauf, sogar jedes 
mißglückte Geschäft und überhaupt den Gesamtverlauf 
der Saison fein säuberlich registriert, um auf Grund dieser 
Fülle statistischen Materials brauchbare Schlüsse Uber die 
weitere Geschäftsführung ziehen zu können. Dieses ge­
sammelte und geordnete statistische Material ergibt den 
Normallagerplan, der zur Geschäftsbasis des Warenhauses 
Filenes geworden ist. Die zweite Bedeutung des Buches 
liegt in  der Fülle des Einzelmaterials, das Filene in  der 
weiteren Ausführung der Idee des Normallagerplans dem 
Leser unterbreitet. Besonders wertvoll sind die Aus­
führungen, die Filene auf Grund seiner früheren E r­
fahrungen als Einkäufer in  der Textilbranche macht, die 
Ausführungen über die Mode und über die bisher nur im  
wesentlichen von ihm  verw irklichte Idee des Gelegenheits- 
basement. Wenn auch das Buch vielleicht etwas systema­
tischer, die Übersetzung etwas flüssiger hätte sein können 
wenn auch das Buch vieles enthält, was in Deutschland 
schon längst verw irk licht ist oder andererseits kaum ver­
w irk lich t werden kann, so e rfü llt es dennoch die Er­
wartungen, m it denen man auf Grund der Stellung des 
Verfassers an die Lektüre herangegangen ist. Speziell 
dürfte das Buch in  Kreisen der Textilbranche Interesse 
finden.

Hamburg Dr, Wilhelm Grotkopp

Tänzler, Ehr. F r itz :  Aus dem A rbe its leben Am erikas. 
B e rlin  1927. V e rla g  R e im ar H obb ing . 180 S. P re is 
k a rt. 4,20 R M ; G anzl. 5,60 R M .
Nach einer geschickt geschriebenen, das Wesentlichste 

umfassenden und neues Material bringenden Einleitung 
über die Grundlagen amerikanischer Wirtschaft gibt der 
Verfasser im  Hauptteil des Buches ein Bild der sozialen 
Verhältnisse des Ostens und des m ittleren Westens der 
U.S.A., speziell der Stellung der menschlichen Arbeits­
k ra ft und des Arbeitsprozesses. Der über amerikanische 
Verhältnisse allgemein orientierte Leser erfährt zwar nur 
gelegentlich etwas Neues, aber es verdient doch volle An­
erkennung, daß es dem Verfasser geglückt ist, eine Fülle 
von Material, alles Interessante und Wissenswerte, in  an­
schaulicher Form zu geben, so daß der Leser über die 
Stellung der Gewerkschaften, der Arbeitgeberverbände, 
über dte eine besonders ausführliche Übersicht gegeben 
wird, über die Regelung der Löhne und der Arbeitszeit 
einen guten und zuverlässigen Überblick erhält. Das

Buch kann trotz einer teilweise nicht genügend kritischen 
Einstellung des Verfassers zum „Wunder“  der Lösung der 
sozialen Frage in Amerika allen warm empfohlen werden, 
die sich über diesen Fragenkomplex unterrichten wollen.

Hamburg Dr. Wilhelm Grotkopp

H andw örte rbuch  der B e triebsw irtscha ft. H erausge­
geben von Professor D r. H . N ic k lis c h ; B and I I I ,  
V II/1600  S palten , S tu ttg a rt 1927, V e rla g  C . E. 
Poescbel. —  P re is G zl. 39 R M ; H a lb le d e r 43 R M .
In  dem nunmehr abgeschlossenen dritten Bande dieses 

Handwörterbuchs hat RoefUe das ganze Gebiet des 
Handwerks abgehandelt. Neben den auch in  diesem Bande 
fortgeführten Einzeldarstellungen gesonderter Wirtschafts­
zweige und ihrer betriebswirtschaftlichen Eigenheiten 
(z. B. Hotelbetrieb, Kalk-, Leder-, Metallwarenindustrie 
usw.) sind einige grundsätzliche Arbeiten zu nennen: 
Industriebetrieb von Pape; Industrielle Technik von 
Halbersiaedter; Industriebilanz und Kompensationsbetrieb 
(betrieblicher Leistungsausgleich) von Geldmacher; indu­
strielle Intensitätsmessungen von Steinthal. Während bei 
Pape das kostenmäßig-organisatorische Moment im  Vor­
dergründe steht, hebt Halberstaedter mehr die technisch­
organisatorischen Bedingtheiten hervor.

Nicklich  hat eine scharf umrissene und klare D ar­
stellung über das Kartell gegeben, eine Zusammenfassung, 
die bei der immer größer werdenden Karte lliteratur sehr 
zu begrüßen ist.

Die Analyse der kaufmännischen Berufe ist nicht ganz 
ausgeglichen; fü r den Beruf eines Versicherungsagenten 
werden z. B. 28 (achtundzwanzig) Eigenschaften als 
charakteristisch angesehen. Dieser Vielzahl gegenüber 
vermißt man bei den Analysen anderer Berufe die Er­
wähnung von Grundvoraussetzungen; bei dem Verkäufer, 
der Verkäuferin, dem Reisenden, dem Kolporteur usw. 
(alles Händlertypen) w ird  der „instinct of salesmanship“  
nicht beachtet.

Die Arbeit von Oberparieiter über den Kaufvertrag 
ist eine Parallelleistung zu Hellauers Bemühen, die Ma­
terie der Verträge zu durchforschen, um auf diesem Ge­
biete einen allzu großen Individualismus zugunsten von 
Norm-Verträgen zu überwinden.

Aus dem Gebiet der Bankbetriebslehre sind einige A r­
beiten zu nennen: Banse hat eine gute Arbeit über Kon­
sortien geschrieben, worin er sehr stark auf die buehungs- 
technische Seite des Konsortialgeschäftes eingeht. Beim 
Kreditkonsortium, das nur m it einem einzigen Satz er­
wähnt w ird, vermißt man eine nähere Behandlung des 
üblichen Konsortialkredits im  Gegensatz zu dem Kredit, 
den Stützungskonsortien geben. Auler bespricht den 
Hypothekenbankbetrieb; von Mehring den Kreditverkehr; 
Melleromicz, der früher (Band II)  schon einen Aufsatz 
über die Girozentralen geschrieben hatte, die Landes­
banken, Landschaften und Kommunalbanken. Bei 
Mellerowicz wäre eine eingehende Darstellung der ver­
schiedenen Buchungstechniken der einzelnen Institute
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erwünscht gewesen. Er hat dagegen noch die Zwei­
monatsbilanzen der Landesbanken per 30. A p ril 1927 zu­
sammengeschnitten und teilweise unrichtig wiedergegeben. 
Das Kommunalkreditgeschäft ist ohnehin aus einer vo ll­
ständigen Zweimonatsbilanz nicht deutlich zu erkennen; 
es ist aber nicht ersichtlich, weshalb die Posten „Sonstige 
Kreditoren“ , die meist die Umlaufsziffern enthalten, nicht 
aufgeführt werden oder weshalb er die langfristigen An­
leihen und umlaufenden Obligationen unter Kreditoren 
aufnimmt. Abgesehen hiervon stimmen die Bilanzsummen 
um einige hundert M illionen nicht.

Aulers Arbeit über intervalutarische Kurse umfaßt nur 
die Jahre 1914 bis 1924 und hat leider mehr historischen 
als grundsätzlichen Wert. Goldschmidt ist m it zwei 
aktuellen Beiträgen über Kursstatistik und Kurszettel ver­
treten.

Der Verfasser des Aufsatzes über den Kohlenhandel 
sagt u. a.: „D ie Zechen des Ruhrgebietes sind im 
Rheinisch-Westfälischen Kohlen-Syndikat in  Essen zu­
sammengeschlossen. Diese stellen ihre Erzeugnisse 
der ,Ruhrkohle A.-G.* zur Verfügung, die den Absatz 
leitet“ ; er hat unnützerweise auch noch diese irrige An­
sicht graphisch dargestellt. Als Quellen fü r diese Arbeit 
sind offenbar weder die Geschäftsberichte des Syndikates 
oder der „Ruhrkohle“  noch neuere Handbücher heran­
gezogen worden, denn sonst hätten dem Verfasser Gemein­
plätze, wie die Auflösung der „Ruhrkoihle“  (Beschluß vom 
29. Ju li 1925), die Wiederannahme der alten Firmen­
bezeichnung durch das Syndikat (alias Ruhrkohle), der 
Ablauf des Licpiidationsjahrs usw. auffallen müssen.

Über die amerikanische Idee des Management orientiert 
sehr gut eine Arbeit von Schmalz.

Die eingehende Darstellung von Rogomsky über Ma­
terialbewirtschaftung ist nicht allein wegen der Dis­
kussion einer der wichtigsten Fragen moderner Betriebs­
führung zu nennen, sie gehört zu den zahlreichen A r­
beiten, die dem gesamten Handwörterbuch eine W ert­
schätzung sichern, die über das Detail hinausgeht.

NemYork ■ Dr. Carl Hundhausen

i iü t g t g a n g e n e  3 3 ü d )c c

Apelt, D r.: Vom Bundesstaat zum Regionalstaat. 
Betrachtungen zum Gesetzentwurf über den endgültigen 
Reichswirtschaftsrat. Berlin 1927. Verlag von Reimar 
Hobbing. 64 S.

Breuer, Rudolf: Die W irtschaftlichkeit des Luftverkehrs. 
Köln. Kommunal-Schriften-Verlag G. m. b. H. 31 S. — 
Preis 1,50 RM.

Das Memorandum des Reparationsagenten (in englischer 
und deutscher Sprache) und die Antwort der Reichs­
regierung in  der amtlichen Fassung. Berlin 1928. Verlag 
von Reimar Hobbing. 62 S. — Preis 2,20 RM.

Einzelhandels-Konzerne und Einkaufsoerbände im 
Textil-Einzelhandel. Eine Materialsammlung. Berlin 1928. 
Als Manuskript herausgegeben von der Zeitschrift fü r 
Textilw irtschaft, Deutsche Konfektion. 159 S.

Karger, Dr. A lfred: Das ABC des Hausbesitzers. Ein 
Nachschlagewerk fü r Rechts-, Steuer- und Wirtschafts­
fragen nach den Bestimmungen des Reichs und Preußens. 
Berlin 1928. Industrie-Verlag Spaeth & Linde. 437 S. — 
Preis geh. 8,40 RM; geb. 10,80 RM.

Meier, Dr. Johannes: Vergleichende Darstellung der 
Haushaltspläne des bayerischen Staates fü r  die Jahre 1914, 
1925 und 1926. Berlin 1927. Selbstverlag. 143 S.

Michligk, Paul: Das Abrechnungsmesen im Zeitungs­
und Zeitschriften-Verlag. Bd. 1: Organisations-Praktikum. 
Berlin 1928. Lehrmittel-Verlags-Gesellschaft m. b. H. 50 S. 
— Preis 3,50 RM.

Müller-Bernhardt, Dr.-Ing.: Die getrennte doppelte 
Erfolgsrechnung. Eine Untersuchung über das Verhältnis 
der Bilanz zur Gewinn- und Verlustrechnung zum Zwecke 
der Vervollkommnung der industriellen Erfolgsermittlung. 
Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. V u. 32 b. — 
Preis 2,50 RM.

Neisser, Dr. Hans: Der Tauschwert des Geldes. Jena 
1928. Verlag von Gustav Fischer. 204 S. — Preis 9 RM.

Pflanz, Dr. V ictor: Die Arbeitslosigkeit als Agrar- und 
Binnenmarkt-Problem. Schriften zur Förderung der inneren 
Kolonisation. Begründet von Heinrich Solmrey, heraus­
gegeben von Dr. M. Stolt. Heft 39. Berlin. Verlag 
Deutsche Landbuchhandlung. 48 S. — Preis 2 RM.

Presson, F.: Technik des Bankbetriebes und maschinelle 
Arbeitsweise. Ein Führer und kurzer Wegweiser auf dem 
Gebiet moderner Büromaschinen. Kassel 1928. Verlegt 
von Presson & Co. — Preis 2,50 RM.

Rahm, Walter: Der Verkauf und seine Organisation 
im Fabrikbetrieb. Halberstadt 1927. H. Meyers Buch­
druckerei. 101 S, — Preis 3 RM.

Regenhardts Geschäftskalender fü r  den Weltoerkehr. 
53. Jahrgang. Geschlossen am 15. November 1927. Berlin 
1928. Verlag von C. Regenhardt A.-G. 1028 S. — Preis
11 RM.

Reichsgesetz betreffend die Gesellschaften m it be­
schränkter Haftung. M it Erläuterungen, Entwürfen von 
Gesellschaftsverträgen und einer Darstellung des ein­
schlägigen Steuerrechtes von Sigmund Merzbacher. In 
neunter, vollkommen neu bearbeiteter Auflage heraus­
gegeben von Dr. Paul Krakenberger. München 1928. 
C. H. Becksche Verlagsbuchhandlung. XV I u. 599 S. — 
Preis 9,50 RM.

Reichwein, Dr. A do lf: Die Rohstoffwirtschaft der Erde. 
Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer. X I u. 639 S. — 
Preis geh. 24 RM; geb. 26 RM.

Senftner, Dr. G.: Wie gründet man eine Gesell­
schaft m. b. II.? E lfte neubearbeitete Auflage. Stuttgart 
1928. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 37 S. — Preis 
1,80 RM.

Senftner, Dr. G.: Die offene Handelsgesellschaft und 
die Stille Gesellschaft. Sechste, durchgesehene Auflage. 
Stuttgart 1928. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 37 S. — 
Preis 1,80 RM.

Sieveking, Prof. Heinrich: Grundlagen der Handels­
politik. D ritte, gänzlich umgearbeitete Auflage. Samm­
lung Göschen, Bd, 245. Berlin-Leipzig, Verlag von Walter 
de Gruyter & Co. 122 S. — Preis 1,50 RM.

Schoenmaldt, Dr. Max: Die Wettbewerbslage der vorder- 
indischen Haupthäfen. Probleme der Weltwirtschaft. 
Schriften des Instituts fü r W eltw irtschaft und Seeverkehr 
an der Universität Kiel. Herausgegeben von Prof. Dr. 
Bernhard Harms. Bd. 43. M it 2 Figuren im Text und 
3 Karten. Jena 1928. Verlag von Gustav Fischer. 145 S. — 
Preis 12 RM.

Tachauer, D.: Die Fehler im  Aufbau unserer Wirtschaft. 
Eine grundsätzliche Untersuchung. Rothenburg ob der 
Tauber 1928. Im  Selbstverlag des Verfassers. 31 S. — 
Preis 0,90 RM.

Schlegelberger, Dr. Franz: Zur Rationalisierung der 
Gesetzgebung. Berlin 1928. Verlag von Franz Vahlen. 
30 S. — Preis 1,20 RM.

Schmaltz, Dr. K u rt: Bilanz und Betriebsanalyse in 
Amerika in  Hinsicht auf ihre Verwertbarkeit fü r die 
deutsche Wirtschaft. Die Bücher: Organisation. Eine 
Schriftenreihe. Herausgegeben von Prof. Dr. H. Nicklisch. 
Bd. V II. Stuttgart 1927. C. E. Poeschel Verlag. X IV  und 
281 S. — Preis geh. 14,50 RM; geb. 16 RM.

Stiassny, Dr. Paul: Zum Problem einer Renten- 
aufwerlung in Österreich. Eine Studie. 2 . Auflage. 
Wien—Leipzig 1927. Verlag von W ilhelm Braumüller. 
71 S. — Preis 2 RM.

Wiedmaid, Dr. Rudolf: Das kaufmännische Lehrlings- 
mesen und seine Reform. „A rbe it und Beruf“ . Schriften­
reihe fü r Fragen des Arbeitsmarktes, der Erwerbslosen­
fürsorge, der Berufsberatung und verwandter Gebiete. 
Herausgegeben von Dr. Paul Dermietzel und Ernst Schind­
ler. Bd. 5. Berlin 1928. Grüner Verlag. XV I u. 166 S.

Wieske, Dr. A lfred: Der Elbhandel und die Elbhandels­
po litik  bis zum Beginn des 19. Jahrhunderts. Beiträge zur 
mitteldeutschen Wirtschaftsgeschichte und Wirtschafts­
kunde. Heft 6 Herausgegeben von Prof. Dr. G. Aubin. 
Halberstadt 1927. H. Meyers Buchdruckerei. 194 S. — 
Preis 7,50 RM.

Wingen, Dr, O.: Weltverschuldung und Deutschlands 
Reparationslast. M it 4 graphischen Darstellungen. Berlin 
1928. Zentral-Verlag G. m. b. H. 62 S.

Zachau, Dr. Erich: Der Kapitalbegriff in der deutschen 
Steuergesetzgebung der Gegenwart. Abhandlungen des 
wirtschaftswissenschaftlichen Seminars zu Jena, begründet 
von Prof. Dr. Pierstorff, herausgegeben von Prof. Dr. Gut­
mann und Prof. Dr. G. Keßler. 18. Band, 4. Heft. Jena 
1928. Verlag von Gustav Fischer. V I I I  u. 82 S. — Preis 
4,50 RM.

Ziegler, Hermann: Moderne Buchführung und Kontrolle 
in Sparkassen, Bankbetrieben und Genossenschaften. 
Berlin 1927. Verlag von Franz Vahlen. V II  u. 245 S. — 
Preis 12 RM.
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118

98
97

598

205
118

97
96
663

165%
184
221%
221%
123
265
151%
158
1911803%
283%

163%
182
219
219
122%
261
150
156
189%
178%
280

166 105%
185% 185 
220% 219% 

170

265 263%
151% 150% 
158% 158% 
190% 189% 
181 179%
280 283%

164% 103 
184 183
218% 216% 

168%
123 1228%
262 200 
150 149%
156% 156 
189 188
179% 177 
288 282%

120% 118% 
251 250
1838% 182%

252
185% 185

174% 174% 
252 251

170
188
219
174
127
282
150
153
176
190
294

178
250
185

105
184
220
174
124
207
150
152
193
184
288

174
260
185

1223% 121% 
135»% 133%

124% 123 
138 136

123% 122% 
138 180%

65 64%
254% 251%

64%
255 251

63% 63%
254 251%

98%  98

133% 132% 
186% 186% 
139 138%

222%
120% 118% 
140% 139% 
1408% 147% 
118% 117% 
105% 104% 
100% 90%
234 232%
165% 162%

103% 1023%

98%
142
134%
187%
140%
225%
120%
141%
151
120%
108%
101
234%
168%

98
141
134
187
138%
2251108/4
140%
149%
118
100%
100%
233%
165%

97
141 139
133 132%
186% 184 
141% 140%

119%
141%
149%
118%
106%903/4
232%
167%

118% 
140 
147% 
117% 
106 =  

99 =  
231% 1653/4

103% 103 1038% 1028%

127
137

72
265

103
156
143
196
151
237
130
153
158
123
91

101
247
182
158
106

125
132

65
266

99
146
187
190
141 
225 
123
142 
150 
120 
102 
102 
285 
168 
150 
103

128 127
114 113
174% 173 
131 129

120%
140% 139% 

128%
339 838

43% 42%
396 394
199% 198 

138%
247% 245%

128% 128 
113%

174% 174 =  
131% 130% 

127% 
139% 
1268%

338 337
44% 44 =

306% 895% 
200 199%

249 248%

128 127%
113 1123%
174 172%
1308% 128% 
127 126
188 136%

126%
335

44% 43%
396 395%
199 198
132% 132 
246% 244

130
117
174
137
134
144
134
856

41
406
200
136
267

128
U 5
170
138
129
142
128
347

43
400
202
183
253

lUorffßnü&ecJidjien öeulfdjec JJriöainuien&onfen JUo^tnüdecfii^lcn deutftfyec Jünüatnoiendnnfen
14. Januar 1928

(In M illionen Reichsmark)
Gold ......................................................
Deckungsfähige D evisen....................
sonstige Wechsel und Schecks . . . .
Deutsche Scheidemünzen ................
Noten anderer B a n k e n ....................
Dombardforderungen ........................
W ertpa p ie re .........................................
Sonstige A k tiv a  .................................
Notenum lauf .......................................
Sonstige täglich fä llige  Verbindlich-
« keiten ................................................
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs-H frisfc.................................
sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der R e n te n b a n k .........
weitergegebene Wechsel ..................

I Bayerische) Sächsische | Badische I W ü rtt.
1 Not.en-B. ) B ank [ B ank [ N o ten-B ,

28,559 21,020 8,127 8,168
6,218 6.935 4,910 0,407

52,926 59,816 44.782 38,137
0.042 0,080 0,008 0,034
3,639 6,758 0,031 1,484
0,674 1,179 1,272 3,532

11,520 1,261 0,643 8,993
2,422 10,638 23,538 45,743

64.425 23,547 26,352

68.008 12,653 14,168 6,585

2,122 4,747 35,024 61,119
0.174 4.300 4,974 6,442
4.723 1,500
2.601 2,330 1,972 • 5,242

23. Januar 1928

(in M illionen Reichsmark)
Gold ......................................................
Deckungsfähige D e v is e n .................
Sonstige Wechsel und Schecks . . . .
Deutsche Scheidemünzen ...............
Noten anderer B a n k e n ....................
Lom bardforderungen ........................
W e rtp a p ie re .........................................
Sonstige A k tiv a  ................................
Notenum lauf .......................................
Sonstige täglich fällige V erb indlich­

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

fr is t ............... ....................................
Sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der R e n te n b a n k .........
Weitergegebene Wechsel ..................

Bayerische I Sächsische 
Noten-B . Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B.

28.559
6,241

52.174
0,045
1,335
0.728

11,535
2.419

67,552

2,205

0,229
4.071

21,026
6,929

60,229
0,090
8.124
1,189
1.267
7,941

62.902

14,193

4,694
4,508
1.500
3,049

8,127
5,715

44.167
0,007
0,277
1,250
6,200

20.604
24,393

13.227

81.972
6,156

8,168
6,407

82.687
0,032
2,092
8,605
8,996

42,506
25.487

7.073

56,096
6,300

5,507
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£ e d in c t  ^ ö r f c n h i r f e  ö o m  5 0 - I ß t u i ß t  6 .  $ * & n m c  1 9 2 $

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

D0£ -  3 0 .1 . |31. 1. 1.2. 2 .2 . 3 . 2 .  4 . 2 .  6 , 2 .

Heimische Anleihen

Anleihe-Ablösuntrsschuldl f r .  Z .| 
dto. ohne AuslosungI 

Va % H a m b .S t.-A n l.löB I

52,00 52,00 52.30 52,00 52,00 52,00
10,40 16,62 16,25 16,40 10,20 16,30

1 — — — — —

Ausländische Anleihen
6% Mex. A n l. 1899 ab?. 
4% M ex. A a l. 1904 ab?. 
4% %  fts te rr. St.-Seh. 14 
4 % % dto.m .n.Bg. d. C.C. 
4% %  dto. am Eb.-Anl.
4% dto. G o ld ren te ------
4% d to . m . n. Bg. d. C.C. 
4% dto. K ron .-E en tc. 
4% dto. kv . Rente J . J.
4% dto. dto. M - N ___
4Vß% öste rr. Silb.-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente 
4% T ü rk . A dm .-A nl. 03 
4% dto. Bagd. E b .-An l. 1 
4% dto. dto. A n l.2  
4% dto. irn if. A n l. 03 08 
4% dto. A n l. v. 05 
4% dto. A n l. v . 08 
4% dto. Zollob lig .
T ü rk . 400 fr .  Lose ___
4% %  Ung. St.-Rente 13 
4 % % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% %  dto. 14
4% %  dto. m.n.Bg.d.C.C.
4 % ÜDg. Goldrente . . .
4% dto. m . n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Staatsr. 10 . .  
4% dto. m . n. Bg. d. C. C. 
4% dto. K ro n e n re n te .. 
4% LifiRab. S t.-An l. I ,  I I  
4 Yi%  M ex.Bew.-Anl. . . .  
4% %  dto. abgest...........
5 % Tehuant. Eb. Anl.abg
4% %  d t. abgest.............
5% Been. E b .-A n l. 1914. 
6% 'to . Invest. An l. . .  
4 Va % A na t. Eisb. Serie 1 
4% %  dto. „  2 
8% Macedón. Gold. . . .

A.-G. f. Verkehrswesen . 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
E le k tr. H o c h b a h n .........
Hambg. Hochbahn . . . .  
Schantung 1— 60000 . .  
Osterr.-Ung. Staatsb. . .
B a ltim ore -O h io ...............
Canada Ablief.-Scheine .

5 ' l l . 00 40.SO 40,36 40,75 40,62 40,80
27,12 27,25 27,25 27,36 27,00 27,00

4% 32,75 — 32.75 — — 82,76
30,00 30,00 30,00 30.00 30,00 —

4% 2,80 2,80 2,70 2,80 2,75 —
4 — — — 31,50 — —

31,50 31,50 — 83,50 — 31,36
4 — 1.60 1,50 — —
4 1,50 1,50 1.40 1,45 1,45 1,45
4

4V5 — — 4,25 — 4,25 —
4 V5 1,20 1,20 —— —— — ——

4 9,90 9,90 9,90 9,75 10,00 9,90
4 14,20 14,12 13,75 14,20 33.80 14,00
4 13.12 13,12 12,80 12,87 13,20 13,20
4 18,75 18,75 18,90 19.00 18,75
4 12,75 13.00 12,80 12,80 13,20 12,90
4 13,10 13,00 13.10 13,25 — 18,30
4 12,90 12,90 12,87 13,20 13,00 13,00

fr. Z. 27.50 26,25 26,75 27,25 27,75
4% 24,00

21,12 21.10 21,10 21,00 24,32
4% ___ 25.75 — — 25,75 —

22,12 22,50 22,40 22,25 22,12 —
4 25,25 25,12 25,12 25,10 22,12

— 24.36 21,25 —— 24,25 25,00
4 24.25 21,30 — — 21,10 24,00

1,62 1,65 1,65 1,70 21,00
4 1,62 11,75 11,80 11,80 11.87 1.65
4 11,40 — — — — 11,90

4% — 33,80 34,00 34,12 38,75 —
34.25 31. 1. 1. 2. 18,00 18,00 34,12

5 18,50 18,50 — — 18,00
18,00 18,00 — — 37% —

6 37,75 38,50 38.75 3 7 « 37 —
5 37,50 37,25 — — — —

4% 18,00 18,30 18,75 18,80 18,75 —

4% 17,12 17,40 17,62 17,30 17,75 17.75
f r .Z . 21,50 21,87 — — 22.50 —

Bahnen-W  erte
10 184,00 186,00 185,00 180,00 184,50 183.50

7 98,50 98,50 98.12 97,50 97,25 97,25
5 86,50 86,25 86,25 86,25 80,25 86,25
6 85.00 84,25 84.62 84.87 84,75

—— 7,60 7.60 7,60 7,62 7.62 7,40
2,25 S 16,00 16,62 16,75 16,62 16,36 16.36

— — 106,50 108,75 110,36 110,50 111,50
92,75 97.75 97,25 101.12 99,25 100,50

Bank-W erte
Allg . D t.  Credit.-Anst. 
Bank elektr. W erte . .  
Bank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankverein . 
Bayer. H yp .-B ank . .  
Bayer. Vereinsbank . 
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- uJPrivat-Bank 
D arm st. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
D isconto Com m .-Ant. . .  
Dresdner Bank . . . . . . .
M itte ld t. C reditbank . .  
Gsterr. C re d it ..................
Reichs b a n k ............. ..
W iener B a nkve re in . . . .

H am b.-Am erik.-Packetf, 
dto.-Stidam . Dampfsch. 
Hansa D a m p fsch iff.. .  • 
N o rdü t. L lo yd  . . . . . . .
Ver. E ibesch iffahrt • • •

10 144,00 145,00
10 160,00 161,50
11 177,00 180,00
10 145% 148,36
10 V 168,50 108,25
10 166,00 169,00
12 257,00 261,25
11 172,25 174,87
12 231,00 233,00
10 160,50 161,50
10 156.50 159,00
10 157,25 158,75

9 203.00 208,00
4 S 37,36 37.50
10 192,50 194,62
1.8S 17,50 17,50

145.00
100.00
179.75
148.50 
108,25
169.00
200.50
173.50
232.00
104.50 

,00! 150,75 
,50 158,75 
,00i 208.00 
,50; 38,00 
,50 194,50 
,50 17,50

144.00
158.75
179.00
140.50
188.00
171.00
266.75
174.00
230.50
102.50
159.00 
158,25
207.00

37.50
193.50

17.50

Schiff ahrts-W  erte
6 143,50
8 208,25
6 207,00
0 147,00
6 75,25

144,251 143,00 
209,00 209,50 
208 50 —
148,75 147,00 

77.001 70,50

149,301148,25 
212,00! 212,00 
210.00; 214,00 
152,751 151,00 

77,00l 77,00

144.75
158.25 
3 80,50
146.00
109.75
172.00
209.50
174.50
231.00
163.50
159.00 
159,60
207.25

37.50
195.00

17.50

350,12
214.00
217.00 
154,38

77,00

51,87
16,10

40,90
27.00

2,75
34,60

4.20
1.20
9,50

13.90 
13,40 
18,80 
13,10
13.30
13.00 
28.62

21.00 
25,75 
22.12

24.90

21.30 
1,65

11,80

83,80
17.90

18,62
17,80

182.25 
97.12
88.25 
84,75

7.50
16,50

110.25
99.25

144,25
158,12
178.50
145.50
168.50 
108,00
267.00
173.50
230.00
162.00
158.50 
159,60
206.50 

38,00
195.00

17,62

151,25
211,00
215.00
155.00 

78,00

A utom obil-W  erte
Adlerwerke 
Daimler . . .

.1 0 1 83,001 84,501
0 1 82.751 82,871

-Ges.......... . 6 1 96,001 101,871 6.OOI 96,00

Chemische W erte
J . P . Bemberg ................
B yk -G u !d e n w e rke .........
Chem. Fahr. v. Heyden. 
Fahlberg L is t  ................
I .  G. Farben industrie . .
Th. G o ld s c h m id t...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fahr. . 
Rhein.W estf.Sprengstoff
J . D . Riedel ........
Rütgerswerke . . . .  
Scheidemandel . . .
Ver. Glanzatoff . .

14 V 425,00 431,00 415,00
0 87,50 88,75 88.50
4 129,00 130,00 129,00

10 135,12 135,50 135,50
10 259,50 263,25 259,00

5 111,00 114,00 112,00
0 94,32 96.25 94,87
0 52,62 63,00 52,75
4 98,36 100,50 103,00
0 51,25 52,25 54,87
0 94,50 97,50 95,75
0 25,12 26.00 26,00

16 654,00 567.00 537,00

429.00
91.00

135.00
135.87
262.50
113.87 

97,36
54.00

101.50
54.00 
90,50 
26,12

553,00,

420,251 420.001 
90,00 87,50 

134,25¡ 135.001 
135,62! 135,12 
259,36| 260,75 
112,00 111,62 

95.25 95,50 
53,50 54.00 

101,00 100,25
51,25
95.87
26,62

544,00

51,25
96.00
27.00 

544,00

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

E lektrizitäts-W  erte
152.50' 151,00 
166,12 163,25 
187.25 182,50

8 152,75
8V 161,50
ö 184,00

14 552.00
6 90,50

10 168,25
10 215,00
10 137,00

558,00
91,00

171,50
220,75
137,87

554.00 
90,00

168,25
218.00 
136,50

151.00 
165,62
185.00
561.00 

90,87
171.00
221.00
136,00

—  1151,00 
164,36 164.62 
182,50 183,62 
558,00' 560.00

91,00
168,50
219,25
136,00

190,00
169.50
220.50 
135,75

425.00
87.50

136.00 
136,50 
258,75
111.00
94.50
53.50

50,62
95,00
27,25

558,00

150.50 
163,25
183.00
556.00 

88,75
168.50 
217.36
136.50

D iv .
%

30.1. 31.1. 1 . 2. 2. 2. 3. 2. 4- 2 I 6 .2 .

6 122,12 124,87 124,00 223,00 221,50 122,00' 122,75
10 261,50 265,50 260,25 264.50 263,00 264,50

0 87,12 87,25 88,00 89.00 88,00 88,00
10 148,00 149,87 148,87 150.50 150,00 150,50 148.50
10 163,00, 165,00 164,00 165,25 165,25 166,75

6 110,00 113,00 111,00 113,25 111.00 111,00
6 14,12 14,12 14,12 14,12 14,12 14,12 14,12
6 105,00 107,00 106,75 106,50 105,50 107,00 106,00
9 151,00 154,75 153,75 155,50 155.50 156,50 150,50
9 175,25 175,50 175,25 175,25 175,50 175,50
6 120,00 120,50 121,00 121,50 119,25 119,50 119,12

10 190.50 191,50 188.25 191,50 191,00 191,00 188,00
0 177,00 181,75 179,25 181,25 179,25 180,00 178,00

12V 279,37 283,62 279,50 284,25 282,50 284,75 283.7»
0 72,00 74,00 73,00 73,00 72,00 72,50

Vogel D r a h t .................... 6 V 92,75 93,50 92.50 93,25 92,25 92,75 92,87

K ali-W erte
K a liw e rk  Aschersleben ,
Sa lzdetfurth K a li..........
Westeregeln K a li . . . .

10 174.50 177,00 173,50 176,00 174,00
10 249,25 255,00 250,00 253.00 250,00
10 183.00 186,00 183,50 186,50 183,50

174,00! 173.00
250.00 260,00
183.001183.00

Lokom otiv- und W aggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Sohwarzk..
Busch W aggon...............
Krauss & Go. Lokom . . 
Orenstein & K o p p e l. . . .

6 126,00 124,50 121,00 124,00 122.50' 123.50
0 70,00 70,00 71,00 70,00 68,87 68,00
0 66,00 52,00 — 62,00 61.50 50.75
4 135,75 131,25 180,00 135,12 134,50j 136,00

123,50
67,75

137.00

Maschinen- und M etallw .-Fabrik-A ktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 
B erlin -K arls r. In d . . . .  
Deutsche Maschinen . .
H artm ann Masch..........
H irsch K u p fe r ..............
H u m bo ld t Masch..........
K arlsruhe Masch...........
Gebr. 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 & H a e ffn e r.........
R . W o l f ..........................

0 111,25 112,25 110,50 111,001112,00
0 89,00 89.36 86,00 85.75 84.00
0 62,75 66.00 65,00 67.00 64,75
0 22,12 22,25 22,12 22,12 22.12
0 108.50 109,50 110.00 110.50 100.50
0 35,00 35.00 33.50 32,50 32,50
0 15,00 15,50 15,50 15,00 15,00
0 86,00 86,50 86,25 88,25 86,25

10 257,00 258,25 257,00 256.50 254,00
0 63.76 64,75 65,00 05,00 62,12
6 112,00 113,00 112.75 110.25 111.00
0 338,75 347,50 341,50 841,50 340,00
6 179,50 170,50 180,00 179,50 179,50
0 55,00 — — — 54,75

111,001110,00
85.751
65.00
22.00

109.50
32.25
14.25 
86.50

M ontan-W erte
Buderus Eisen . .............
Essener Steinkohlen . . .

gelsenkirehen B gw .........
arpener Bergbau . . . .

Hoesch Eisen ..................
H ohen lohe-W erke .........
Ilse Be rgbau ....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte .................. • •
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
M a x h ü tte ..........................
Oberbedarf ......................
Phönix Bergbau. .........
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl ........................
Riebeck M o n ta n ...........
Schics. Bergbau ...........

dto. Stam m prior . . .  
Schlea. Bergw. B e u the n . 
Biegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw erke ............

Aschaffenbg. Zellstoff . .
Basalt ..............................
Berger T iefbau .............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. W asser. 
Conttnent. Caoutchouc..
Dessauer Ga« ..................
D t.  A tla n t. Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t.  W  o ll waren .............
D t. E lsenhandel.............
D yn am it Nobel ■ • • • • • •
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . R . Hammersen . . . . .  
H arb. G umm i P hön ix  .
P h il. H o lzm a n n .............
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ..........................
M e ta llb a n k ......................
Mlag Mühlenbau . . . . . .
N o rdd t. W o llkäm m ere i.
O stw e rke ..........................
O tav i Minen ..................
Polyphon W e r k e ...........
S a ro t t i...............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Ceraent . .
Sehles. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz  ..................
Transradio ......................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W ick ing -P ortl.-Zem eut. 
Zellstoff W a ld h o f.........

0 96,25 100.50 98,12 100,50 98.02 08,50
8 141,25 144,00 143,00 144,00 141,25 141,00

4p .r. 134,00 135,00 132,36 183,60 132, 0 133,00
8 186,25 187,25 185,00 185.60 185.50 186.00
8 139,25 141,75 138,75 140,00 138,50 139.02

7% 105,00 107,00 105,00 105,00 105.00 102,50
8 220,50 224.50 222,00 227,0; 220,25 222,75
7 120,00 123,50 119,50 122,50 110,25 120,00
9 140,50 142,00 141,00 142,25 139,50 141,87
0 80,25 82,00 80,25 82.00 80,12 80,50
0 90,00 91,76 91,50 91.00 87,50 88,25
4 145,12 149,36 147,36 149.62 148,75 149,50
7 117,00 118,75 118,25 119,50 117,62 119,00

10 195,50 — 192.00 194,00 ■—- 192,00
5V 102.25 105,00 103,25 106.50 104,12 107,00
8 101,00 101,75 99,75 100.25 99.75 100,12

10 231,00 234,50 231,86 236,50 283,50 232,75
4 V.> 162,25 167,75 163,75 160,50 163,25 167,00
6 146,25 152,00 146,25 150,00 147,00 149,50

12 134,00 135,50 134,50 133.50 133.00 132,75
12 146,00 146,25 146,00 147,00 149.00 149,00
12 178,00 181,00 180,00 180,00 179,50 179,75

0 46,00 84,50 84,25 47.12 45,25 45,75
8 217,00 221,25 219,00 224,87 220,87 221.00

3 p . r. 104,50 104,25 103,62 103,25 102,75 103,25

Sonstige W erte
12 ___ — 171,75 — 172,00 —

0 86,50 90,75 90.00 94,00 93.50 93,50
15 303,25 309,00 300,00 305,00 301.50 302 50

0 51,25 53,36 51,25 51,25 51,00 60,62
7V 120,50 128,50 127,00 129,87 128,00 128,00
0 113,50 115,25 114,26 115,25 113,00 114,25
8 173,00 175,75 173,36 174,50 172,50 173,75
0 104,00 102,50 102.25 105,00 103,50 105,50
6 128,87 132,75 130.25 132,00 130,00 130,00
0 53,00 53.75 53.00 53,12 52.50 52,75
4 90,12 93,00 91.50 92.12 90,62 92,00
5 128,75 127,00 126,50 127,25 127,00 127.00
8 136,50 137,00 136,00 137,00 139,00 138,25

12 207,00 212,75 210.00 211,25 208.00 209.75
6 136,00 135.00 135.25 136,00 135,00 135,00
6 90,00 92,00 90,50 91,60 91.00 90,12

12*) 139,12 140,25 138,25 140,00 140,00 139.12
4 85,00 85.25 85,50 87.75 86,00 86.00

10 153,50 155,50 155,00 156,50 155,00 165,25
8 125,50 127,62 128,00 3 28,75 127,00 120.00

10 139,00 138.25 188,25 139,75 138,25 137,50
10 172,00 175,00 172.00 175,00 178,00 181,251
12 341,00 343,00 340.00 341.50 337,00 337,00
28 42,12 42,87 82,87 43,00 42,87 43,25

9 252,50 258.50 258.25 258.50 2 1,50 252,00
12 179,00 180,00 180.00 81.00 1 81,00 180,00

10% K 431,25 431,50 429.75 428,00 424,50 421,50
10 198,50 198,50 198.50 198,00 198,50 198,50
0 88,00 88.00 88.00 87.50 86.00 86,00

15 394,50 397,75 395.00 397,00 394,00 394,50
6 161,00 164,00 166.50 172.00 170,00 172,00
6 99.25 101,00 100,50 101,00 101.00 101,00
8 144,00 143,00 143.50 144.50 144.75 145,00
6 196.50 190,00 197,00 198,00 198.00 198,00
8 131,62 133,00 131.50 132,25 131.50 131,25
0 84.00 84.50 85,00 84.00 84.00 83,50

10 145,00 150,00 148.00 146.25 150.00 149.50
12 245,00 254,251247.75 252.26 246,00- 250.00

85.50
63.00
21.50

32.50
15.00 

- . 87,12
256,00; 251,50 

62.121 62,25 
110,75! 110,75 
340.00: 344.00 
179.501 179,50 
53,001 53,00

96,87
142.00
132.12
186.25
139.62
100.50
222.50
119.25
140.25

78.50
88.50

149.00
117.12
189.75
106.50 
99,25

231.75
166.50 
149,60
131.25
144.00
177.00 

46,00
223.75
102.62

92.00
301.00

51.50
127.26
112.26
172.25
105.00
129.50

52.50
91.00

127.25
136.50
209.00
135.00

90.00
139.00

86.00
166.25
127.00
139.50
182.00
334.00

44.00
250.25
179.00
431.50
198.75
85.00

394.50
170.25
100.00
145,87
198.00
130.76 
83.25

246.00

) D ir; fü r 2 Jahre (fio/0 fü r 1925; 7<V0 fü r 1926)
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fleulftfre Refficftnongen Im flegemftec f 92,7
(in M illionen Reichsmark) November

1927
Dezember

1927
1. A p r il bis 
31.Dezember 

1927

A .  O r d e n t l ic h e r  H a u s h a l t
548,0

348.5
199.5

573,9
19,0

davon: _  , ,
1. Bestand zu r Deckung restlicher Ver-

I I .  E innahm en*): • • • • •
1. aus Steuern, Zöllen und  Abgaben . •
2. aus der M ü n zp rä g u n g ..........................
3. Überschuß Post und Reichsdruckerei
4. D iv idende au f Reichsbahn - Vorzugs-

677,7
15,9

6337,5
50,7
70,0

5. Sonstige Verwaltungseinnahmen . . . . 18,6 152,1 15,8
Summe

I I I .  Ausgaben**):
712,2 6640,2 608,7

1. Steuerüberweisungen ..........................
2. Besoldungen............................................
3. P ens ion en ................................................
4. Sozialversicherung ...............................
5. Erwerbslosenfürsorge (unterstützende)
6. Heer (sächliche A u sgaben )...............
7. M arine (sächliche Ausgaben).............
8. Verkehrsw esen.......................................
9. Reichsschuld: Verzinsung u. T ilgung

10. Reichsschuld: Anleiheablösung ------
11. Schutzpolizei .........................................
12. Innere Kriegslasten ............................
13. Reparationszahlungen ........................
14. Sonstiges......... ........................................

293,9
61.5 

144,7
30.7 
27,0 
29,9
11.6 
10,6

—  0,1 
6.8

15.8
12.9
65,7
28,5

2200,1
551.4 

1180,3
220.8
204.4
224.7 
100,3 
101,2

55.7
358.5 
142,1
123.8
609.9
409.6

194,5
72.2 

149,2
28.7 
26,9
36.2 
13,0
11.5 

—  0,1
141,9

15.7
13.6
65.8 
56,4

,  Summe
M ith in  M ehrausgabe......... ...................
M itb in  M eh re in n a h m e ........................

739.5
27.3

6572,8

67,4

828,5
219,8

1!. A u O e r o r d e n t llc h e r  H a u s h a l t
I .  Ü bertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus 

_____ späteren Anleiheerlösen zu decken is t  . 
I I .  E innahm en* * • ) :

1. Verwaltungseinnahmen ........................
2. E rlös aus der 1927 er A n le ih e ...........

—  290,0 

1.2

—  290,0 

0,1

—  290,0

3,6
101,4

Summe 1.2 0,1 105,0
I I I .  Ausgaben****):

1. P rodu ktive  Erwerbslosenfürsorge . . .
2. Verkehrsw esen.........................................
3. Innere Kriegslasten ...............................
4. Reparationszahlungen ..........................
5. Sonstiges....................................................

6.1
8.0
3,4
8.3

56,4

80,0
63.7
19.8 
42.5

253,4

5.5
1.0
8.4

34,8

Summe
M ith in  M ehrausgabe...............................
M ith in  M e h re inn ahm e..........................

82,2
81,0

459.4
354.4

55,6
55,5

v .  A b s c h lu ß  (Dezember 1927) 
1. O rdentlicher H ausha lt:

M ehreinnalim e aus A p r il bis Dezember 1927 ___

2. Außerordentlicher H ausha lt: 615.4

Zuschußbedarf aus A p r il bis Dezember 1927 ......... 354,4

Bestand .........................................................
644,4 

—  29,0

*J. Stand der schwebenden Selmld
Schateanweisungen ................
S icherheitsleistungen.............. .
Darlehn von der Post ............
Sonstige kurzfristige  Darlehn .

.1 ) §°J! nac,h  H ausha jt 1927: 8659,0+ 74,5 aus 1926 « **) Soll nach H aushalt 1027- S A ^ a n x / i oo n  „ „ „

November
0,4

51,2
60,0

Dezember
9.4 

42.3 
60,0 

200,0

io» s ä  i ä  i l ! ; :  8ëÊi ; i i t l l :s ¡ i  r I E S  S ' i l  pm

(in M illionen Reichsmark) November
1927

Dezember
1927

1. A p r il b is 
31. Dezember 

1927
1* E innahm en:

a) Reichssteuerüberweisungen 
(S taa tsa n te il).....................................

b) Grundvermögenssteuer ..................
89,9
22.8

48.8
20,0
45.2
52,6

853,8
169.3 
349,5
777.4

c) Hauszinssteuer (S taa tsa n te il)------ 42,6
d) Sonstige E in n a h m e n ...................... 64,2

« . , Summe 
2. Ausgaben:

219,5 166,6 1860,0
Staatsausgaben........................................ 212,0 198,9 1948,4

ö. M ith in  m e h r ............................................
, M ith in  w e n ig e r.......................................

7.5
32,3 88.44. Stand der schwebenden Schulden:

Schateanweisungen ............................... 34,6 40,6 __

üculfrijc (Sc ôfitèfonttmnf
31. 1. 1928

A k t iv a :
Noch n ich t eingezahltes A k tie n ka p ita l.
¿»glich fä llige  F o rde rung en ....................
'Vechsel und Schecks ...............................
W e rtpa p ie re ..................................................
Sonstige A k t iv a  ..........................................

Passiva:
G ru n d k a p ita l.......................................
R eserve fonds.......................................
Spnderreservefonds..........................
^elkrederefonds .................................¿»glich fä llige  Verb ind lichke iten  .
¿ojnbard bei der R e ichsbank.........
■gefristete Ve rp flich tungen ................
sonstige Passiva einschl. Gewinn . 
^Verbindlichkeiten...............

sh.d.
3 352 800.— .—  

37 387.10.—  
502 317. 2. 1 

13 639 950. 8. 1 
109 309. 9. 9

10 000 000.—.— 
70 148. 1. 7 1 000 000.—.— 

290 000.— .—
2 082 619.10. 1

4.18.—
3 401 860.— . 8 

797 132.— .—
2 533 063. 8. 9

31. 12. 1927

s h .d .

8 352 800.— .—  
170 032.18. 6 

1 081 837. 1. 7 
13 719 955.14. 6 

107 859.13. 9

10 000 000.—.— 
70 148. 1. 7 1 000 000.—.— 

290 000.— .—  
1 626 821. 6. 3 

4.18.—  
6 212 922. 3. 6 

832 588.14.—
2 396 864. 8. 7

ÜtoítyenfiÓÉttfítfít öcc ÎUirffctôonf

(ln  M illionen Reichsmark) 3 1 .1. 
1928

V or­
woche

V or­
m onat

V o r­
jah r

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

ausländische Goldmünzen, das P fund fein 
zu 1392 RM . berechnet............................... 1865,284 1863,428 1864,643 1834,661
und zwar: Goldkassenbestand ................. 1781,752 1781,991 1783,206 1706,241
Golddepot (unbelastet) bei ausländ. 

Zentralnotenbanken ............................ 83,532 81,487 81,437 128,420
3. Bestand:

Deckungsfähige Devisen ............................ 296,005 306,401 281,986 421,082
4. a) Reichsschatzwechsel................................ —

b) Sonstige Wechsel und Schecks........... 2372,850 2078,059 3128.656 1415,085
ß. Deutsche Scheidemünzen............................ 71,300 80,074 42,727 126,810
6. Noten anderer Banken .............................. 7,477 26,931 6,250 6,505
7. Lom bardforderungen ................................... 91,246 23,453 78,820 81,618
8. E ffe k te n ............................................................. 93.271 93,256 93,431 88,884
0. Sonstige A k t iv e n ........... ............................... 599,113 564,964 499,248 570,194

Passiva
1. G rundkap ita l:

a) begeben ...................................................... 122,788 122.788 122,788 122,788
b) noch n ich t begeben................................ 177,212 177,212 177,212 177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds......................
b) Spezialreservefonds fü r  kün ftige  D iv i­

dendenzahlung .........................................

38,510 38.510 38,510 33,952

44,888 44,883 44.883 43,133
c) sonstige Rücklagen................................... 160,000 160,000 160,000 160,000

8. Betrag der um laufenden N o te n ............... 4251,185 3682,594 4564,047 3409.616
4. Sonstige täg lich  fällige Verbindlichkeiten 497,777 707,987 779,113 574,566
5. Sonstige P a s s iv a ........................................... 281,403 279,794 284,920 200,794

Um satz der Abrechnungsstellen im  Januar- 10055.748
58095,488 —

9506,242
56794,925

5837,478
49887.079

24.9
025,7

44,6
606,1

23,6
716,2

43.1
1108,1
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Reichs-Kredit-Gesellschaft
AKTIENGESELLSCHAFT

BERLIN W8

Bericht des Vorstandes über das Geschäftsjahr 1927.
Das Wirtschaftsjahr 1927 ist durch eine weitere Besse­

rung der Beschäftigung gekennzeichnet, die ihre hauptsäch­
liche Ursache in dem Investitions- und Erneuerungsbedürfnis 
der Industrie und der Dringlichkeit des lange zurückgehaltenen 
Bedarfs an Verbrauchsgütem hatte. Die in Verbindung mit 
dem englischen Bergarbeiterstreik entstandene Kohlen- und 
Eisenkonjunktur griff im Berichtsjahre in wachsendem Maße 
auf die weiterverarbeitenden Industrien über. Die Vergröße­
rung der Produktion und die damit in engem Zusammenhang 
stehende Zunahme des Konsums wären indessen  ̂neben den 
Leistungen aus dem Dawesplan nicht in dem erreichten Aus­
maße möglich gewesen, wenn nicht der seit dem Kriege be­
stehende Mangel an flüssigem Kapital durch Ausländsanleihen 
wesentlich gemildert worden wäre. Die dem deutschen Geld­
markt vom Auslande bereitwillig überlassenen Kredite, ferner 
der Umstand, daß der Gegenwert der Ausländsanleihen häufig 
schon längere Zeit vor seiner endgültigen Verwendung dem 
deutschen Markte zur Verfügung stand, erregten in den ersten 
Monaten des Berichtsjahres den Anschein eines für die deut­
schen Bedürfnisse ausreichenden Kapitalbesitzes und er­
weckten die Hoffnung auf eine dauernde Senkung der Kapital­
zinssätze. Dies führte anfänglich zu einer starken Nachfrage 
nach festverzinslichen Werten. So stieg beispielsweise der 
Kurs der 6%igen Berliner Goldanleihe von 91,40 am 3. Ja­
nuar auf 98,10 am 1. Februar, um später, als sich das Miß­
verhältnis zwischen Kapitalangebot und Kapitalnachfrage 
deutlich erwiesen hatte, unter erheblichen Schwankungen 
bis auf 81% am 1. Dezember zu sinken.

Einen sehr unruhigen Verlauf nahm auch der Geldmarkt. 
Noch deutlicher als die Entwicklung des Reichsbankdiskont- 
satzes, t er im Januar von 6% auf 5% herabgesetzt wurde und 
im Juni auf 6%, im Oktober auf 7% stieg, zeigen dies die 
Sä.ze für Tages- und Termingeld. Der Satz für Termingeld 
s...g von 5,4% im Februar auf 8,2% im Dezember, während 
Li « er gleichen Zeit die Schwankungen an den wichtigsten 
A -iandsbörsen %% nicht überstiegen. Die Sätze für Tage­
geld bewegten sich in steilen Kurven zwischen 3% und 9 %%; 
in New York betrug demgegenüber während des Berichts­
jahres der niedrigste Satz 3%%, der höchste 5%%.

Das Em issionsgeschäft der Banken kam unter 
diesen Umständen allmählich fast völlig zum Erliegen. 
Langfristige Kredite konnten über die von dem Auslande 
hergegebenen Beträge hinaus der Wirtschaft nur noch in 
geringem Maße zur Verfügung gestellt werden, was sich für 
die auf diese Kredite angewiesenen Wirtschaftszweige, 
namentlich die Landwirtschaft, auf das empfindlichste fühlbar 
machte. Als ein Hindernis für die Unterbringung deutscher 
Inlandsanleihen im Auslande erwies sich die Kapitalertrags­
steuer.

Beim Börsengeschäft war die Stimmung und damit 
die Kursgestaltung im wesentlichen von der Verfassung des 
Geldmarktes abhängig. Die Folge waren erhebliche Kurs­
schwankungen. Der von uns aufgestellte deutsche Aktien­
index (2 Januar 1925 =  100) zeigt ein Ansteigen von 149 im 
Januar auf 167 im April, ein Absinken bis 124 im November 
und ein Wiederansteigen auf 134 im Dezember. Dagegen 
hob sich in ziemlich gleichmäßiger Steigerung der Aktien­
index in England von 120 im Januar auf 123 im Dezember, 
in der Schweiz von 170 im Januar auf 191 im JVovember, m 
den Vereinigten Staaten von 155 im Januar aut 199 im De­
zember. Die durch heftige Schwankungen hervorgerufene 
Beunruhigung der Effektenbesitzer brachte eine starke Ein­
schränkung der Börsenumsätze und im Zusammenhang 
damit auch des Lombard- und Reportgeschäftes m it sich.

Der Belebung der Wirtschaft entsprach eine Steigerung 
der seitens der Kreditinstitute zur Verfügung gestellten 
B e triebskred ite . Der Wechselbestand der Reichsbank 
stieg von 1,4 Milliarden Reichsmark Ende Januar auf 2,8 
Milliarden Ende Oktober und 3,1 Milliarden Ende Dezember. 
Auch die zur Finanzierung des Außenhandels zur Verfügung 
gestellten Rem bourskred ite  nahmen nicht unerheblich 
zu. Die Zinssätze für die Kredite waren bedingt durch die 
Knappheit an eigenen flüssigen Mitteln in Deutschland und 
die Kosten der hereingenommenen Auslandsgelder einschließ­
lich der Valutasicherung. Hieran wird sich einstweilen nichts 
ändern, da die Auslandsgelder bis auf weiteres nicht entbehr­
lich sind. Von großem Wert ist das wachsende Verständnis 
der ausländischen Finanzkreise für die Notwendigkeiten und 
Besonderheiten der deutschen Wirtschaft und der feste Glaube 
dieser Kreise an die Gesundung Deutschlands.

Die Geschäftstätigkeit unserer Gesellschaft hat in der 
Berichtszeit weiter zugenommen. Der Umsatz auf einer 
Seite des Hauptbuches ist auf 52,6 Milliarden RM gestiegen.

M it Rücksicht auf den vermehrten Umfang der Geschäfte 
wurde unser Aktienkapital von 30 Millionen RM auf 40 Mil­
lionen RM erhöht. Die neuen Aktien wurden zum Kurse 
von 150% von der Vereinigte Industrie-Unternehmungen 
Aktiengesellschaft (Viag), Berlin, übernommen. Das Aufgeld 
in Höhe von 5 Millionen RM ist dem gesetzlichen Reserve­
fonds zugeführt worden.

Zu Beginn des Berichtsjahres übernahmen wir die Ge­
schäfte der Devisenbeschaffungsstelle G. m. b. H., die da­
nach in Liquidation trat.

Zur Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung bemerken 
wir folgendes:

Unter Guthaben bei Banken und Bankiers sind wieder 
nur die Nostroguthaben und an erste Banken und Bankiers 
gegebene Gelder aufgeführt.

Die Abnahme der Reports und Lom bards erklärt 
sich aus dem Rückgang des Börsengeschäftes im Laufe des 
J ahres.

Die Vorschüsse auf W aren und W arenverschiffung 
enthalten lediglich die m it dem Außenhandel zusammen­
hängenden Kreditgewährungen.

Die eigenen W ertpapie re  bestehen vorwiegend aus 
festverzinslichen Schuldverschreibungen.

Das Konto K o nso rtia lbe te iligungen  hat eine weitere 
Steigerung erfahren. Von Gemeinschaftsgeschäften, bei denen 
wir mitwirkten, erwähnen wir die folgenden:

Übernahme und Börseneinführungen von Anleihen:
6%ige Deutsche Reichsanleihe von 1927,
6%ige Bayerische Staatsanleihe von 1927,
6%ige Sächsische Staatsanleihe von 1927,
7%ige Thüringische Staatsanleihe von 1927,
6%ige Bayerische Kommunal-Goldanleihe von 1927, 
6%ige Pforzheimer Stadtanleihe,
6%ige Anleihe der Gewerkschaft der Steinkohlenzeche 

„Mont Cenis“  in Sodingen i. W.

Kap ita le rhöhungen  und Fusionen:
Berg-Heckmann-Selve A.-G., Altena i. W., 
Elektrizitätswerke Liegnitz A.-G., Liegnitz,
Klöckner-Werke A.-G., Berlin,
Preußische Hypotheken-Actien-Bank, Berlin, 
Preußische Pfandbrief-Bank, Berlin,
Svenska Tändsticks Aktiebolaget, Stockholm.



Börsen e in führ ungen:
5%ige Nürnberger Goldanleihe von 1923,
7%ige Pfandbriefe der Deutschen Wohnstätten-Hypo- 

thekenbank A.-G., Berlin, Reihe I I ,
6%igc Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen Serie X I 

der Thüringischen Landes-Hypothekenbank A.-G., 
Weimar,

7%ige Gold-Kommunal-Schuldverschreibungen Serie V I, 
V I I I  der Thüringischen Landes-Hypothekenbank A.-G., 
Weimar,

fi%Ö5e Goldpfandbriefe Serie X  der Thüringischen 
Landes-Hypothekenbank A.-G., Weimar,

7%ige Goldpfandbriefe Serie V II, IX  der Thüringischen 
Landes-Hypothekenbank A.-G., Weimar,

8%ige Goldpfandbriefe Serie V der Thüringischen Landes- 
Hypothekenbank A.-G., Weimar,

Aktien der Baer & Stein Aktiengesellschaft, Berlin, 
Aktien der Brown, Boveri & Cie. A.-G., Mannheim,
Aktien der Concordia-Bergbau-Aktiengesellschaft zu 

Oberhausen (Rhld.),
Aktien der Eisenwerk-Gesellschaft Maximilianshütte in 

Rosenberg (Oberpfalz),
Aktien der Zuckerfabrik Froebeln Aktiengesellschaft, 

Froebeln.
Bei den dauernden Bete iligungen bei anderen Ban­

ken und B ankfirm en  ist keine wesentliche Veränderung 
eingetreten.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ergibt einen Über­
schuß von RM 6 515 652,96. Wir schlagen vor, diesen wie 
folgt zu verwenden:

für den gesetzlichen Reservefonds......... RM 2 000 000.—
für den Angestellten-Unterstützungsfonds ,, 250 900,—
für 8% Dividende auf das Aktienkapital . ,, 3 200 000,-—

zusammen ....... RM 5 450 000,—
Der nach Zahlung des satzungsgemäßen Gewinnanteils 

des Aufsichtsrats verbleibende Restbetrag von RM 932319,61 
soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

B e rlin , den 1. Februar 1928.

DER VORSTAND
Fischer Heimann Landauer Lenzmann Ritscher Scheibner 

Simmonds
stellvertretend: Kutschenreuter Post Seegall

Bericht des Aufsichtsrates.
Die Bilanz ist in unserem Aufträge wiederum durch die 

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft, Berlin, 
geprüft worden. Wir schließen uns den Vorschlägen des 
Vorstandes an.

B e rlin , den 1. Februar 1928.

DER AUFSICHTSRAT.
Fischer.

Bilanz zum 31. Dezember 1927
A k t iv a  RM

Kasse, Sorten und Kupons.. .
Guthaben bei Reichsbank,

Postscheckamt u. Kassen­
verein .............

Schecks, Wechsel und unver­
zinsliche Schatzanweisungen 

Guthaben bei Banken und 
Bankiers

Reports und Lombards gegen 
börsengängige Wertpapiere 

Vorschüsse auf Waren und 
W arenverschiffungen 

Sonstige Schuldner . . .
davon gedeckt ................. 195 567 489,93

Eigene Wertpapiere.............
Konsortial-Beteiligungen . . . .
Dauernde Beteiligungen bei 

anderen Banken und Bank-
firmen ...............................

Bankgebäude ........................
Sonstige Im mobilien...........
Mobilien...............................
Transitorische Posten...........
Avale und Bürgachaftsschuld- 

n e r.....................................  3 296 795,20

RM
2 653 396,25

23 162 168,19

120 318 679,27

99 300 433,23

45 907 495,75

29 750 883,94 
226 057 585,53

9 000 000,—
6 000 000.—

1 000 000,— 
4 000 000,— 

1 -  
1 -  

800 829,19

| 567 951 473,35

Passiva
Aktienkapital ......................
Reservefonds........................
Gläubiger.............................

davon fällig bis zu 7 Tagen 
„  bis zu 4 Wochen 
,, darüber hinaus

Akzepte ...............................
Angestellten-Unterstützungs-

fonds.................................
Transitorische Posten...........
Avale und Bürgschaftsver­

pflichtungen ......................
Gewinn:

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

RM

204 148 768,42 
98 213 311,12 

185 172 463,98

3 296 795,20

507 295,62 
6 008 357,34

RM
40 000 000,— 
17 000 000,— 

487 534 543,52

14 676 117,53

650 000,— 
1 575 159,34

6 515 652,96

567 951 473,35

Gewinn- und Verlustrechnung zum 31. Dezember 1927
Aufw and

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

RM
8 073 301,91 
6 515 652,96

E rtrag
Vortrag aus 1926 ........................................
Zinsen, Devisen und Sorten........................
Provisionen...................................................

RM
507 295,62 

8 275 288,98 
4 993 054,77 

813 315,50Einnahmen aus Gemeinschaftsgeschäften ..
14 588 954,87 14 588 954,87

B e rlin , den I. Februar 1928

Vorstehende Bilanz haben wir geprüft und m it den ord­
nungsmäßig geführten Büchern in Übereinstimmung gefunden.

Deatscbe Revisions- und Treuhand AktienHeseilSGliaft
Dr. A d le r Böhm

Reichs Sredit-OesellSGliait Aktiengesellschaft
Fischer Heimann Landauer Lenzmann Ritscher Scheibner 

Simmonds
stellvertretend: Kutschenreuter Post Seegall



D e u ts c h e

B a h c o c h  &  U l i lc Q K  -  D a m o f k e s s e l  - l l l e r k e

A c i i e n - f i e s e l t t l t

B ilanz per 30. Septem ber 1927

RM pf RM Pf
An G rundstücke ..................
,, G ebäude..........................

Zugang...............................
100 000 
274 589 37

2 000 000

Abschreibung....................
374 589 
74 589

37
37 3 300 000 __

„  Maschinen, In ve n ta r
und Gleise .................

Zugang...............................
750 000 
311 398 68

Abschreibung....................
061 398 
311 398

68
68 2 750 000 _

8 050 000 —
„  V o rra t und H a lb fa b ri-

k a te .................... ..........
„  D e b ito re n ........................
„  Bankguthaben und

W echsel........................

289 686

925 216 
5 214 903

62

77
39

1 480 843 11

K re d ito re n  .. 901587,99RM 
Anzahlungen .. 3281641,89 „  
Unbeh. Dividende

Nr. 26 .......  576.— „
„  27 .......  799,20 „
„  28 .......  2390,40 ., 1 186 995 48 2 027 907 91

An B a r..................................... 10 000 
11 568 751 02

RM Pf
Per A k t ie n k a p ita l..................
„  G esetzlicher Reservefon 
„  S pez ia l-R ese rve fonds...
,, E rn e u e ru n g sko n to .........
„  Reingew inn ......................

ds.......
8 000 000 

800 000 
200 000 

1 400 000 
1 168 751 02

11 568 751 02

Gewinn- und V e rlust-R echnung  1926-27

RM Pf
Geschäftsunkosten........................................
Abschreibungen ............................................
Reingewinn ....................................................

Hiervon :
9% Dividende ............... 720 000,— HM
Tantieme für den Auf­

sichtsrat ......................  44 444,—- „
Spezial-Reservefonds . . . .  300 000,— „
Erneuerungs-Konto .......  100 000,— ,,
Vortrag............................ 4 307,02 ,,

1 434 830 
385 988 

1 168 751

87
05
02

1 168 751,02 RM
2 989 569 94

RM Pf
23 526 14

Fabrikations-Konto .................. 2 966 043 80
2 989 569 94

B e rlin , den 30. September 1927,

Deutsche Babcock & Wilcox- Dampfkessel - Werke 
Actien-Gesellschaft

Der Vorstand: Der A u fs ich tsra t:
Dr, Jurenka. Dr. F ried r. K irc h h o ff,

Vorsitzender.

Vorstehenden Abschluß sowie Gewinn- und Verlustrech­
nung habe ich geprüft und m it den Büchern und Belegen der 
Gesellschaft übereinstimmend gefunden.

R ichard  Haack,
vereideter Bücherrevisor beim Landgericht Dortmund.

■ers-MiMi-Stive Aklievgesellsclian, Eivsal.
Bilanz per 30. Septem ber 1927

Vermögen. RM Pf RM Pf
Grundstücke............................... 3 030 783 18

Zugang in 1926/27 ................ 12 099 12 3 042 882 30

Fabrikgebäude .......................... 4 522 636 18
Zugang in 1926/27 ................ 185 752 78

4 708 388 96

./. Abschreibung.................... 135 679 10 4 572 709 86

Wohngebäude............................ 3 091 504 87
Abgang in 1926/27 ............... 34 973 93

3 056 530 94

./. Abschreibung.................... 60 998 96 2 995 531 98

Wasserkraftanlage .................... 1 456 000—
Zugang in 1926/27 ................ 109 405 32

1 565 405 32
./. Abschreibung.................... 138 969 29 1 426 436 03

Maschinen und Einrichtungen . 4 280 315 64
Zugang in 1926/27 ................. 664 445 97

4 944 761 61
./. Abschreibung.................... 442 910 19 4 501 851 42

16 539 411 59
Wertpapiere und Beteiligungen . 1 467 442 19
Warenbestände.......................... 11 591 179 13
Forderungen ............................. 14 360 458 25
Bankguthaben ........................... 594 758 81
W echsel- und Scheckbestand . . 733 659 31
Kassen-, Reichsbank- und Post-

scheckbestand........................ 358 063 74
Bürgschaften............................. 435 000 —

45 644 973 02

Verbindlichkeiten. RM Pf RM Pf
Aktienkapital ........................... 16 000 000 —
Gesetzliche Reserve.................. 2 259 164 55
Obligationen ............................. 12 144 30
Hypotheken............................... 78 737 23
Pensions- und Unterstützungs-

kassen..................................... 384 443 30
Langfristige Verpflichtungen . .. 7 175 640 24
Kurzfristige Verpflichtungen . .. 16 207 404 89
Akzepte ..................................... 1 307 265 61
Rückständige Löhne, Steuern usw. 690 612 17
Rückstellung für evtl. Aufwer-

tungsansprüche ...................... 976 436 77
Reingewinn ............................... 553 123 96
Bürgschaften............................. 435 000 —

45 644 973 02

Gewinn- und Verlustrechnung.

Soll. RM Pf
Steuern und soziale Lasten....... 1 495 607 96
Zinsen .......................................... 1 180 430 67
Abschreibungen auf Werksanlagen ........... 778 557 54
Reingewinn ................................. 553 123 96

4 007 720 13

Haben. RM Pf
Rohüberschuß............................. 4 007 720 13

4 007 720 13
Wir haben vorstehende Bilanz nebst Gewinn und Verlust-

rechnung geprüft und bestätigen deren Übereinstimmung
mit den ordnungsmäßig geführten Büchern der Gesellschaft.

A ltena , den 10. Januar 1928.
Deutsche Waren-Treuhand-Aktiengesellschaft.



Ausgabe
von Goldmark 125 Millionen 

reidisrnflndelslGlierer Vorzugsaktien Serie V
der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft 
in Inhaber-Zertifikaten der Reichsbank 

Gruppe II
mit vom Reich garantierter 7%  Vorzugsdividende 

ab l. lanuar 1928,
von denen

Goldmark 100 Millionen Zertifikate
jetzt zur Zeichnung aufgelegt werden 

(Eine Goldmark gleich dem Gegenwert von V2790 kg Feingold)

Die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft ist auf Grund des
Reichsbahngesetzes vom 30. August 1924 (RGBl. I I ,  S. 272) 
am 11. Oktober 1924 errichtet. Sie ist eine Körperschaft 
öffentlichen Rechts und steht nach Maßgabe der §§ 31 ff. 
des Reichsbahngesetzes unter der Aufsicht der Reichs­
regierung. Das der Gesellschaft vom Reich übertragene 
ausschließliche Recht zum Betrieb der Reichseisenbahnen 
endet am 31. Dezember 1964, vorausgesetzt, daß alsdann 
sämtliche Reparationsschuldverschreibungen und sämtliche 
Vorzugsaktien getilgt, zurückgekauft oder eingezogen sind. 
Die Reichsbahn-Gesellschaft ist keine Aktiengesellschaft im 
Sinne des Handelsgesetzbuches, jedoch ist die finanzielle 
Gestaltung der bei Aktiengesellschaften üblichen nachgebildet.

Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt 15 Milliarden 
Goldmark, wovon

auf die Vorzugsaktien----  2 Milliarden GM
auf die Stammaktien . . . .  13 Milliarden GM 

entfallen.
Die Vorzugsaktien werden in verschiedenen Serien aus­

gegeben, die m it verschiedenen Rechten ausgestattet sein 
können (§ 4 [2] der Gesellschaftssatzung). Von den Vorzugs­
aktien sind 1,5 Milliarden GM bestimmt zur Kapitalbeschaf­
fung für werbende Anlagen der Gesellschaft (neue Linien 
usw.).

Die Stammaktien werden auf den Namen des Deutschen 
Reichs oder auf Verlangen der Reichsregierung auf den Namen 
eines deutschen Landes ausgestellt.

Die Gesellschaft ist mit Rcparationsscliuldverschreibunjjcn 
in Höhe von 11 Milliarden GM belastet. Für die Verzinsung 
und Tilgung dieser Schuld sind feste Jahresleistungen vor­
gesehen, die sich für das erste Reparationsjahr, d. h. für die 
Zeit vom 1. September 1924 bis 31. August 1925, auf 200 Mil­
lionen GM, für das zweite Jahr auf 595 Millionen GM, für das 
dritte Jahr auf 550 Millionen GM stellen und vom vierten 
Jahr ab 660 Millionen GM betragen.

Die Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft ist das größte 
Betriebsunternehmen der Welt. Ihr Eisenbahnnetz einschließ­
lich der Bahnhofsanlagen besitzt eine Ausdehnung von 
53000 km. Die zahlreichen Stationen — ihre Zahl beträgt 
11760 — sind neuzeitlich ausgestattet und unterhalten; die 
Gleisanlagen und die Betriebseinrichtungen, insbesondere das 
Sicherungswesen, sind unter Benutzung aller Erfahrungen auf 
dem Gebiete moderner Eisenbahntechnik ausgebaut. Es 
steht ein Fuhrpark von 26000 Lokomotiven und Triebwagen, 
63000 Personenwagen, 21000 Gepäckwagen, 670000 Güter­
wagen zur Verfügung.

An baulichen Anlagen sind außer den zahlreichen Kunst­
bauten (Brücken, Tunnel usw.) 107000 Wohnungen für das 
Personal, 105 Kraftwerke, 43 Gasanstalten, 1157 Wasserwerke, 
1978 Lokomotivschuppen vorhanden.

Das Geschäftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr. 
Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Ge­

sellschaft sollen innerhalb einer Frist von 6 Monaten nach 
Ablauf eines jeden Geschäftsjahres veröffentlicht werden. 
Im  Geschäftsjahr 1926, welches die Zeit vom 1. Januar 1926 
bis 31. Dezember 1926 umfaßt, stellten sich
die Betriebseinnahmen

a) aus dem Per­
sonenverkehr
a u f .............  1,320 Milliarden RM

b) aus dem Gü-
tP IV P r lfP r lT

a u f.............  2,830 Milliarden RM
c) aus sonstigen 

Einnahme­
quellen auf . 0,390 Milliarden RM 4,540 Milliarden RM

die Betriebsausgaben
a) persönliche

a u f ............. 2,011 Milliarden RM
b) sächliche auf 1,212 Milliarden RM
c) Ausgaben für 

Erneuerung 
der Reichs­
bahnanlagen
a u f............. 0,457 Milliarden RM 3,680 Milliarden RM

Mithin Betriebsüberschuß rund 0,860 Milliarden RM 
der nach der Bilanz wie folgt Verwendung gefunden hat:

574 Millionen RM für den Dienst der Reparationsschuldver­
schreibungen,

91 ,, ,, als Zuweisung zur gesetzlichen Ausgleichs­
rücklage,

140 „  „  für Abschreibungen und Rückstellungen,
55 ,, ,, als Reingewinn.

Von diesem Reingewinn sind 40 Millionen RM als Divi­
dende für die bis zum Ende des Geschäftsjahres 1926 ausge­
gebenen Vorzugsaktien verteilt und 15 Millionen RM auf neue 
Rechnung vorgetragen worden, so daß der Vortrag für 1927 
— einschließlich des Vortrages aus 1925 in Höhe von 153 Mil­
lionen RM — rund 168 Millionen RM betrug.

Der Verkehr bei der Reichsbahn hat sich auch im Ge­
schäftsjahr 1927 weiterhin günstig entwickelt. Die Leistungen 
an Personenkilometern stiegen von rund 43 Milliarden im 
Geschäftsjahr 1926 nach dem vorläufigen Ergebnis auf 
45,18 Milliarden im Geschäftsjahr 1927, die Leistungen an 
Gütertonnenkilometern von 64,8 auf 74,2 Milliarden.

Das finanzielle Ergebnis des Geschäftsjahres 1927 liegt 
noch nicht fest. Die etwas über 5 Milliarden RM betragende 
Einnahme deckt alle erforderlichen Ausgaben und Rück­
stellungen. Es ist eine durchaus befriedigende Bilanz zu 
erwarten.

Von den Vorzugsaktien der Gesellschaft sind bisher 
881 Millionen GM (Serie I,  I I ,  I I I ,  IV) ausgegeben worden, 
so daß zurzeit noch 1119 Millionen GM unbegeben sind. Von 
diesem Betrage beabsichtigt die Deutsche Reichsbahn- 
Gesellschaft jetzt zur Beschaffung von Geldmitteln für den 
Ausbau von werbenden Anlagen der Reichsbahn (Fort­
führung der Elektrisierung, Verstärkung der Brücken, Ausbau 
von Bahnhöfen und Werkstätten) eine Serie von 125 Millionen 
GM (Serie V) auszugeben. Hiervon werden 100 Millionen GM 
zur öffentlichen Zeichnung aufgelegt und der Rest, der bis 
zum Ende dieses Jahres gesperrt ist, zur anderweitigen Ver­
fügung der Reichsbahn zurückgehalten.

Die Vorzugsaktien lauten auf den Inhaber. Sie gewähren 
den Anspruch auf Kapitalrückzahlung spätestens bei Ablauf 
des Betriebsrechtes sowie auf eine Yorzugsdividende, die für 
die Serie V auf 7% bemessen ist. Im Falle einer weiteren 
Verteilung eines Reingewinns gemäß § 25 (2) Ziffer 4c der 
Gesellschaftssatzung wird 1/3 auf die 2 Milliarden GM Vorzugs­
aktien als Zusatzdividende und 2/3 auf die Stammaktien aus­
geschüttet. Da das Stammaktienkapital 13 Milliarden GM 
und das Vorzugsaktienkapital 2 Milliarden GM beträgt, 
würde die Ausschüttung einer Dividende von 1% an die 
Stammaktionäre die gleichzeitige Verteilung einer Zusatz­
dividende von 31/4% auf 2 Milliarden GM Vorzugsaktien zur 
Folge haben. Die auf den nicht begebenen Teil von 2 M illi­
arden GM Vorzugsaktien entfallende Zusatzdividende wächst 
den Stammaktien zu.

Auf die Vorzugsdividende von 7% wird am 2. Januar 
jedes Jahres eine Abschlagszahlung von 3%% des Nenn-



betrages der Stücke in Reichsmark geleistet. Die Zahlung 
der Restdividende erfolgt am dritten Tage nach Genehmigung 
der Bilanz durch den Verwaltungsrat. Hierbei wird der 
Goldmarkbetrag der gesamten Dividenden Reichsmark um­
gerechnet und von diesem Betrage die in Reichsmark ge­
zahlte Abschlagsdividende in Abzug gebracht. (Eine Gold­
mark ist gleich dem Gegenwert von 1/2790 kg Feingold. Dieser 
Gegenwert wird errechnet nach dem am dritten Werktage 
— oder falls an diesem Tage kein amtlicher Goldpreis ver­
öffentlicht wird, nach dem zuletzt vor dem dritten Werk­
tage — vor der Sitzung des Verwaltungsrats amtlich bekannt­
gegebenen Londoner Goldpreise und dem Mittelkurs der an 
diesem Tage an der Berliner Börse erfolgten amtlichen Notie­
rung für Auszahlung London. Ergibt sich au^Aeser Umrech­
nung für das Kilogramm Feingold ein Preis n o  nicht mehr 
als 2820 RM und nicht weniger als 2760 RMm d  ist für jede 
geschuldete Goldmark eine Reichsmark in gesetzlichen 
Zahlungsmitteln zu zahlen.)

Das Deutsche Reich hat sich gegenüber den Aktionären 
der Serie V verpflichtet, die Zahlung der Vorzugsdividende 
von 7% zu garantieren. Die Reichsregierung hat ihre nach 
§ 4 (2) der Gesellschaftssatzung erforderliche Genehmigung 
zu der Begebung der Vorzugsaktien der Serie V unter Nenn­
wert erteilt. Für den Fall einer Erhöhung des Dividenden- 
Steuerabzuges über 10% hat sich die Deutsche Reichsbahn- 
Gesellschaft verpflichtet, für diejenigen Vorzugsaktionäre, 
denen der Abzug bei der Steuerzahlung nicht angerechnet 
wird, den über 10% hinausgehenden Betrag selbst zu tragen.

Die Vorzugsaktien jeder Serie können vom Beginn des 
16. Jahres nach ihrer Ausgabe ab ganz oder zum Teil ein­
gezogen werden. Sollten jedoch alle Reparationsschuldver­
schreibungen in einer kürzeren Frist getilgt oder zurück­
gekauft sein, so kann die Gesellschaft auch sogleich die Vor­
zugsaktien einziehen.

Bei E inziehung der Vorzugsaktien vor dem 
11. O ktober 1959 w ird  ein erhöhter Einlösungskurs ge­
w ä h rt, und zwar b e träg t der E in lösungskurs bei 
E inziehung vo r A b la u f des 25. Jahres nach dem 
Übergang des Betriebsrechts an die Gesellschaft 
(also vor dem 11. O ktober 1949) 20% über den Nenn­
w e rt, bei E inziehung vom 26. bis 35. Jahre nach dem 
Übergang des Betriebsrechts (also in  der Z e it vom 
11. O ktober 1949 bis 10. O ktober 1959) 10% über den 
N ennw ert; nach dem 35. Jahre (also nach dem 10. Ok­
tober 1959) e rfo lg t die E inziehung zum Nennwert. 
Die Reichsregierung kann verlangen, daß die Gesellschaft 
von ihrem Rechte der Einziehung unter Beachtung der vor­
stehenden Bestimmungen Gebrauch macht, wenn das Reich 
ihr die erforderlichen Mittel zur Verfügung stellt.

Die Einlösung der aufgerufenen Stücke kann jeweilig 
nur zum 1. Juli eines jeden Jahres vorgenommen werden. 
Die Einlösung erfolgt in Goldmark unter Berechnung des 
Gegenwertes in Reichsmark nach dem für die Auszahlung 
der Restdividende vorgesehenen Verfahren, wobei die am 
dritten Werktage vor der Einlösung erfolgende Notierung 
der in Frage kommenden Kurse zugrunde gelegt wird (siehe 
oben). Der Aufruf der einzulösenden Stücke muß mindestens 
% Jahr vor der Einlösung bekanntgemacht werden. Die 
Aktionäre haben für das Geschäftsjahr, in dem die Einlösung 
erfolgt, keinen Anspruch auf Dividende oder Zinsen.

Die Dividendenscheine und die zur Rückzahlung auf­
gerufenen Vorzugsaktien sind zahlbar bei der Reichshaupt­
bank in Berlin und bei der Zentralkasse der Deutschen Reichs­
bahn-Gesellschaft in Berlin.

Die Beiehsbank übernimmt als Treuhänder die Ver­
waltung und Verwahrung der Vorzugsaktien Serie V und 
gibt dafür auf den Inhaber ausgestellte, über den zweifachen, 
fünffachen, zehnfachen, hundertfachen Betrag einer Vorzugs­
aktie von 100,— GM lautende Zertifikate über 200,— GM, 
500,— GM, 1000,— GM, 10000,— GM mit Dividenden­
bezugsscheinen aus.

Die Vorzugsdividenden und etwaigen Zusatzdividenden 
(vermindert um den Steuerabzug) sowie die Rückzahlungs­
beträge, welche auf die durch die Zertifikate vertretenen 
Aktien entfallen, werden von der Reichsbank erhoben und 
an die Zertifikatinhaber durch die untengenannten Zahl­
stellen unverkürzt ausbezahlt. Außer diesen Rechten auf 
Dividende, Zusatzdividende und Rückzahlung steht den

Inhabern der Vorzugsaktien lediglich das Recht zur Wahl 
für den Verwaltungsrat gemäß § 11, Ziffer 3 der Satzung zu. 
Dieses Recht wird für die bei der Reichsbank niedergelegten 
Vorzugsaktien durch den jeweiligen Präsidenten des Rech­
nungshofes des Deutschen Reichs, der an Weisungen der 
Deponenten nicht gebunden ist, ausgeübt. Die Inhaber der 
Zertifikate sind jederzeit berechtigt, ihre Aktien bei der 
Reichshauptbank in Berlin gegen Rückgabe der Zertifikate 
innerhalb der üblichen Geschäftsstunden am Schalter in 
Empfang zu nehmen.

Die D ividendenbezugsscheine und die Z e rtif ik a te  
über zur R ückzahlung aufgerufene Stücke sind zahl­
bar bei der Reichshauptbank in Berlin und sämtlichen mit 
Kasseneinrichtung versehenen Reichsbankanstalten, bei der 
Preußischen Staatsbank (Seehandlung), bei sämtlichen M it­
gliedern des Unterzeichneten Konsortiums einschließlich ihrer 
Niederlassungen, bei der Deutschen Verkehrs-Kredit-Bank 
Aktiengesellschaft in Berlin, bei der Zentralkasse der Deut­
schen Reichsbahn-Gesellschaft in Berlin und bei den größeren 
Kassen der Reichsbahn-Direktionen.

Die Zertifikate können im Lombardverkehr m it der 
Reichsbank unter den Bedingungen des § 21 Ziffer 3 des 
Bankgesetzes vom 30. August 1924 beliehen werden und 
sind auch im Lombardverkehr der Preußischen Staatsbank 
(Seehandlung) als Deckung zugelassen.

Die Erklärung der Reichsmündelsicherheit der Vorzugs­
aktien und der Zertifikate durch den Reichsrat ist beantragt.

Zum Handel an den deutschen Börsen werden lediglich 
die Zertifikate eingeführt werden.

Bedingungen
D urch  die Unterzeichneten B ankfirm en  gelangen h ie rm it 

die vorstehend bezeichneten
Zertifikate der Beiehsbank Gruppe I I  über nominal 

100 Millionen GM Vorzugsaktien der Deutschen 
Reichsbahn-Gesellschaft. Serie V, ausgegeben am 
1. Februar 1928,

zur öffentlichen Zeichnung. Die Vorzugsaktien werden in 
Abschnitten von 100,— GM ausgefertigt. Die Zertifikate 
lauten über 200,—, 500,—, 1000,— und 10 000,— GM Vorzugs­
aktien.

Der Zeiclinungspreis für die mit voller Dividendenbezugs­
berechtigung für das Jahr 1928 ausgestatteten Zertifikate 
beträgt

931 2% franko Stückzinsen.
Die Börsenumsatzsteuer geht zu Lasten des Zeichners.
Zeichnungen werden in der Zeit vom Mittwoch, dem 

8. Februar bis einschließlich Dienstag, dem 14. Februar d. J., 
bei den in der Anlage zu dieser Zeichnungsaufforderung 
genannten Bankfirmen und deren Zweigniederlassungen 
während der üblichen Geschäftsstunden entgegengenommen. 
Vorzeitiger Schluß der Zeichnung bleibt Vorbehalten.

Die Zuteilung der Stücke auf Grund der Zeichnungen 
erfolgt baldmöglichst nach Ablauf der Zeichnungsfrist und 
bleibt dem Ermessen der Zeichnungsstellen überlassen.

Anmeldungen auf bestimmte Stücke können nur inso­
weit berücksichtigt werden, als dies mit dem Interesse der 
anderen Zeichner verträglich erscheint.

Anmeldungen auf Stücke mit scchsmonutigci Spcrr- 
vcrpflichtung werden bei der Zuteilung vorzugsweise berück­
sichtigt werden.

Ein Anspruch auf Zuteilung kann aus etwa vorzeitig 
eingezahlten Beträgen nicht hergeleitet werden.

Die Bezahlung der zugeteilten Stücke hat in der Zeit 
bis zum 29. Februar 1928 mit 40% franko Zinsen; 
bis zum 31. März 1928 mit weiteren 30% und bis zum 
30. April 1928 mit restlichen 30% zuzüglich 7% 
Geldzinsen ab 1. März d. J. bis zum Zahlungstage 

bei derjenigen Stelle, welche die Zeichnung entgegengenom­
men hat, zu erfolgen. Jederzeitige Vollzahlung und frühere 
Teilzahlungen (letztere nur auf durch 100 teilbare Nenn­
beträge) sind zulässig; bei allen Zahlungen nach dem 29. Fe­
bruar d. J. werden 7% Geldzinsen, wie oben angegeben, be­
rechnet.



Die Zeichner erhalten zunächst Kassenquittungen, gegen 
deren Rückgabe später die Ausgabe der Zertifikate erfolgt.

Die Einführung der Zertifikate an den deutschen Haupt­
börsenplätzen wird alsbald nach ihrem Erscheinen veranlaßt 
werden.

Den 5. Februar 1928.

Berlin, Braunschweig, Breslau, Dresden, Düsseldorf, Essen, 
Frankfurt (Main), Hamburg, Karlsruhe, Köln, Leipzig, 

Mannheim, München, Nürnberg, Weimar.

Reichsbank. Preußische Staatsbank (Seehandlung).
Berliner Handelsgesellschaft. S. Bleichröder.

_ Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft. 
Darmstädter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft auf 

Aktien.
Delbrück Schickler & Co. Deutsche Bank.

Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank —. 
Deutsche Landesbankenzentrale A. G.

Direction der Disconto-Gesellschaft. Dresdner Bank.
J. Dreyfus & Co.

Hardy & Co. Gesellschaft m it beschränkter Haftung.
F. W. Krause & Co. Bankgeschäft, Kommanditgesellschaft 

auf Aktien.
Mendelssohn & Co. Mitteldeutsche Creditbank.

Reichs-Kredit- Gesellschaft Aktiengesellschaft. 
Braunschweigische Staatsbank (Leihhausanstalt).

E. Heimann. Gebr. Amhold. Sächsische Staatsbank. 
Barmer Bank-Verein Hinsberg, Fischer &  Comp. 

Kommanditgesellschaft auf Aktien.
Simon Hirschland. Gebrüder Bethmann.

Deutsche Effecten- und Wechsel-Bank.
Deutsche Vereinsbank, Kommanditgesellschaft auf Aktien. 

Lincoln Menny Oppenheimer. Lazard Speyer-Ellissen.
Jacob S. H. Stern. L. Behrens & Söhne.

Norddeutsche Bank in Hamburg. Vereinsbank in Hamburg. 
M. M. Warburg & Co. Veit L. Homburger.

Straus & Co. A. Levy. Sal. Oppenheim jr. & Cie.
A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G. J. H. Stein.
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt. Rheinische Creditbank. 
Süddeutsche Disconto-Gesellschaft A.-G. A. Aufhäuser. 

Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank. 
Bayerische Staatsbank. Bayerische Vereinsbank.

Merck, Finck & Co. Anton Kohn. Thüringische Staatsbank.

Offizielle Zeichnungsstellen in Berlin sind:

Reichsbank, Zeichnungsabteilung, Breite Straße 8/9. 
Preußische Staatsbank (Seehandlung). Gebr. Arnhold.

Berliner Handels-Gesellschaft.
Berliner Stadtbank — Girozentrale der Stadt Berlin.

S. Bleichröder.
Brandenburgische Girozentrale — Brandenburgische 

Kommunalbank.
Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft. 

Darmstädter und Nationalbank Kommanditgesellschaft auf 
Aktien.

Delbrück Schickler & Co. Deutsche Bank.
Deutsche Effekten- und Wechselbank, Börsenabteilung Berlin. 

Deutsche Girozentrale —- Deutsche Kommunalbank.
Deutsche Landesbankenzentrale A. G.

Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank, Aktiengesellschaft. 
Direction der Disconto-Gesellschaft. Dresdner Bank.

J. Dreyfus & Co.
Hardy & Co. Gesellschaft m it beschränkter Haftung.

F. W. Krause & Co. Bankgeschäft Kommanditgesellschaft 
auf Aktien.

Mendelssohn & Co. Mitteldeutsche Creditbank.
Reichs-Kredit- Gesellschaft, Aktiengesellschaft.

A. E. Wassermann.
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Com m erz- und Privat-Bank
Aktlengesel lechaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin
2 2 0  Filialen 1 2 0  Depositenkassen

Dcnlsche Hypothekenbank
(Actien-Gesellschaft)

Gegründet 1811 Berlin NW I ,  Dorotbeenstrafie 44 Slaatsaofildit

Einladung zur Zeichnung auf einen Teilbetrag von

O M  3 0 0 0 0 0 0 . —
unserer 8 %  Goldpfandbriefe Serie 34

unkündbar bis 2. Januar 1933 
m it April/Oktober-Zinsen

zum Vorzugskurse von 9 8 %
(amtlidier Kuts 99%) 

und

G M  2 0 0 0 0 0 0 . —
unserer mündelsicheren 

8 %  Gold-Kommunalobligationen Serie 6

unkündbar bis 2. Januar 1932 
m it April/Oktober-Zinsen

zum Vorzugskurse von 9 5 ,4 0%
(amtlicher Kurs 96%)

Abschnitte bei beiden Emissionen GM 100.—, 500.—, 
1000.— und 3000.—

Zeichnungen können bei der Unterzeichneten Bank 
sowie sämtlichen Banken, Bankiers, Giro- und 

Sparkassen

bis zum 21 Februar d. J. einschl.
erfolgen. Früherer Zeithnungsschluß und gekürzte 

Zuteilung Vorbehalten.

Deutsche HyDOtbeKeubaub (Artien ßeseusebab)
Dr. Hirte Dr- Lippd*

Maschinen- nnd Bohrgerätefabrik

AHWirlh&Co.
Erkelenz (Rhld.) M

Bohreinrichtungen
für Mineralaufschlüsse, Kohle, 

Erze, Kali usw.
Tiefbohrkräne

aller Systeme 
mit allen dazugehörenden 

Bohrwerkzeugen
Gewinnungsanlagen

für Erdöl, Sole, Wasser und 
dergleichen

Walzwerks-Adjustagemaschinen 
Hochleistungs-Werkzeugmaschinen

Sp ezial-B ekl ame-B eraton g
für Banken. Bankiers nnl Industrie

K A R O -R E K L A M E
BERLIN SW 48, Hedemannstraße 13

TELEPHON: A M T  K U  R F O  R 8 T  5 6 4 5 -5 6 4 7


