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Berliner Institut fur Konjunkturforschung
at vor wenigen Tagen sein neues Vierteljahrsheft
y- Jalirg. 1927, H. 4) und die ersten Wochenberichte
er Offentlichkeit iibergeben. Die Publikationen er-
obern eine aufmerksame Betrachtung, und zwar
aus Praktischen und theoretischen Grinden. Die Be-
deutung der Konjunkturbeobachtung fir die Dis-
positonen der Unternehmungen und fur die MaR-
o™hinen der W irtschaftspolitik braucht nicht mehr

diesen zu werden; esist also zu begrifRen, dal3 die
gierte]jahrliche Berichterstattung durch eine wéchent-
Ic" e erganzt wird, und zwar nicht nur, weil das von
Pjoer im Laufe der Woche verstreut publizierte
Material Ubersichtlich zusammengefaldt wird, son-
dem vor allem deshalb, weil das mit groRen Hilfs-
oadteln ausgestattete Institut die o6ffentliche und
Private Wirtschaft zunehmend zu hdherer Publizitat
oi'anziehen und erziehen kann. Wenn die Konjunk-
urdiagnose (von einer Prognose ganz zu schweigen)
a outsehland im argen hegt, so ist daran die theo-
lasche Forschung weit weniger schuld als das f ehleu

a ei wenigstens die zu spate Veroffentlichung)
s abstischer Daten, was erfreulicherweise immer
~ohr von den Unternehmern selbst eingesehen wird.
as Institut kann dabei eine wertvolle Erziehungs-
Ur gt leisten und hat sie auch zum Teil bereits
Se eistet, denn seine Berichte vor allem Uber die
onjunktur einzelner Wirtschaftszweige enthalten
nanehes Material, das ohne die Tatigkeit des Instd-
1 s niemals aus den Akten und Bichern von Unter-
e niungen und Verbanden an die Offentlichkeit
gedrungen ware. Daraus erwachst jedoch dem In-
N 1nt die PflicLt; 8o weit nicht die berechtigten In-
ercssen Privater -dadurch geschadigt werden — ein
q ener Fall —, seine Behauptungen durch genaue
,Uc enaugaben kritischer Nachprifung oder wenig-
V - ")0lrteilung auszusetzen. Der Vierteljahrsbericht
*eT zum Beispiel fest, da die Lagerbildung einen
0 epmikt erreicht zu haben scheine. Das Institut
jedoch anzug-eben, ob diesem U rteil detail-

Pri e CtWa zahlenmaRige Mitteilungen aus der
Wirtschaft zugrunde liegen oder ob ea nuT aus
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der hoéchst problematischen Lagerschere gefolgert
wurde. Quellennachweise sind ein Gebot wissen-
schaftlicher Exaktheit, von dem auch die genialste
Scherenkonstruktion nicht entbindet und gegen das
leider von jeher vom Institut gefehlt wurde.

Zu diesen praktischen Grinden tritt ein wissen-
schaftlicher Grund, -der diesmal zu einer besonders
genauen Betrachtung der Publikation veranlaft.
,Das Erscheinen der Wochenberichte fallt namlich,
wie im Vorwort des Vierteljahrhefte ausgefiihrt
wird, ,m it der Tatsache zusammen, daRR in unserer
Forschungsarbeit eine gewisse Etappe erreicht ist .
(S. 3) Das Institut glaubt, daR die Konjunktur-
symptomatik, in der es das Fundament fiir eine um-
fassende Funktionaltheorie erblickt, zu einem guten
Stick vollendet sei, und dal} -diese Symptomatik
jetzt eine wichtige Erweiterung erfahren kdnne.
.ES gilt namlich, die Bedeutsamkeit -der einzelnen
Symptome zu untersuchen, d. h. das Gewicht, das
man den einzelnen Relationen, den -einzelnen Be-
ziehungen im grof3en Bewegungsspiel der Wirtschalft,
in der wirtschaftichen Dynamik beizumessen bat
(S. 4) Weitere Stufen -auf dem Wege zu adaquater’
Konjunkturerkenntnis sind -dann — dem nicht son-
derlich klaren Vorwort zufolge — die Feststellung
funktioneller Zusammenhiange zwischen -den auf ihre
Bedeutsamkeit fir den Wirtschaftverlauf unter-
suchten Symptomen und die Kausalbetrachtung, also
die Erkenntnis der Urséachlichkeit, die zwischen den

unptomen waltet.

LDieser Schritt ist aber gewéhnlichen gewagt. \Venn
SHEDe- " aMie wiitscHaALRngHsed Wi T IAHVIF
beweffunaen auf eine einzige Ursache zuruckgei .inrt
weTdfn dann gerat man mit diesem Kausalmonismus,
'sowie'der Stand der Forschung heute ist an Abgriinde
der Theorie, die der praktischen Arbeit und der Wirt
Schaftspolitik geradezu geféahrlich werden kénnen. Da-
bei kann der Kausalmonismus, wie man es an verschie-
denen Beispielen demonstrieren konnte leicht zu einem

Schematismus erstarren, von dem sich die Symptomatik
ihrem Wesen nach immer fernhalten wird. (S. 3/4)

W ir wollen diesem Kausaimonismues keineswegs
re Wort reden und verlangen noch weniger einen
ethodenmoniemuf3, d. h. die Beschrankung der For-



3 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 10

schuug auf eine einzige Methode. Die Symptom-
iorschung kann wertvolle Ergebnisse zutage .fordern,
schon deshalb, weil sie die Ideenassoziation fordert,
woflr die Publikationen des Instituts allerdings auch
manches millungene Beispiel bieten. Nur mul3 man
sich Gber den Charakter der Symptomatik klar sein.
Die bloRBe Betrachtung wirtschaftlicher Relationen
und ihrer Veranderungen reicht jedenfalls nicht aus,
um zu konjunkturwissenschaftlichen Urteilen zu ge-
langen. Um bei dem Beispiel des Vorworts zum
Vierteljahrsheft zu bleiben: Mit der Feststellung,
w5 bei daniederliegendem Inlandsabsatz die Han-
delsbilanz zur Aktivitdt neigt, wahrend gleichzeitig
Geld- und Kapitalmarkt flissig sind und die Arbeits-
losigkeit sehr groB3 ist*, ist noch gar nichts gewonnen.
Sie wird erst fruchtbar, wenn sie durch einen
Analogieschlufld ergadnzt wird. Aber Analogieschlisse
sind gefahrlich! Die Beobachtung zeigt etwa, dal3 in
der Regel die Effektenhausse zum Stillstand kommt,
bevor die Hochkonjunktur einsetzt. Am 13. Mai 1927
erlebte die Borse infolge mirtscluiftspolitischer Ein-
griffe den berihmten ,schwarzen Freitag“. Also,
schloR das Institut seinerzeit, sind wir der Hoch-
spannung nahe. Das Institut hatte Gluck, tat-
sachlich brachten die folgenden Monate die Hoch-
konjunktur, aber niemals vermag die Entwicklung
der Wirklichkeit einen falschen SchluR richtigzu-
machen. Diese ungliickliche Analogie fand damals
allgemein Kritik, aber das Institut hat daraus leider
nichts gelernt, denn &hnliche Analogieschlisse finden
sich in den seither erschienenen Heften und werden
ja auch durch die symptomatologische Methode
geradezu herausgefordert. Das Institut, das selbst
immer wieder die Strukturwandlungen, welche die
Gegenwart von der Vorkriegszeit trennen, hervor-
hebt, versaumt es in konkreten Féallen allzu oft. die
Bedingungen nachzuprifen, unter denen sein Urteil
zutrifft, zu untersuchen, ob die durch das Symptom
angekiindigte Erscheinung denn mit Notwendigkeit
folgen misse oder ob sie bloR mdglich ist.

Es kommt hinzu, daR die wirtschaftlichen Rela-
tionen, die das Institut betrachtet, ja nicht zuféllig
sind. Es wird ihm nicht einfallen, die Zahl der wegen
Diebstahls verurteilten Personen mit der Rohstahl-
gewinnung zu vergleichen. Wenn es die aktive
Handelsbilanz, um auif das Beispiel des Vorworts
zurickzukommen, mit dem darniederliegenden In-
landsabsatz in Beziehung bringt, so setzt es ja bereits
unausgesprochen voraus, dall zwischen diesen beiden
Tatsachen ein Zusammenhang, etwa kausaler Natur,
bestehe. Es Ubernimmt den kausalen Nexus, den
frihere Krisentheoretiker auf Grund ihrer damaligen
Erfahrungen feststellten, und schlie3t per analogiam
auf unsere heutige Entwicklung. ,Dieser Schritt ist
aber gewdhnlich sehr gewagt* und fuhrt an Ab-
grinde der Forschung! Das Institut verkennt, dal,
um ein Goethewort anzufiihren, ,alles Faktische
schon Theorie* ist.

A»f mnem Analogieschluf3 beruht tbrigens auch
die Anwendung von Saisonschmankungs-Indices, die
auf Grund' der Vorkriegserfahrungen errechnet

wurden, auf das Zahlenmaterial der letzten Jahre.
Die Fehlermdglichkeiten, die sich dabei ergeben,
sind allgemein erkannt worden, und das Konjunktur-
institut hat es daher auch schon seit einiger Zeit auf-
gegeben, etwa die Kurven der Arbeitslosigkeit von
Saisonschwankungen zu bereinigen. Auf dem
Arheiismarkt waren die Saisonschwankungen im
Winter 1927/28 besonders stark; die Grinde
haben wir bereits wiederholt dargestellt: Kontingen-
tierung der auslandischen Wanderarbeiter, Anderun-
gen in der Arbeitslosenversicherung, spates und jahes
Einsetzen von Frostwetter usw. Es kommt jedoch
noch ein weiterer Grund hinzu, den das Institut
diesmal besonders hervorhebt. Wenn z. B. die Bau-
tatigkeit Uberdurchschnittlich stark ist, so wird
das Einsetzen von Frostwetter die Zahl der

unbeschaftigten Bauarbeiter Gberdurchschnittlich
steigen lassen. Wahrscheinlich mein Professor
Wagemann diese bekannte Erscheinung, wenn

er sagt, dall es ,gerade ein Symptom der
Hochspannung ist, wenn die Saisonschwankun-
gen sich verstarken*. Damit vermischt sich
aber der zweite Gedankengang, daR bei gra-
phischer Darstellung die Saisonschwankungen
starker hervortreten, wenn die Konjunktur auf
gleichem Niveau verharrt (ebenso wie die Kon-
junkturschwankungen deutlich hervortreten, wenn
der Trend parallel der Abzisse verlauft). Aus
diesen beiden Satzen wird vom Institut der Schluf3
gezogen: ,Sowohl in der Depression wie auch
in der Hochspannung . .. verstarken sich offen-
bar die Saisonschwankungen“, (S. 15), obwohl
aus unserem Beispiel deutlich hervorgeht, daf} sich
z. B. bei unterdurchschnittlich geringer Bautatigkeit
der EinfluR der Jahreszeit nicht verstarkt, sondern
abschwéacht. Also ein Fehlurteil auf Grund un-
klarer Begriffe und falscher Analogien.

Obwohl die jahreszeitlichen Einflisse starker als
Ublich sind, wird doch konstatiert, dafR die Beschéfti-
gung nicht nur saisomnaflig zurliickgegangen ist,
sondern ,dal} gegenwartig auch eine leichte kon-
junkturelle Abschwéachung vorliegt‘. Diese Fest-
stellung beruht nicht etwa auf einem gefiihlsmaBigell
Eindruck, sondern wird exakt ermittelt. Die ,kon-
junkturelle Abwartsbewegung“ (S. 7) betragt bei der
Verbrauchsgitererzeugung 4,6%, in den Produktions-
mittelindustrien 2,4%. Dall die Verfkuung der
Geschéftstatigkeit in  den Konsummitte]gewerben
starker ist als in der Kapitalgtterproduktion, haben
wir ebenfalife vor einiger Zeit festgestellt (Nr.

S. 262) und versucht, die Griinde dafiir beizubringen.
Die genaue Prozentzahl der Verfkuung ermittelt dak
Institut jedoch dadurch, daf} es die Zahlen der Voll-
beschéftigten in den Fachverbanden (die es nach
einem neuen Verfahren wéagt) zu Gruppen zu-
sammenfallt, den in der Regel am starksten v°”
Saisonschwankungen betroffenen Pr>duktionszweig
ausschaltet und aus der Bewegung der Gruppenzahl
auf die Konjunkturentwicklung der betreffenden
VVirtschaftsgruppen schlieBt. Dabei 1aRt es vdllig
auller Acht, daf3 die saisonmaRige Arbeitslosigkeit in
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er gesamten Wirtschaft die Kaufkraft der Massen

neintrachtigt, da Nachfrage noch durch die Weih-

nachtseinkaufe gesattigt ist, da die bevorstehende i
ohnkéxnpfe den Kaufwillen lahmen, dal3 Inventur-

Und Bilanzarbeiten allenthalben Stockungen hervor-
lufen, dal? der Verkauf vom Lager den Fortgang der
Troduktdon untcr Umstdnden hemmt, daR in der
ekleidungsindustrie zuvor eine nie wiederkehrende

onderkonjunktur gehei-rscht hat, da? der Rationali-

werungsprozeld noch immer Arbeiter freisetzt uew.
. crin man, wie jeder Laie, unter Konjunktur nur
(en Beschéaftigungsgrad einer Wirtschaft versteht,
S°~  die Feststellung eines Konjunkturriickgangs in
(en betreffenden Gruppen natirlich richtig. Nur
Mare die Ausschaltung der besonders stark saison-
eei,iflolten Gruppe Uberflissig gewesen. Wenn

|"an aher, wie esin der Wissenschaft Giblich ist, unter
On,iunkturell nur eine Erscheinung versteht, die

oa jahreszeitlichen oder strukturellen oder zufalli-

I eu Geschehnissen bereinigt ist (und der Bericht weist
ausdriucklich darauf bin, daR es sich nicht um

f aWeszeitliche Einflisse“ handele, sondern um eine
°njunkturelle Abwéartsbewegung“: S. 7), so darf
an. all die genannten Einflisse nicht (bersehen.
,.Uca hier unklare Begriffe, mangelnde Beriicksich-
fcung der Kausalzusammenhange, Messung der Ge-

, la'’Konjunktur mit Hilfe einer unzulanglichen
fir ed®narkt-Statistik (hat das Institut jetzt etwa
dR1l "Gencralindex der Spannungen“ gefunden, von
_ 1M e» im vorletzten Heft sprach, den universalen
Konjunktur-Index? Vgl. Jabrg. Ill, Nr. 36, S. 1396).
R p Begen nun, wie das Institut mitteilt, ,eine
des 6 T°n *ndenzen vor, die zu einer Verminderung
y*arenabsatzes filhren konnten, dessen Auf-

ja r sbewegung sich der Menge nach ohnehin verlang-
(din © Denn m it dem Rickgang der Beschaftigung in
sfrie ' “krauchsguter- und Produktionsmittelind u-
1 len hat auch die Einkommensbildung nacbge-
Mo*all dhnlich S. 31: ,In den kommenden
p °naten dirften die nachlassende Beschéaftigung und
de .Uuuenshildung auch einen leichten Rickgang
nach raSd2e 'n den Giitern des elastischen Bedarfs
ji*C @°h ziehen, zumal wenn die Preise sich auf
ab"6l “egenwartigen Hohe halten sollten.” Da wir
de”R06" 1L nachsewiesen haben, da? der Riuckgang
dem ~ 'dii'Sung kaum konjunkturbedingt ist, son-
hakt 81C* au” verschiedene voriibergehend wirksame
jo-t°rfn zui'ckfihren laRt, kbnnen wir der pessi-
De ® Cn wnschauung des Instituts nicht folgen,
bild  r°gnoeen des Instituts Uber die Einkommens-
sei UM stehen wir ohnehin skeptisch gegeniber;
loh C /ophezeiung ina vorletzten Heft, dald der Real-

wieseSIn*"eU werde>hat sich seinerzeit als irrig er-
aur VI und uuch diesmal stehen Lohnerhéhungen
cer ganzen Linie bevor.

rigkeir jedoch, dal} die Finanzierungsschwie-
lahxne CIl «'KIm Wohnungsbau die Bautatigkeit
Arbe /1 ljonen, so daR der Beschéftigungsgrad der
und eC hinter dem des Vorjahres zurlickbleibt

steht 1> en’sPirechender Ausfall an Kaufkraft ent-
e darauf w irf ebenfalls auf S. 38 hingewiesen,
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Uber die» w irf nicht zum Anla genommen, das so
Uberaus wichtige Kapitalbeschaffungsproblem aus-
reichend zu untersuchen. Es wird nur kurz ausge-
fihrt, dald sich trotz starker innerer Kapitalbildung
und groRerer Elastizitat des internationalen Kaipital-
verkehrs ,auf der Geldseite die Spannungen kaum
verringert* haben, und im AnschluR3 an die erwéahn-
ten Prozentsatze des Beschéaftigungsriickgangs
werden diese dirftigen Bemerkungen durch folgende
Satze erganzt:

JDieser Lage auf der Guterseite der Wirtschaft ent-
sprechen die Vorgange auf der Geldseite in sehr charak-
teristischer Weise. Denn gerade der Geldumlauf als
Reprasentant der Verbrauchswirtschaft ist zurick-
gegangen; die Wechselziehungen jedoch, die die Um-
satze im Hinterlande des Verbrauchs, in der Unter-
nehmersphare, in besonders hohem Grade zum Aus-
druck bringen, sind weiter gestiegen, wenn auch in
langsamerem Tempo. Der Rickgang des Geldumlaufs
aber nun ist mit der Grund fur die rtcklaufige Bewe-
gung der Notenbankkredite, die wahrend der letzten
Monate allgemein als ein Zeichen der Entspannung an-
gesehen worden ist.* (S. 39)

Die These von der Kontrarbewegung von Wecksel-
ziechungen und Geldumlauf ist bedenklich, vor
allem ihre Verifizierung auf Grund einer Statistik
fir die Jahre 1894—1914; vollig widersinnig ist je-
doch der letzte Satz des Zitats. Nicht der Riickgang
de6 Geldumlaufs ist die Ursache fir eine Verminde-
rung der Notenbankkredite, sondern die Verringe-
rung der Notenbankkredite kann einen Rickgang
des Geldumlaufs nach sieb ziehen!

Wenn das Institut festste!lt, dal in seiner For-
schungsarbeit eine gewisse Etappe erreicht ist, so
wollen wir hoffen, dal in der neuen Etappe unge-
nigende Quellenangaben, unklare Begriffe, falsche
Analogieschliisse, Vernachlassigung wichtiger wirt-
schaftspolitischer Ereignisse und &hnliche Mangel
unbekannte Erscheinungen sein mogen. Denn allein
der Vorsatz, die ,Bedeutsamkeit der einzelnen Sym-
ptome zu untersuchen“, reicht nicht aus, eine neue
Etappe zu konstituieren. Auch bei den erwahnten
Analogieschlissen muf3te, wenn sie nickt vollig ab-
surd sein sollten, ,das Gewicht, das man . . . den
einzelnen Beziehungen im groRBen Bewegungsspiel
der Wirtschaft . . . beizumessen hat* (S. 4), berick-
sichtigt werfen, wenigstens gefihlsmaRig oder er-
fahrungsgemaR; dal3 es aber in Einzelfallen auch
zahlenméaRig erfolgte, beweist die Berechnung von
Saisonsdbwankungs-Indicee, die ja nichts anderes
bezwecken als eine exakte, quantitative Erfassung
des ,Gewichts“ der jahreszeitlichen Einflisse. Essoll
nickt verkannt werfen, dal3 die vorliegende Publi-
kation gegeniber den friheren Heften vorsichtiger
und zuriickhaltender ist. Wir wollen auch nicht
etwa vorschlagen, dal an die Stelle wissenschaft-
licher Husarenritte die Methode der Krahwinkeler
Landwehr tritt. Die Vero6ffentlichungen des Institute
zeigen im Gegenteil das Walten einer erfreulichen
Initiative. Wenn diese Initiative kinftig durch ein
héheres Mall von Selbstkritik gebandigt wird, dann
wird man tatsdchlich von einer neuen Etappe in der
Forschungsarbeit des Instituts fur Konjunktur-
forschung sprechen kénnen,
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MacKennas Rede von der Entthronung des Goldes durch den Dollar muf

als ein Teil seines Kampfes gegen die unelastische Notenbank-Verfassung
Englands gewertet werden, der ihn dazu fihrte, seine Formulierungen zu

Uberspitzen.

Sieht man hiervon ab, dann ist seine Darstellung teilweise als

richtig, teilweise als irrig zu bezeichnen. Die elastische Notenbankoerfassung
der Vereinigten Staaten ermdglicht tatsachlich die Ausnutzung der Glaubiger-
stellung dieses Landes zu einer Manipulation der Weltmarktpreise, allerdings

nur innerhalb beschrankter Grenzen.

England ist, obwohl gleichfalls be-

deutendes Glaubigerland, durch seine unelastische Notenbankoerfassung in

der Abwehr amerikanischer Manipulationen sehr behindert.

MacKennas

Kampfruf gilt nicht der Goldbasis der Wahrung, sondern der hundert-
prozentigen Deckung; er wiinscht, daR England die gleichen Waffen besitze,
Uber die der groRte Konkurrent, U.S.A., verfugt.

Seit Jahren kampft Mac Kenna, Chef der Mid-
land Bank, einer der malfligebendsten Bankherren
des englischen Weltreichs, ein Mann groen wissen-
schaftlichen Ansehens, fir eine Reform des engli-
schen Wahrungssystems. Er fordert die Beseitigung
der alten Deckungsvorschriften fur die Noten der
Bank von England und' eine elastischere Teil-
deckung nach Art der deutschen und nordamerika-
nischen Notenbankverfassung. Auf der vorjahrigen
Generalversammlung der Midland Bank hat er an
der englischen Wahrungsverfassung unmittelbare
Kritik geibt und Verbesserungsvorschlage gemacht.
Seine Ausfuhrungen haben, trotz des Gewichts
seiner Persoénlichkeit, eine die englische O ffentlich-
keit bewegende Diskussion nicht erdffnen kénnen.
Mac Kenna scheint jetzt selbst der Auffassung zu
sein, dal die Zeit fur eine Reform noch nicht reif
ist. Er sucht deshalb auf einem Umweg Englands
offentliche Meinung zu beeinflussen und das Inter-
esse an dem Problem der W&hrungsverfassung zu
erwecken, indem er dem englischen Volk auf der
diesjahrigen Generalversammlung der Midland
Bank die Entthronung des Pfundes durch den Dollar
vor Augen fiuhrte. Denn er meinte das Pfund, als
er vom Golde sprach und als er fir die Entthronung
des Goldes die amerikanische Wé&hrungsverfassung
verantwortlich machte, die es klugen Notenbank-
leitem gestatte, die Preis- und Warenbewegung der
ganzen Welt zu beherrschen. Im Monatsbericht der
Midland Bank vom Februar dieses Jahres hat Mac
Kenna seine Auffassung noch einmal ausfuhrlich
unter dem Titel ,Die Dollarwdhrung (Amerika und
das Weltpreisniveau) wiederholt.

In Nr. 8 dieser Zeitschrift hat bereits Melchior
Palyi in ausgezeichneter Weise dargelegt, dall as
die Macht der Federal Reserve-Banken innerhalb
des amerikanischen Geld- und Kreditsystems uber-
schatzen heile, wenn man ihnen einen diktatorischen
EinfluB auf die Kreditorganisation des Landes zu-
traue. Die Zahlen, die Palyi beigebracht hat,
und die Erfahrungen des letzten Jahres sprechen
fur Palyis Darstellung von der relativen Notenbank-
Unabhéangigkeit, die zurzeit das amerikanische

Bank- und Kreditwesen kennzeichnet. Aber
widerlegt Mac Kenna noch nicht zwingend. Ei»
engerer Konnex in Form freiwilligen oder — in der
Krise — auch unfreiwilligen Zusanimenarbeitens id
immerhin vorstellbar. Wenn man aber engste Zusa»1
menarbeit des amerikanischen Banksystems m it de»
amerikanischen Notenbanken annimmt, wird nra»
Mac Kennas Darstellung zum Teil als richtig an-
erkennen missen. Zum Teil wird man sie auch dann
als falsch, und zwar aus grundsatzlichen Grinde»-
verwerfen.

W ir halten es fur nétig, das Kernstiick von M»c
Kennas Darlegungen zu wiederholen: ,Heute id*
wie vor dem Kriege, der Preis des Goldes 1
Amerika in ein festes Verhdaltnis zum Dollar ge
bracht, und wir sind geneigt anzunehmen, daf3
Goldwert nach -wie vor den Wert des Dollars be
herrsche. Aber eine solche Annahme ist nicht langel
richtig. Wahrend eine Unze Gold jederzeit gege"
eine bestimmte Anzahl von Dollars ausgetauscld
werden kann, hangt der Wert der Unze davon ab’
was man mit diesen Dollars kaufen kann, und d "
ist offensichtlich vom amerikanischen Preisniveau*
abhangig. Wenn das Preisniveau in Amerika &c
mit den Goklbeweguugen wandelte, wirde die Ka»*'
kraft oder der Wert des Dollars noch vom WedO
des Goldes abhangen, wie dies friher der Fall 'vat"
Aber wir wissen, dalR dies nicht so ist. Wie ich oben
gezeigt habe, wird das amerikanische Preisniveau*
von der Goldbewegung Uberhaupt nicht beri»1’
sondern wird durch die Kreditausdehnungs- »i*d
Verkniappungspolitik der Reservebanken kontr®
liert. Daraus folgt, daR es nicht der Wert des Gol»
in Amerika ist, der den Wert des Dollars bestit»»1’
sondern der Wert des Dollars, der den Wert
Goldes bestimmt*® Da Amerika bei Preisvcra»
rungen aullerhalb Amerikas in der Lage sei, in Je®r
Landemn die Preise durch Goldlieferuiig—unt ¢°D’
abzug zu beeinflussen, wirde ein Gleichgew»tid9
zustand zwischen den Preisen inerhalb und a» *
halb Amerikas herbeigefuhrt werden. ,Obwo
Gold noch die nominelle Grundlage der in»*9~*
Wahrungsisysteme ist, ist der wirklich maRgeb6ll
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aktor bei den Schwankungen des Weltpredsniveaus
ie Kaufkraft des Dollars. Das zwingt den Schiu
auf da. in Wirklichkeit die Welt eine Dollar-
wahrung besitzt. . . Amerika ist ans zwei Grinden
in der Lage, das Weltpreisuiveau zu kontrollieren.
rstens sind seine Goldbestdnde so groR3, dalR es be-
deutende Mengen verlieren kann, ohne Gefahr zu
auien, seine Goldreserve unter das gesetzliche
Jhununi herabzumindern; zweiten® ist sein Zentral-
>an&;-System so gestaltet, dal es, dank seines grofRen
eicntums, bedeutende Mengen Goldes aufsaugen
und sie zugleich ihres kreditschépferischen Cha-
rakters berauben kann.* Mac Kenrnas Behauptung
Sent also darauf hinaus, daR das Preisniveu in den
“reinigten Staaten und auf diesem Wege das Preis-
niveau der ganzen Welt dem Willen, wenn nicht
er Willkir der Federal Reserve-Banken unter-
worfen sei.
St ~aC ~enna Lat recht, wenn er die Vereinigten
aaten als einen gewichtigen Faktor auf dem Welt-
markte und bei der Preisbildung auf diesem ansieht,
61 arrL wenn er sie fir den alleinigen halt. Er hat
recht. wenn er der Politk der Federal Reserve-
anken hierfir Bedeutung beimi3t, er irrt, wenn er
Sie fir ausschlaggebend ansieht. Er hat recht, wenn
fr sie fir fahig halt, das Preisniveau zu senken, er
Irrt’ Wenn er annimmt, sie kbnne es heben. Er hat
echt, wenn er jene Deflationsfahigkeit im Augen-
Ick als gegeben ansieht, er irrt, wenn er sie fur
uernd und ebenso, wenn er sie fir unbegrenzt
L Der Dollar hat im Kreditverkehr das Pfund
«nt ersetzt, aber zurlickgedrangt, jedoch nicht 'das
Gold.
Diese Doppelseitigkeit des Problems kénnen wir
~fi besten beleuchten, wenn wir zeigen, wie eng die
nenzen gesteckt sind, innerhalb deren die amerika-
enen Notenbanken versuchen konnen, das Preis-
i ihres Landes oder gar das der Welt nach-
y g zu »manipulieren“. W ir prifen zunachst den
ANit'such, das Preisniveau zu erh6hen, dann den
i*Mrsuch, es zu senken. Hierbei treffen wir die fir
s'U? ? ennas Anschauung glinstigste Annahme, dal
do 61 gesamte Geldumlauf stets vollig parallel zu
p Von den Notenbanken und der amerikanischen
¢ m-m g beherrschten Geldumlauf bewege und
y . exi Geldumlaufs-Veranderungen entsprechende
fdnderungen des Preisniveaus folgen.

Uicrl'""Zen Wr a”so zunachst den Fall, die amerika-

[j«n Notenbanken druckten den Wert des
luno- ' Feldes — beispielsweise durch Verdoppe-
da OC* P°Larnoten und der Giroguthaben und der

Unitu® folgenden Vigrilqppeliing des gesaimien Geld-
We-" LS die Héalfte herab. Wirde dann der
eit des Goldes gpenfills plotzlich auf die Halfte
werden, oder wirde sich nicht viel-

r ®iu Austauschverhaltnis von 1 zwischien
nichlir und Gold Rerausbilden, uAd wirde man
Unzen Gold ebensoviel amerikanische

w

Geld*211? Lonnen wie vor der Vermehrung des

QQj idS . ‘cberlich wirde man das kdnnen! Der
Veiiaufer braucht sein Gold lediglich der Bank
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von England oder der deutschen Reichsbank oder
irgendeiner anderen Notenbank mit Goldeinlésung
anzubieten, die ihm dafir die gleiche Anzahl ihrer
Noten aushandigen mussen wie bisher, ohne Rick-
sicht darauf, wieviel Geld in den Vereinigten
Staaten umlauft. Die fremden Notenbanken kénnen
dies aber, ohne den Geldumlauf ihres eigenen
Wahrungsgebiets um einen einzigen Schilling oder
eine einzige Mark zu vermehren. England kann bei-
spielsweise durch Verkauf von Schatzwechseln und
anderen Effekten umlaufende Gurrency-Noten
aus dem M arkt nehmen und auf diese Weise idie Ver-
mehrung von Noten der Bank von England wett-
machen, die durch Goldumtausch erfolgt. Die deut-
sche Reichsbank kann den Wechsel- und Devisen-
bestand vermindern und auf diese Weise die Gold-
deckung ihrer Noten und Giroguthaben erhdhen.
Wenn nun die Vermehrung des Geldes in dem einen
Lande die Preise erhéht, so wirde die Nichtver-
mehrung des Geldes in den anderen Landern eine
Preisveranderung in diesen unméglich machen —
das ist ja die Annahme, von der Mac Kenna aus-
geht. Mit dem durch Geldumtausch gewonnenen
Landesgeld kann sich jeder ebensoviel Waren ver-
schaffen wie vorher, doppelt so viel wie in seiner
Heimat. Und deshalb wird jeder alles erreichbare
Gold ins Ausland bringen und zum alten Wert ver-
auBern. Amerikas vielgepriesener Goldbestand ist
aber zu gering, als daf3 es unter solchen Verhaltnissen
auch nur einen Teil des Goldes albgeben kénnte, das
England fir sich allein ohne Vermehrung seines
Geldumlaufes laufnehmen kann. Lassen wir die Tat-
sachen sprechen:

In den Vereinigten Staaten besteht Golddeckungs-
pflicht und freie Einlosbarkeit der Noten. Die
Federal Reserve-Noten muissen mit mindestens 40%,
die Giroguthaben der Federal Reserve-Banken da-
neben mit mindestens 35% in Gold gedeckt sein. Die
Noten und praktisch natirlich auch die Girogut-
haben mussen jederzeit in Gold oder Jawfulmoney*
eingelost werden. Da das letztere bis auf etwa 180 M il-
lionen Dollar einlésbar ist, der gesamte Geldumlauf
einschlieBlich Giroguthaben bei den Federal Re-
serve-Banken etwa 7500 Milk Dollar betragt, be-
steht praktisch volle Einlésbarkeit in Gold. Man
konnte emwenden, dal die Geldvermehrung nicht
mit Federal Reserve-Noten vorgenommen werden
muisse, sondern daR sich die Notenbanken hierzu
der Federal Reserve-Bank-Noten und der National
Bank-Noten bedienen kdénnten. Fir diese beiden
Arten bestehe weder Golddeckungspflicht noch
Galdeinlosbarkeit. Obwohl eitn solches Vorgehen

nur im Fall besonderer nationaler Not in Frage
kommen koénnte, wiirde es die Lage um nichts
andern, weil auch diese Noten in Wirklichkeit

deckungspflichtig und (frei einlésbar in Gold seien.
Denn da sie kein ,lawful money* sind, missen sie
von den Nationalbanken und den Federal Reserve-
Banken auf Verlangen in Federal Reserve-Noten
umgewechselt werden und diese in Gold. Aus diesen
Griinden ist im Falle einer auf das amerikanische
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Wahrungsgebiet beschrankten Inflation der nicht
zur Notendeckiung und Einlésung bendtigte freie
Goldbestand sehr gering, -viel geringer, als man
meisten© annimmt. W ir schatzen ihn fiir Ende 1927

wie folgt:
in Millionen Dollar
Geasmtgeldnmlauf per 1. 1. 28 ........cccc..e R 5005
Gesamter Goldbestand (in den Hénden des
Staates und des Federal-Rcserve-Systema
Per L 1 28) e e 4380

Davon:
Gold im Umlauf ...,
In Gold einlésbare Zahlungsmittel (Gold-
zertifikatc, Standard-Silberdollars, Silber-
zertifikate, Treasury Notes von 1890 und

400-450

subsididres Silber) ............... ca. 1800
U. S. Notes, nicht vermehrbar,* allmahlich )

einzuziehen, ca. 40% goldgedeckt 300
Goldbeanspruchung hierfir 120
Umlauf an Staatsgeld........I 111 Jca. 2500
Goldbeanspruchung fiir  Einlésung und

Deckung obigen Geldes ...........cccoevnnenne 2350
Gold verfugbar fur Geld des Federal Reserve-

Systems und zur VerscbiSunO .......... 2030
Noten des Federal-Reserve-Systems, in Gold

einlésbar und mit mindestens 40% mit

Gold zu decken:

Federal-Reserve-Noten ........cccccoeveevens 1813

Federal-Reserve-Bank-Noten und Natio-
nal-Bank-Noten .............
Giroguthaben der Federal-Reserve-Banken,
mit 35% durch Gold zu decken.............. 2427
Goldbeanspruchung fiir Deckung von Fedc-
ral-Reserve usw. -Noten und Girogut- 7790
haben ...,
Goldbestand, frei zur Verschiffung oder
Notenvermehrung: 280
ohne Rucksicht auf Emldsungspflieht
mit Rucksicht auf Einlésungspflicht .. j

ca. 650 2463

0
(-2860)

Ein freier Goldbestand von 280 Mil. Dollar ge-
stattet eine Vermehrung der Noten und Girogut-
haben um etwa 750 M ill. Dollar. Das sind etwa 10%
0e© derzeitigen Umlaufe an Staats- und Federal-
Reserve-Geld, ein Betrag, von dem ein nennenswerter
EinfluR auf dag Preisniveau noch nicht ausgeht.
Wirde er es aber trotzdem, wirde er ferner auf
U. S. A. beschrankt sein und infolgedessen Gold zur
Einldsung und Verschiffung gelangen, dann wirde
die Vermehrung sofort wieder rickgéangig gemacht
werden miUssen. Denn hierzu reicht, nach den oben-
stehenden Zahlen, der Goldbestand ja nicht aus. Das
gleiche wirde schon eintreten, wenn Gold — wie stets
in solchem Falle — im Inlande gehortet wiirde.

Nach der Statistik der Federal Reserve-Banken
kdnnte man dazu kommen, den zur Geldvermehrung
freien Goldbestand um etwa 700 M ill, Dollar hdéher
einzuschatzen. Denn das Federal-Reserve-System
verfigte Ende 1927 tatsachlich Uber einen Gold-
bestand von 2739 Mill. Dollar, wahrend nach vor-
stehender Rechnung nur rund 2030 Mill. Dollar hatten
verfugbar sein kbnnen. Die Differenz erklart sieh
daher, daR zur Zeit die verschiedenen Arten von Sil-
bergeld einschlieRlich eines Teils der Treasury-Noten
von 1890 mit Silber gedeckt sind. Sie sind aber in
Gold einlésungspflichtig, und der freie Goldbetrag
ist im Inflationsfall um diesen Betrag geringer. W ir
missen m it dem geringeren Betrag rechnen, da das
Einlésungsbegehren wahrscheinlich i3t und eine
allzugiinstige Annahme bereits durch Zugrunde-
legung der Minimaldeckung von 40 und 35% gemacht
wurde.

Alle diese Uberlegungen gehen davon aus, daR
die Preissteigerung auf U.S.A. beschrankt bleibt,
mveil der Goldzustrom, der aus U. S. A. zu den frem-

den Landern gelangen kann, von diesen ohne Geld-
vermehrung aufgenommen, ,neutralisiert® werden
kann. Die Fahigkeit der fremden Lander, den Gold-
strom aufzusaugen und die Preissteigerung in
U.S. A. zu isolieren, ist nicht angenommen, sondern
tatsachlich vorhanden. England allein ist in
der Lage, den gesamten freien Goldbestand
zu ,neutralisieren*, es bedarf nicht einmal der
Unterstiitzung der Ubrigen Lander. Denn in
England laufen zur Zeit mehr als 900 Mill. Dollar
nicht durch Gold direkt oder indirekt gedeckte Cur-
rency-Noten um, die durch goldgedeckte Noten der
Bank von England oder Goldmiinzen ersetzt werden
kénnen. Die 20 Mill. Dollar Zinsen fur den zu neu-
tralisierenden Betrag spielen keine entscheidende
Rolle bei einem normalen Aktivsaldo der Zahlungs-
bilanz von jahrlich etwa 700 Mill. Dollar. England
ist mithin in der Lage, jede Geldoermehrung in den
Vereinigten Staaten, die einer Preissteigerung dient,
zu verhindern. Insoweit hat Mac Kenna unrecht.

Aber diese Aufnahmefahigkeit ist nur gegenwartig
mit Sicherheit vorhanden. Der ungedeckte, d. h. nur
mit Regierungssicherheiten gedeckte Umlauf an
Currency-Noten vermindert sich in der Weise, daf}
der Hochstumlauf, den die ,fiduziar® gedeckten
Currency-Noten in einem Jahr, erreicht haben,
im nachsten Jahr nicht mehr {Uberschritten
werden kann. Die Golddeckung kann mithin
dann nicht wieder oder nur durch , fiduziare*
Deckung ersetzt werden. Der Abzug des unter
auBBergewdhnlichen Verhaltnissen eingestrémten Gol-
des wirde durch Diskontsteigerung verhindert wer-
den missen, wenn jetzt nicht eine Uimlaufsverminde-
rung eintreten soll. Die Elastizitat der englischen
Wahrungsverfassung ist trotz Currency-Umlauf er-
heblich geringer als die Elastizitdt der nordameri-
kanischen, die Handlungsfreiheit der Notenbank-
leitung ist in entsprechendem Umfange gemindert.
Die Beschrankung der Handlungsfreiheit hat Mac
Kenna mehr im Auge, als die Unméglichkeit zu
handeln. Unter diesem Gesichtspunkt hat er recht-
Allerdings ist die Volldeckung der Currency-Noten
der extreme Fall. Méglich ist es auch, daf} die priva-
ten Banken das Gold einsperren oder daf3 durch
Schatzwechsel-Verkauf Banknoten aus dem Verkehr
genommen werden. Dann wiirde die GeMalgabe
ohne Notenverminderung vorgenommen werde*1l
kénnen, die Elastizitat ware praktisch so gro3 wie
bei Teildeckung.

Mac Kenna hat aber vor allem recht, wenn &
den amerikanischen Notenbanken die Macht zu-
schreibt, mittels Deflation die Preise zu senken und
die Ubrigen Lander zu zwingen, ihnen zu folget-
Diese Fahigkeit geht jodooh nicht tber die Grenze
von 15—20% hinaus und ist zeitlich beschréank!m
Amerikas Stellung auf dem Kapitalmarkt der Well
erlaubt den Federal Reserve-Banken, das Gold, da*
die Ubrige Welt ihnen zur Zeit anbieten kénnte, auf'
zunehmen und gleichzeitig den GeMumlauf zu ver-
mindern. Das ist gegenwartig noch dadurch er-
leichtert, dal nicht all©® Gold besitzenden Noten-
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anken Gold auf Verlangen labgeben. Die Bank von

ngland jbesitzt jedoch zur Zeit nicht Gold genug,

allein die amerikanischen Notembanken m it mehr

° d fu Uberschitten, als diese ohne Umlaufsvenneb-

absorbieren kdénnen. Der Geldumlauf des

enal-Reserve-Systems betrug am Jahresende etwa

W Mill- Dollar, Ende Januar 1928 etwa 7100 Miill.

° ar. Hiervor waren durch Wechsel und Wert-
papiere gedeckt:

_________ In Millionen Dollar Ultimo 1927 Januar 1928

A « te e-Ng*
s fcsaRM-N»*

Zusammen ca. 2380 1930

Englands freier Goldbestand betragt aber nicht
gi a’s 10 Mill. Dollar, frei sind auch noch die
deTl mehr als 200 MilL Dollar U.S.A. in
all 6 Z%en Monaten abgegeben hat, frei moégen in

Molla axeren Landern noch einmal 400 Millionen
z sein, die den Federal Reserve-Banken zur

e r einer Deflation angeboten werden kdnnen.

yoj- R nber schon ein — in Wirklichkeit nicht
jj 9 a enes — gemeinsames Vorgehen gegen
Hg™e_ ' Voraus. Auch dann kdnnten die Federal

];01 Banken ihren Geldumlauf um etwa 1400 M il-
ejli 11 Dollar vermindern, die Preise der Waren
Ji- gP*°chend senken, den Preis des Goldes in
2yyijl © 8ie*gern und die Ubrigen Notenbanken
®Benf n* ZUr Verteidigung ihrer Mindestdeckung
1400 Lleflationspolitik zu treiben. Diese
dog ~ dhonen Dollar stellen etwa 15—20%
Beeer™r*6ll Geldumlaufs (einschieilieh Federal
ie nn”'Giroguthaben) dar. Insoweit hat Mac
recht.
fichtUn|,(nna "Bersah allerdings oder ignorierte ab-
zuug j *ie quantitative und .die zeitliche Begren-
Banke e r"~"Hationsfahigkeit der Federal-Roserve-
Abwelll  n='and ist nur zur Zeit nicht mit Gold zur
zu zieh" Seine Fahigkeit aber, Gold an eich
gerink Cn LI na°h Belieben festzuhalten, ist kaum

sammin = Biejenige der Vereinigten ¢Staaten, zu-
Ainer*e 7 derjenigen Frankreichs sogar grofer.
Zeit gewUj erUnff ™ Kapitalmarkt der Welt ist zur

abe 1 ftarter diejenige jedes anderen Lan-
Fiankre' icBwéacher als diejenige Englands und
erwach«'C 8 <zusammen- L)en Vereinigten Staaten
Narenlja1l! Verkehr mit dem Auslande aus

Bapitalf/lp’' Diensten und Zinsen, jedoch ohne
Lenen. ] n  ®efenwArtig jahrlich etwa 800 M il-
derWelt.° & UberschuR, die dem Kapitalmarkt

zUr Anlae» gestellt werden kénnen. Der
Nglische™6 rnnnde verfligbare UberschuBR der
Nac Kenn Jtschaft fur das Jahr 1927 wird von

861 taufiber 450 Mill. Dollar geschatzt.
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Unter Berucksichtigung der Berichtigungen, die
Keyncs an dieser Schatzung vorgenommen hat, wirde
der UberschuR auf 700 Mill. Dollar zu schatzen sein.
Der zur Auslandsan!age freie UberschuR Frankreichs
ist auf mindestens 400 M ill. Dollar zu schétzen. Den'
Zinsverlust wiegt fir England oder Frankreich nicht
schwerer als fir U.S.A. Hierbei kommt England
noch zugute, dalR seine derzeitige Kapitalanlage im
Auslande groRRer ist als diejenige der Vereinigten
Staaten und sich die aus Krieg und Nachkriegszeit
resultierenden Nachteile fir England (und natirlich
auch far Frankreich) und Vorteile fir Amerika von
Jahr zu Jahr vermindern. Diese Sachlage beschrankt
Amerikas Fahigkeit zur Deflation auch zeitlich.
Mac Kenna irrte, als er diese Grenze lbersah.

Die Welt besteht aber nicht nur aus Glaubiger-
landern. Den Schuldnerlandern gegeniber ist
U. S. Ass Stellung viel starker als gegeniber England
und Frankreich. Fur diese bedeutet auch eine zeit-
lich begrenzte Deflation von seiten des Glaubigers
eine schwere Storung ihrer Entwicklung. Sie sind
so sehr auf den guten Willen des Glaubigers ange-
wiesen, daR eie seine Politik in normalen Zeiten
kaum durchkreuzen koénnen. Fur den &rmeren
Schuldner wiegt Nutzentgang und Schaden noch
immer schwerer als fir den reicheren Glaubiger. Die
Preisentwicklung und der Kapitalexport der Ver-
einigten Staaten ist flir sie — und da sie die eine
Halfte der Welt darstellen — fir die Welt von aus-
schlaggebender Bedeutung.

Mag der EinfluR der amerikanischen Noten-
banken auch grundsatzlich und praktisch, sachlich
und zeitlich begrenzt sein, er ist innerhalb dieser
Grenzen vorhanden. Insoweit hat Mac Kenna wieder
recht, und er darf seine Landsleute auf den Einflu
hinweisen, den eine Notenbank mit elastischer Gold-
deckung ausiiben kann — und den England ebenso
gut ausiiben kdnnte, wie U.S.A. Denn dieser Ein-
fluR entspringt ja dler Stellung des Landes im
Kapitalmarkt der Welt, und auf diesem ist U. S. A.
gegeniber England nur ein primus inter pares.
Gerade die Goldwéahrung versagt Amerika, mehr zu
sein. Insoweit hat Mac Kenna unrecht. Weil aber
England nicht mehr wie vor dem Krieg© der Primus
ist, wirde die unelastische Wahrungsverfassung der
Vorkriegszeit, die in England wieder angestrebt wird,
und die durch den gegenwartigen Umlauf an Cur-
rency-Noten nicht so elastisch geworden ist wie eine
drittelgedciikte Wéahrung, die Abwehr amerikanischer
Manipulation erschweren. Insoweit hat Mac Kenna
wieder recht. England wird um dessentwillen der
Reform seiner alten Wé&hrungsverfassung im Sinne
der Mac Kennaschen Vorschlage nicht entgehen
kénnen. Dieser unelastischen Wahrungsoerfassung
allein gilt Mac Kennas Kampf, nicht der Gold-
wahrung.
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ftefldec iIn O6cc ometifnnif*en "otylungsManj
Oon 3c. (Seooge -Stfjtifiec

Von englischer Seile wird der Widerspruch der amerikanischen Schutzzoll-
poliiik auf der einen und ihrer Schuldenpolitik auf der anderen Seite betont;
die Schulden kénnten nur durch verstarkten Warenexport an die Vereinigten
Staaten gezahlt werden, gegen den sich jedoch Amerika durch seine hohen

Zolle abriegele.

Die englische Argumentation ist insoweit verfehlt, als bei

den groBen Auslandsanlagen Englands und in geringerem Umfang Frank-
reichs die Zinsen der Kriegsschulden an die Vereinigten Staaten ohne direkten

Warenexport bezahlt werden kénnen.

Die Ausfuhrungen des Departments

of Commerce, die sich bei der Analyse der amerikanischen Zahlungshilanz
mit diesem Problem beschaftigen, beruhen jedoch auf falschen, in sich wider-
spruchsvollen Zahlen.

Di© Vereinigten Staaten lehnen gegenwartig jede
Diskussion uber das Problem der interallierten
Schulden in  Verbindung mit dem deutschen
Reparationsproblem ab, und der MiRerfolg der
Genfer Seeabristungskonferenz hat die Position
derer verstarkt, die gegen jeglichen Schuldennach-
lal eintreten. Wenn — so argumentiert man — Eng-
land nicht abrustet, wenn es also seine Marineneu-
bauten nicht verringern will, wozu die Vereinigten
Staaten die Hand geboten héatten, so liege fur sie
nicht die mindeste Veranlassung vor, als Glaubiger
auf irgendeinen der ihnen zustehenden Betrdge zu
verzichten. Bei der bisherigen Diskussion Uber das
interallierte  Schuldeniproblem wird von den
Schuldnern immer wieder auf zwei Punkte hinge-
wiesen: Man sagt einmal, dall die europdischen
Alliierten weit gréBere Opfer fiir den Krieg ge-
bracht hatten als die Vereinigten Staaten, die in
der Zeit des Krieges stark verdient hatten, und man
konstruierte daraus, eine moralische Verpflichtung
der Vereinigten Staaten, auf einen groRen Teil ihrer
im Laufe des Krieges erzielten Gewinne zu ver-
zichten. Die Vereinigten Staaten aber erwiesen
sich derartigen Vorwirfen gegeniber als sehr hart-
horig.

Das andere Argument ist rein ©Okonomischer
Natur. Man wendet ein, die Schulden kénnten nur
durch verstarkten Warenexport bezahlt werden.
Die Vereinigten Staaten miifRten also in diesem
Falle ihre Zollpolitik revidieren, eie mif3ten zu einer
passiven Handelsbilanz kommen, da die Importe
groRer werden mifRten. Die Vereinigten Staaten
denken aber gar nicht daran, ihre Zollpolitik zu
andern. Wahrend sie bereits privat 12 Milliarden
Dollar im Auslande angelegt haben, also ohne die
Verzinsung der Kriegsschulden der Alliierten jahr-
lich (bei 61/2%) etwa 800 Millionen Dollar Zinsen
vom Ausland© beziehen, haben sie flirs gesamte
Jahr 1926 noch eine aktive Handelsbilanz zu
verzeichnen, und im Jahre 1927 wird die AKkivitat
ihrer Handelsbilanz noch groRer sein als im
Jahr© 1926. Wie sollen sie also gleichzeitig
auf die Einziehung der Schulden bestehen nud
gleichzeitig an ihrer Handels- und Zollpolitik fest-
halten? Hier scheint sich ein Widerspruch zu er-

geben, und dieser Widerspruch — so meint man —
wirde sie zu einer Revision in ihrer Haltung zutu
Schuldcriproblein jzwingen. Diese Argumentationl
hat in einem entscheidenden Punkte einen Fehler»
allerdings nicht den Fehler, den die Vereinigten
Staaten in manchen ihrer amtlichen Publikationen
konstatieren. Die Argumentation der Englander
Ubersieht folgendes: Die Zinszahlung Englands wk
Frankreichs an die Vereinigten Staaten (die Zahlung
Italiens ergibt eine so geringe Summe, dal man ©e
in diesem Zusammenhang vernachlassigen kann)
kdnnte erfolgen, ohne daRR auch nur fir 1000 Dollar
mehr Waren von England und Frankreich nach den
Vereinigten Staaten exportiert werden mussen, denn
die auslandischen Kapitalanlagen Englands nn”?
Frankreichs sind noch so grof3, daf3 ihre Zahlungen
an die Vereinigten Staaten durch Ubertragungen
stattfinden kdnnen und ja auch in Wirklichkeit
bereits stattfinden. Die amerikanischen im Aus'
lande angelegten Kapitalien wachsen, wie dies d*e
amerikanische Presse standig feststellt, nicht n<F
durch Neuemissionen, sondern auch durch AnkaU
langst emittierter auslandischer Anleihen, die zu*0
groBen Teil von London nach New York wandeiu-
Die Vereinigten Staaten brauchen sich also nie'l
die Sorgen zu machen, dalB die Englander ihrel*
Export forcieren missen, um die Zinsen an SC
zahlen jzu kdnnen. Davon ist keine Rede. Fir di®6
beiden vor dem Kriege gréf3ten GlaubigerstaatQl
Europas ist die Zahlung ohne direkten WarenexpQ"
madglich. Insoweit ist die Argumentation, dall sIC®
ein Widerspruch in der amerikanischen Zoll- u .
Handelspolitik auf der einen, der Sclmldcnpolo
auf der anderen Seite ergeben muf3, verfehlt.

Die Amerikaner verneinen natirlich ebenla”
diesen Widerspruch, aber mit Griunden, die QC *
nur als irrig abzulehnen sind, sondern die &%
Zahlen beruhen, die in ©ich selbst widerspruch®"*
sind. Das Department of Commerce betont, dald
Posten der unsichtbaren Handelsbilanz der v
einigten Staaten immer starker gegeniber
reinen Warenverkehr in den Vordergrund tre
Auf der Aktivseite stehen die Einnahmen aus f*
Kapitalexport, auf der Passivseite die Sendung
der Einwanderer in ihre Heimat, die Ausg
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amerikanischer Touristen im Auslande. Bei der
Darstellung dieser Ziffern verwickeln sich nun die
amtlichen Angaben Uber die amerikanische
Zahlungsbilanz in geradezu groteske Widerspriche.
7* ist notwendig, dies einmal mit allem Nachdruck
estzustellen, da die amtlichen amerikanischen
teilen aus diesen Statistiken Schlisse ziehen, da
so wissenschaftlich fundiertes Organ wie das
eltwirtschaftliche Archiv die Zahlungsbilanz der
Freinigten Staaten fur das Jahr 1925 abdruokt
Ur>d mit einem langeren Kommentar versieht, ohne
fui diese Widerspriche auch nur mit einem Wort
amzuweisen.
Zunachst die Zinsen der Kapitalien, welche die
merikaner im Auslande investiert haben. Hier
I Uen Gich die Amerikaner Zinsen fir 1925 in

M*e von 520 Millionen Dollar aus, fur 1926
. ® Millionen Dollar. Die Steigerung betragt also
IQ Jahre 180 Millionen Dollar.

_iBseltsam! In derselben Publikation wird aus-

eeflihrt, dall der Kapitalexport 1925 1200 Millionen
j OMr betragt, 1926 1600 Millionen Dollar. Wenn
Zinszuwachs 180 Millionen Dollar betragen hat,
mufRten also die neuen Anlagen mit mehr als
verzinst sein. Davon kann natirlich keine
sein. Auf der anderen Seite sind die Zinsen
von 520 Millionen Dollar far 1925 natirlich viel zu
1S Da der gesamte amerikanische Kapital-
AP °rt um diese Zeit etwa 10 Milliarden Dollar be-
j.J’ 60 wirden Zinseinnahmen von 520 Millionen
ar einer funfprozentigen Verzinsung ent-
ecnen. Eine amerikanische Anleihe an einen

* Paischen Staat oder an ein europaisches Unter-
men, die nur mit 5% verzinst wurde, ist nicht
“-annt. Auch die Gelder, die man in Nord- und
de ain'lika investiert hat, sind i'm Durchschnitt
N r MM weit héher als mit 5% zu verzinsen. Bei
Absoluten GroRe des gesamten amerikanischen
y~P'Mlexports spielt aber ein Fehler von 1% in der
eine groRBe Rolle. Je 1% macht 'bereits

Fel 17 Mull. RM aus. Hier liegt also ein grober
M™ durch den sich die Vereinigten Staaten bei

Su eeluuig ihrer Zahlungslbilanz zu ihren Un-
. ea verrechnet haben; er ist nicht der einzige,
fun ¢« neSalver Posten in ihrer Zahlungsbilanz
H e 'ten "'e Sendungen der Einmanderer in ihre
i ,a und die Ausgaben amerikanischer Touristen
dor g®*Mude. W ir nehmen an, die absolute Hbhe
sei .”™dungen der Einwanderer nach ihrer Heimat
3e "das Department of Commerce schatzt
°nci® vergangenen Jahre auf 300 bis 320 M illi-
°lar). Auch dann ist es absolut irrig, sie
konstante negative GroRe in der ameri-

Schl,C QU Zahlungsbilanz anzusehen und daraus
Ger,USD ~'r JRe weitere Gestaltung abzuleiten.
Rctoiit" V' n alnerFaniseher Seite wird immer wieder
geec]' ’ an eine Milderung deT Einwanderer-
W ird ~ nSin absehbarer Zeit nicht zu denken sei.
Vord a N'e bisherige Quote beibehalten, dann

rickpnfe IC Ricksendungen der Einwanderer eine
au I® R”vvegung aufweisen, einmal wegen der

*0%
Rede
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absoluten Verringerung der Zahlen, sodann aber,
weil von der Reglementierung der Einwanderung
vor allem Sidosteuropa (ltalien, die 6sterreichisch-
ungarischen Nachfolgestaaten, die 6stlichen Rand-
staaten) betroffen werden, also die Gebiete, aus
denen sich die armsten Einwanderer rekrutieren.
Es ist bekannt, dalR ein Teil der Passivitat der
italienischen Zahlungsbilanz durch Rucksendung
italienischer Auswanderer an ihre in Italien ver-
bliebenen Familien ausgeglichen wurde. Wenn also
das Department of Commerce in den Ricksendungen
der Einwanderer ein Moment sieht, das die Aktivitat
der amerikanischen Zahlungsbilanz zum Teil kom-
pensiert, so dirfte diese Kompensierung nicht mehr
von langer Dauer sein. Bleiben als letzter groRer
Posten, der die Zahlungsbilanz der Vereinigten
Staaten negativ beeinfluBt, die Ausgaben ameri-
kanischer Touristen im Auslande. Sie werden 1926
auf nicht mehr und nicht weniger als 761 Millionen
Dollar geschatzt, Ubertreffen also die Einnahmen,
die die Vereinigten Staaten nach ihren eigenen An-
gaben aus ihren im Ausland investierten Kapitalien
beziehen, um 61 Millionen Dollar.

Merkwirdig ist diese amerikanische Zahlungs-
bilanz! Die Aktivitdt der Handelsbilanz wird aus-
geglichen durch Ricksendung der Einwanderer und
durch wohltatige Zwecke. Die Aktivitat aus den
Zinsen der im Auslande investierten Kapitalien
wird sogar Ubertroffen von den Ausgaben ameri-
kanischer Touristen im Auslande. Und gleichzeitig
gelingt es den Vereinigten Staaten in demselben
Jahr 1926, weitere 1600 Millionen Dollar im Aus-
lande zu investieren.

Wo diese herkommen sollen, verrat uns leider
das amerikanische Department of Commerce weder
far 1925 noch fur 1926. Bevor wir auf diese Wider-
spriiche eingehen, mussen wir noch kurz die Aus-
gaben der Touristen selbst betrachten. Sie werden
far 1927 auf etwa 3 Milliarden RM geschatzt. Diese
Ziffer ist natirlich maBlos Ubertrieben. Die wirk-
liche ziffer wird nur einen 'bescheidenen Bruchteil
dieser Summe ausmachen. Es ist bezeichnend, daR
in der englischen Zahlungsbilanz, sowohl in der
Vor- wie in der Nachkriegszeit, die Ausgaben eng-
lischer Touristen im Auslande fiir so unbedeutend
gehalten wurden, daR man. sie nicht einmal
registrierte.

In der amerikanischen Zahlungsbilanz dagegen
erscheinen sie in einer exorbitanten Hohe, um den
Nachweis zu fithren, daR 'die Zinsen der im Aus-
lande investierten Kapitalien nicht mit Waren be-
zahlt zu werden brauchen, da ja die amerikanischen
Touristen den fremden Landern geniigend ameri-
kanische Devisen zur Verfigung stellen. Den
Stellen, die diese amerikanische Zahlungsbilanz
fabriziert haben, ist nun aber ein Ungliick passiert.
Neben den Ziffern Gber die amerikanische Zahlungs-
bilanz werden Ziffern tber den jahrlichen ameri-
kanischen Kapitalexport, wie Uber die Gesamtheit
der Kapitalien, welche die Vereinigten Staaten im
Ausléande besitzen, publiziert. Diese Ziffern passen



362 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

zn den Zahlen Uber die amerikanische Zahlungs-
bilanz wie die Faust aufs Auge. So ergibt sich z. B.
au« der Bilanz von 1925, dafl die Aktivposten
(Aktivitat des Handels plus Zinsen plus kleineren
Posten — z. B. Filmeinnahmen —) die Passivposten
(Ricksendungen der Einwanderer und Ausgaben
amerikanischer Touristen im Auslande) nur um
ganze 343 Millionen Dollar Gbertreffen, In dieser
Bilanz wird nun der amerikanische Kapitalexport
auf 920 Millionen Dollar angegeben. Wie hilft man
sich aus der Verlegenheit? Man laRt Auslands-
anleihen in Hdhe von 140 Millionen Dollar zuriick-
kaufen und laRt weiterhin das Ausland fur reich-
liche 400 Milionen Dollar Wertpapiere kaufen.
Der echte amerikanische Kapitalexport hat also in
diesem Jahre nur etwa 350 Milionen Dollar be-
tragen. Das ergibt sich aus der amerikanischen
Zahlungsbilanz. Daneben aber gibt es eine Statistik
Uber die Gesamtheit der amerikanischen Anlagen
im Auslande, und nach dieser ist die Verschuldung
an Amerika von 9230 auf 10405 Millionen Dollar
gestiegen, also um 1175 Millionen Dollar, und far
das Jahr 1926 wird der Zuwachs auf 1200, von
anderer Stelle sogar auf 1600 Millionen Dollar ge-
schatzt. Wie dieser Zuwachs mdoglich sein soll, wenn
die Zahlungsbilanz richtig ist, ist schleierhaft.
Selbstverstandlich muR der Zuwachs der Ver-
schuldung an Amerika nicht den in den Vereinigten
Staaten selbst aufgelegten Neuemissionen gleich
sein. Er kann groRer oder kleiner sein, je nachdem
die Vereinigten Staaten auf fremden Markten aus-

Nr. 10

landische Anleihen kaufen oder verkaufen. In der
amerikanischen Zahlungsbilanz werden die Dinge
so dargestellt, als ob die Vereinigten Staaten einen
Teil ihrer Auslandsanleihen verkauft hatten, da-
gegen in der Statistik amerikanischer Anleihen im
Auslande wird es dargestellt, als ob sie zu ihren
Auslandsemissionen noch fremde Anleihen hinzu-
kaufen. Das letzte ist richtig. Es ist bekannt, daR
von englischer Seite ein Teil der ehemaligen Aus-
landsemissionen an die Vereinigten Staaten verkauft
worden ist. Wenn aber die Zahlen Uber den Zu-
wachs des von den Amerikanern im Auslande an-
gelegten Kapitals richtig sind — woran kein
Zweifel zu sein scheint —, so ist damit indirekt der
Beweis geliefert, wovon wir bereits gesprochen
haben, daR die einzelnen Posten der amerikanischen
Zahlungsbilanz falsch sind. Nun ist ja allgemein
bekannt, dall bei der Aufstellung vom Zahlungs-
bilanzen die Fehlerquellen relativ groR sind. Die
Fehler in der amerikanischen Zahlungsbilanz sind
jedoch derartig auffallig, daf sie nicht allein auf
der Methode schlechter Verarbeitung des Materials
beruhen kénnen, zumal es gerade amerikanische
Publikationen tber d6konomische Probleme gibt, die
eine vollstandig methodische Beherrschung des
Stoffes verraten. Vielleicht ist die Erklarung fir
diese Fehler darin zn suchen, daR die Amerikaner
damit ihren vorlaufig unveranderten starren Stand-
punkt in der Frage des interallierten Schulden- und
Reparationsproblems 6konomisch zu unterbauen
suchen.

Hocf) einmal: Dec {jointfdje iigcacecpoct

fin e

Btimdcrung

Oen 3c. Qiifted ttitrfjadte

Gegen den Aufsatz von Richard Fricke in Nr. 6 wendet Dr. Michaelis ein,

daR die Konkurrenz der

polnischen Schweine und Kartoffeln auf dem

deutschen Markt u. a. deshalb so fihlbar sei, weil die Produktionskosten in
Polen niedriger seien als in Deutschland, weil der Markt weniger aufnahme-
fahig sei als oor dem Kriege, und weil das polnische Angebot zeitlich mit

dem deutschen zusammentréfe.

Obwohl
hricke an Hand statistischen Materials bestritten werden,

diese Argumente von Richard
stimmen beide

Autoren darin Uberein, daf} die deutsch-polnischen Handelsoertrags-Verhand-
lungen so rasch wie moéglich zum AbschluR gebracht werden mussen.

Nach den Erfahrungen des Jahres 1927 besteht
Ubereinstimmung dariiber, dal Polen als Getreide-
UberschuRgebiet in nennenswertem Umfang nicht
mehr — oder nur in Jahren besonders gunstiger
Ernten — in Frage kommt. Die anfanglichen Aus-
fuhrleistungen im W irtschaftsjahr 1926/27 sind der
polnischen Volkswirtschaft teuer zu stehen ge-
kommen. Die Mengen mufiten zu erheblich ver-
teuerten Preisen spater zurickgekauft werden, und
nicht nur das: es sprang per Saldo edn erheblicher
Roggeneinfuhriiberschull heraus. Der Preisauftrieb,
den Roggen im Frihjahr 1927 erfahren hat, war dem

unerwarteten polnischen Einfuhrbedarf zu ver-
danken. Lediglich die Rekordroggenemte de*
Jahres 1925 in Ho6he von 6,54 Milionen Tonnen,
zeitigte einen erheblichen Roggenexport, der dem
W eltmarkt und der polnischen Regierung selbst eine
normaliter gar nicht bestehende Exportkapazitat
vortduschte. Inzwischen hat die polnische Regierung
den Sachverhalt erkannt und durch entsprechende
MaRnahmen (Ausfuhrverbot) der Wiederholung des
Zustandes vorgebeugt, daBR im Herbst billijges
Material abgestoBen wird, um im Frihjahr teuer
zuruckgekauft zu werden. Die polnische Presse und
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irtschaftler, wie der Senator Stecki, malen sogar
ie Ausbildung eines standigen zukinftigen Ge-
reidedefizits wachsender Grofl3e infolge verstarkten

ergangs zur tierischen Produktion an die Wand.
]*? deutschen Landwirtschaft drohen also hinsicht-
Y der Getreideproduktion aus dem Vertrags-
t w’'e das kurzlich an dieser Stelle
b.Magaziji der Wirtschaft* Nr. 6, S. 200) schon dar-

egt wurde, keinerlei Gefahren.

Kritischer sieht es allerdings um die Frage der
D° Kartoffel- und Schroeineausfuhr aus,
~Nawu soll nicht verkannt werden, dal3 die absoluten

engen der aus Polen zu erwartenden Kartoffeln
j.  Schweine nicht berméafig hohe sein werden und
.i6 Gefahr der ,Schweinc-1nvasion‘ agitatorisch
Ubertrieben wird.

Zunachst aber prinzipiell: wenn gegen die agra-

oUen Konkurrenzbefirchtungen der Einwand er-

IX1 "wird, dal? der polnische Export von Gebiets-
teilen ynterhalten werde, die bis zum Krieg inner-
a der Reichsgrenzen lagen, und deren Produktion
°U der deutschen Volkswirtschaft reibungslos auf-
AN Oltlen wurde, so wird der wesentliche Unterschied
“ehen. Innerhalb der Reichsgrenzen unterlagen
j . Ueute polnischen Provinzen den durchschnitt-
de €1l deutschen Produktionsbedingungen. Innerhalb
m. Polnischen Grenzen aber arbeiten sie nunmehr

Pfoduktionskosten, die den polnischen Verhalt-
j- en entsprechen und weit unter den deutschen
PofCn ~C'on der Lohnaufwand pro Hektar liegt in

n weit unter dem deutschen und starkt die
i nische Konkurrenzfahigkeit in einer Weise, die

rch Zoll- und Frachtsatze eben nicht beddngungs-

s™ausgeglichen wird.
*n CrarKse Vergleiche mit der Vorkriegszeit hapern
j, eilem weiteren entscheidenden Punkt, der uber-
auPt den Kern der Agrarkrise der Nachkriegszeit
eti'mac™® Die Konsumkraft der Bevdlkerung Mittel-
j . OPas ist nicht die alte geblieben, und nicht zuletzt
ve &S In Deutschland der Fall Diese Kaufkraft-
en Inderung breiter Bevdlkerungsmassen Mittel-
p Pas ist insbhesondere von Sering in den Mittel-
S des Problems gestellt worden. In der Denk-

* ZUr Genfer Weltwirtschaftskonferenz ,Inter-

sch™ .e Kreishewegung und Lage der Landwirt-
e- , . In den auBertropischen Landern“ hat Sering
Ge Kh dargelegt, dal ,nach unumstoRlichen
kr;sff Z'n einem gegebenen Angebot die Kauf-
Ka V *S 7“ar den Absatz unentbehrlichen |etzten

Dies 1S “en “re’s des ganzen Vorrates bestimmt."
Arb"VirZen Kaufer” bilden aber die Massen der
Prod b °Sen 'n Europa, die den Preis der Agrar-
Naupt A Un%r Druck halten, soweit nicht {ber-
Lo}liP durch Realeinkommensverminderungen der
Soli Langer und des Mittelstandes Konsumein-
Ir)aenkungen notig werden.

in dgl eutseke Markt insbesondere ist nicht mehr
ProduU W,C *n “er Vorkriegszeit fur Agrar-
auf j- ?aufnahmefahig, was natirlich aufs starkste
So YIC ar,dwirtschaftliche Produktion zurickwirkt,

er aten sich die Verbrauchmengen an Brot-
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getreide, Futtergetreide und Kartoffeln pro Kopf

im Verhaltnis zum letzten Vor-

der Bevdlkerung
kriegsjahr:])

in Mill. To.

j 1918/14 1921/22 | 1922/23 1923/24 1924/25 1925/26 1926/27

90.1 73.2 45.1 55.3 66.5 716 77.1
153.1 100.4 89.7 105.5 87.2 114.5 95.9
108.0 34.8 29.3 415 45.4 57.5

128.3 73.5 67.1 87.3 85.1 85.9 94.9
700.2 3315 569.6 483.1 495.1 581.9 399.3

Mag die Statistik infolge einer systematischen
Uberschatzung der Vorkriegsernten den Konsum-
rickgang auch Ubertreiben oder durch andere Um-
stdnde in ihrer Bedeutung gemildert werden, so ver-
bleibt nach entsprechenden Korrekturen doch noch
ein gehdriges Mal3 davon bestehen. In der Richtung
der Verminderung des Zerealienkonsums wirken
neben der allgemeinen KaufkraftVerminderung Fak-
toren wie die Verkirzung der Arbeitszeit, die der
Arbeiterschaft in starkerem Umfang warme Haus-
mabhlzeiten an Stelle der Brotnahrung gestatten,
ferner die Ausbreitung des Kantinenwesens, ver-
starkter Obstkonsum ( Apfelsinen, Bananen) u. a. m;
last not least die ,schlanke Linie“, von der der
amerikanische Staatssekretdar des Ackerbauamts.
Mr. Jardine, in seinem neuesten Jahresbericht mit-
teilt, daR sich der Verlust, den sie der ameri-
kanischen Landwirtschaft zufige, auf jahrlich
300 Millionen Dollar veranschlagen lasse.

Die verringerte Aufnahmeféahigkeit des Marktes
mulR  volkswirtschaftlich in Rechnung gestellt
werden, und es ist zu berlcksichtigen, daf3 die
Unterbringung einer Produktion bestimmten Um-
fangs in der Vorkriegszeit nichts fir die heutige
Unterbringungsmadglichkeit beweist. Der Markt ist
auf schmalere Basis gestellt, und dies in mehreren
Landern zugleich — also mit kumulativer Wirkung!

Wenn der Fleischverbrauch neuerdings wieder
an das Niveau der Vorkriegszeit naher herangeruckt
ist, so beweist der damit Hand in Hand gehende
Zusammenbruch der Schweinexireise, dall die Nach-
frage die Produktionshohe der Vorkriegszeit eben
nicht rechtfertigt und ein derartiges Angebot nur zu
stark abfallenden Preisen Unterkunft finden kann,
die Nachfrage also kinstlich stimuliert wurde.
DalR die Nachfrage eine meh prassive Rolle spielt,
haben soeben erst die Untersuchungen des Instituts
fir Konjunkturforschung (Sonderheft 7, SS. 27/28)
erwiesen, nach denen auch ein Rickgang des
Schweineangebotes und damit -konsums in sicherer
Aussicht steht.

Von unmittelbarer Bedeutung fur die deutsch-
polnischen Wirtschaftsbeziehungen und die Inter-
essen der Landwirtschaft sind aber zwei Umstinde
besonderer Art, die sich der rechnerischen Erfassung
entziehen und daher im Rahmen rein statistischer
Analysen unbertcksichtigt bleiben. Es sind dies die
zeitliche Ubereinstimmung des Verkaufdrucks auf
den landwirtschaftlichen Produzenten diesseits und

1) Nach den Berechnungen des Statistischen Reichsamtes (Viertel-
fahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs, 1927, 1. Heft) far das
fcrntejahr 1926/27 vom Verfasser nach der gleichen Methode errechnet.
Die Kopfquoten ergeben sich durch Umlegung der Ernte- minus
Aussaatmengen plus oder minus Aufienhandelssaldo auf den Kopf der
Bevolkerung.
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jenseits der Grenze und weiterhin die innere Ver-
wandtschaft der beiden kritischen Positionen des
Handelsvertrages: der Kartoffel und des Schweins.

Die polnische Kartoffelernte betrug im letzten
Jahre 291,850 Mill. dz gegentber einer deutschen
Ernte von 379,812 Mill. dz. Berucksichtigt man, dai3
Polen nur eine Bevdlkerung von etwa 28 Mill. Seelen
gegenuber der deutschen von 63 Mill. hat, so erntete
Polen also por Kopf der Bevolkerung etwa 104 dz,
wahrend die deutsche Zahl 6 dz betragt. Dieser
starke UberschuR oder zu mindest ein erheblicher
Teil desselben mu3 AbfluR suchen. Wie stark der
Export jeweilig sein wird, hangt von den Ernten
und der Preislage ab, beides — und damit der
Export selbst — laBt sich im Detail nicht voraus-
sehen. Mdgen es auch relativ geringe Mengen sein,
so geniigen diese, den an sich in Jahren guter Ernte
schon schwierigen deutschen Markt fur den Produ-
zenten noch ungiinstiger zu gestalten und besonders
im Osten die Lage zu verscharfen. Der deutsche
Zoll von 1 RM pro dz ist als Wertzoll allerdings von
betrachtlicher Hohe, prohibitiv wirkt er Polen gegen-
Uber in keiner Weise. Selbst der jetzige Kampfzoll
von 2 RM pro dz hat Polen im letzten Herbst die
Konkurrenz auf dem deutschen Markt gestattet. Im
letzten Jahre betrug die polnische Kartoffeleinfuhr
allerdings nur 480000 dz, es ist aber ohne weiteres
klar, dal3 die Inkraftsetzung des autonomen Zolls in
halber Hohe vervielfachend wirken muR.

Die entscheidende Komplikation bringt aber der
Umstand mit sich, daR Deutschland und Polen zu
gleicher Zeit ernten, und dal? demgemaR der beider-
seitige Verkaufsdruck zeitlich zusammenfallt. Die
Kartoffelernte muf3 mangels Konservierungsmaéglich-
keiten relativ schnell verwertet werden. In diesen
Herbst- und Wintermonaten, in denen bei aus-
reichenden deutschen Ernten die Marktverhéltnisse
der heimischen Landwirtschaft sowieso schon un-
gunstig gelagert sind, droht ihr gerade die polnische
Konkurrenz in den Ricken zu fallen und die Absatz-
maoglichkeiten noch mehr zu erschweren. Durch die
Konkurrenz in den entscheidenden Verkaufsmonaten
kann aber die Landwirtschaft sehr leicht um die
gunstige Verwertung der Ernte Uberhaupt gebracht
werden. Denn es ist ja nicht das Wesentliche, wie
hoch der Kartoffelpreis in den Sommermonaten
steht, wo die Bestande aus der ersten Hand langst
abgestoRRen sind. Die Hauptverkaufszeit liegt in den
Monaten Oktober bis April. Ein unglnstiger Kar-
toffelpreis im Herbst und Winter kann die Land-
wirtschaft um alle Vorteile bringen, die ein hoher
Preisstand im Sommer ihr nicht wieder zufuhrt.
Selbst wenn das konkurrierende Material in seiner
absoluten Menge relativ gering ist, dirfte es in der
kritischen Zeit sehr leicht ausreichen, den Markt vom
Angebotsstandpunkt aus zu verderben.

Hierin liegt ja gerade die Schwierigkeit des agra-
rischen Konkurrenzverhéaltnisses beschlossen: daf das
Angebot ruckweise auf den Markt drangt. Mag per
Saldo des Jahresgesamtverbrauchs durchaus kein
Uberangebot vorliegen, so tritt es doch unter diesen

Umstanden temporéar hervor. So schaden z. B. die
argentinischen und australischen Ernten, die im
Winter eingebracht werden und erst im Frihjahr
hier erscheinen, dem deutschen Landwirt viel weniger
als die quantitativ weit geringere Konkurrenz eines
zu gleicher Zeit erntenden UberschuRgebiets. Und
hierin auch liegt letzten Endes das Geheimnis des
bisherigen Erfolges einer Organisation, wie es der
kanadische Weizenpool ist. Vermdge seiner kapital-
maRigen und organisatorischen Kraft vermag er sein
Prinzip des ,orderly marketing® durchzufihren,
d. h. den Markt nicht mit Angebot zu Uberfittern,
das Angebot zeitlich zu verteilen und sich so in den
GenuB3 der ginstigen Marktlage zu setzen.

Zweitens: die polnische Kartoffel- und Schweine-
konkurrenz hat konzentrischen Charakter. Das
Schwein ist ein Kartoffelverarbeitungsprodukt.
Neben den heute noch beschrankten industriellen
Verarbeitungsmoglichkeiten geht die Kartoffel ent-
weder direkt in den menschlichen Konsum uber
oder sie verwandelt sich in Schweinemast. Sowohl
mit der Kartoffel- wie mit der Schweineeinfuhr be-
dréangt die polnische Konkurrenz den deutschen Kar-
toffeimarkt. Wird die deutsche Kartoffelproduktion
durch polnische Einfuhrware am Preis geschadigt;
so hat sie die Auswegmadglichkeit verstarkter
Schweinehaltung. Setzt dazu aber noch eine kon-
kurrierende Schweine- bzw. Schweinefleischeinfuhr
ein, so wird auch dieses Ventil geschlossen, wobei
allerdings der Umstand mildernd wirkt, daf} io
Polen selbst die eine Konkurrenz von der anderen
ablenkt. Allerdings hat Polen eine so groRe Kar-
toffelproduktion pro Kopf der Bevdlkerung, daf3 das
nur eingeschrankt gilt. Die meistbegunstigte
Schweineeinfuhr muf3 also die Landwirtschaft
natlrlich im wesentlichen die ostdeutsche — beson-
ders empfindlich treffen, zumal sich auch hier
wieder das beiderseitige Angebot zeitlich im ungin-
stigsten Augenblick zusammendrangt. Und mdgen
wiederum die absoluten Mengen des konkurrierenden
Materials nicht GbermaRig hoch sein, so dirften sie
nach Lage der Dinge doch verspirt werden. (Nach
letzten Berichten aus Warschau ist die polnische
Schweineausfuhr von 593 000 Stick im Jahre 1926
auf 771000 Stick im Jahre 1927 gestiegen, wobei
natirlich die Exporttatigkeit stets etwaigen erwei'
terten Exportchancen sprunghaft folgt.)

Die Einfuhr polnischer Schweine muf3te auf delt
deutschen Schweinemarkt in seiner heutigen Ver
fassung von besonders ungilinstiger Wirkung sein-
Die starke Zunahme der Schweinezucht in Deutsch’
land wéahrend des letzten Jahres hat ohnehin
einem katastrophalen Absinken der Schweinepreig
gefihrt. Die Landwirtschaft hat in der Schwein0'
zuclit im letzten Jahre eine Rentabilitditschance Se
sucht, ist dabei aber weit Uber das Ziel hinausg0
schossen und bitter enttduscht worden. Die 'A
der Schweine, die am 1. Dezember 1926 noch “in
Uber drei Milionen Stiick hinter der VorkriegsziU0
zurtickblieb, hat sie innerhalb des einen Jahres
1. Dezember 1927 um 347 000 Stuck Uberfligelt m*
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dem Erfolg einer rolligen Deroutierung des
chweinemarktes. Die Ziffern der Schweinehaltung
haben sich wie folgt entwickelt:

1913 i 1925 | 1926 | 1927

22533000 | 16199000 | 19423000 | 22880000
Daher handelt es sich heute darum, den inneren
llarkt zunachst durch Produktionsverminderung zu
sanieren. Das in einer solchen Situation jedes pol-
nische Schwein auf den Schweine- (und Kartoffel-)
1 arkt drickt, leuchtet ein.
Noch dazu liegen die Verhéltnisse so, dal} die
Martoffelernteflaichen in  den Ostprovinzen (Pom-
Ulern>Grenzmark, Brandenburg, Schlesien) am stark-
sten Uberwiegen, der Schweinebestand in diesen
revinzen auf die Kartoffelackerflache bezogen aber
mit am geringsten im ganzen Reich ist. DemgemaR
sind natirlich die Erntemengen an Kartoffeln je
chwem wie der Kartoffeliberschuf3- in Prozenten
er Gesamternte in diesen Provinzen am grof3ten.2
as bedeutet, dall der Osten, dem die polnische
onkurrenz in erster Linie mitspielt, sowieso bei
starkster Produktionskapazitdt an Kartoffeln und
, Ulrnut Schweinen die relativ geringste Schweine-
altung aufweist. Schon jetzt also kann er seine
roduktionsmaoglichkeiten nicht entfernt ausnutzen.
ei der Gebundenheit der leichten Boden des Ostens
den Kartoffelanbau ist dieser Sachverhalt be-
sonders erschwerend. Die Erfahrungen des Jahres
haben aber gelehrt, dal} die Schweineproduk-
/°n in Deutschland zur Zeit nicht steigerungsféahig
sie machen im Gegenteil zunachst eine Produk-
[Onseinschrankung notwendig.
Trotz der Vorbelastung durch Zoll- und Trans-
portspesen wird Polen zweifellos mit — wenn auch
grenzten — Mengen ion Schweinen auf dem deut-
ohen Markt erscheinen — wenn dem nicht andere
eOlmnisse in den Weg gestellt werden sollten.

19(4") Paelzmann ..Zur Lage der deutschen Landwirtschaft seit

£i-g»n "vle>*teljahrshefte zur Konjunkturforschung, 1. Jahrgang, 1926,

Oar«»oiVngs”eft insbesondere die instruktiven kartographischen
"»Zungen auf S. 34/35.
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Nicht zu dbersehen ist auch der weitere export-
beglnstigende Umstand, daR hinsichtlich des
Schweine- und Kartoffelexports die geographischen
Bedingungen so gelagert sind, dalR der Transport-
widerstand bei der Ausfuhr nach Deutschland in
sein Gegenteil umschlagt: die Entfernung des polni-
schen Produktionszentrums vom deutschen Markt ist
weit geringer als die von den zentralen polnischen
ZuschuRgebieten. Die Eisenbahnentfernung Bent-
schen—Berlin betragt 186 km, die Strecke von Posen
allein bis Warschau 391 km. Da die Kar-
toffel einen relativ hohen Transportwiderstand ent-
gegensetzt, ist es nicht ohne Bedeutung, daR polni-
scherseits auf diese Weise das Interesse am deut-
schen Markt gefordert, das Ubersteigen der Zoll-
schranken erleichtert wird.

So wirken eine Reihe besonderer Momente dahin,
daR die deutsche Landwirtschaft, deren Rentabilitat
insbesondere im Osten groRenteils auf der Kartoffel-
und Schweineproduktion basiert, von der polnischen
Konkurrenz schon durch verhaltnismafRig gering-
fugige Einfuhrmengen empfindlich getroffen werden
kann. Wenn diese aber mehr als Spitzenmirkung
denn kraft eigenen Schwergewichts Gefahren in sich
tragen, so wird ein gesunder deutscher Markt sich
als widerstandsfahiger erweisen. Die agrarpolitische
Aufgabe geht also dahin, im Rahmen der allgemein
notwendigen Rationalisierungsaktion den inneren
Markt zu sanieren und elastischer zu gestalten, um

ihn far ein handelspolitisch unvermeidbares aus-
landisches  Exportminimum  aufnahmefahig zu
machen. Ein Entgegenstemmen gegen das Handels-

abkommen ist doppelt unfruchtbar, zumal dieses eine
zwingende allgemeinwirtschaftliche und politische
Notwendigkeit ist und daher kommen muf3. Seine
Bedenken weisen nur umso eindringlicher darauf
hin, dal die Dinge so reguliert werden mussen, dald
sich die agrarpolitische Lage nicht als chronisches
Hindernis far Fortschritte in der handelspolitischen
Entwicklung herausbildet.

<$frf?|iuRaJoCt
Oon Rtrijaco $ricfe

Diskussion Uber die Folgen einer wieder-

j | enden polnischen Agrarausfuhr nach Deutsch-
er i|.1U‘ﬂ’ wie die vorstehenden Ausfiihrungen von
V' Michaelis zeigen, sehr rasch zu den Zentral-
knien unserer Agrarwirtschaft und Agrar-
1lde Uberhaupt. Auf ihre Erdrterung muf3 aber

p er verzichtet werden. Insbesondere kann die
a”a®e der geminderten Kaufkraft Mitteleuropas fir
po;a® h e Produkte, die von Sering zuerst auf da3
die .SCae Moment des verlorenen Krieges, dann auf
jiici* ndustrielle Arbeitslosigkeit zugespitzt wurde,
ohne Aufbietung eines sehr umfangreichen

die erortert werden. Hingewiesen sei aber auf
Be erdings sehr vorsichtig formulierten kritischen

»Ent6 ' ngen’ d'e Fritz Baade in seiner Schrift
Qwicklungsmadglichkeit der europaischen Land-

wirtschaft® (Schriftenreihe des ,Deutschen Volks-
wirts“, Nr. 3) vorgebracht hat.

Dagegen soll eine andere Frage, deren Bedeutung
fir den deutsch-polnischen Handelsvertrag von
Dr. Michaelis wie auch von Prof. Beckmann gebiih-
rend hervorgehoben wurde, noch etwas eingehender
erdrtert werden. Es wird behauptet, da aus Grin-
den der gleichen Boden-, Klima- und Betriehs-
struktur stets gleichzeitig eine Uberfillung der deut-
schen und der polnischen Kartoffel- und Schweine-
markte eintrete, so daR ein Konkurrenzdruck des
biligeren polnischen Angebots auf die deutschen
Markte gerade in den kritischsten Zeiten unvermeid-
bar sei. W ir halten diese These fiir unrichtig. Sie
setzt namlich voraus, dal} die polnische Landwirt-
schaft imstande ist, di© niedrigsten deutschen Preis«
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noch, um mindestens den geltenden Zollsatz zu unter-
bieten; zudem nimmt sie an, dal das fremde An-
gebot auch tatsachlich in der bekanntlich relativ
kurzen Depressionsphase auf den deutschen
Markten erscheinen kann. Beide Voraussetzungen
treffen mindestens fiir den Schweineexport, um den
sich ja der Streit am lebhaftesten dreht, nicht zu.

Eine Berechnung der polnischen Produktions-
kosten fiir Schweine, von der allein aus die Preis-
frage zuverlassig beurteilt werden kdnnte, scheitert
leider am Mangel einwandfreier Unterlagen. Jeden-
falls geht es nicht an, generell zu behaupten, daR
die polnische Landwirtschaft ,billiger® arbeite als
die deutsche. Madglich, daB die Kontingentierung
des polnischen Arbeiterzustroms nach Deutschland
die Landarbeiterlohne in Polen gesenkt und dadurch
den groRen Gitern West- und Mittelpolens Kasten-
vorteile verschafft hat. Dagegen sind die Kosten
fir Maschinen, kunstlichen Dunger und vor allem
fur Betriebskredit auRerordentlich hoch, so daR es
sehr fraglich ist, ob per Saldo die ehemals
deutschen Gebietsteile billiger produzieren als
OstpreuBen, Schlesien und die Grenzmark. Jeden-
falls rechtfertigt die Preisbewegung keineswegs die
allgemeine Behauptung der niedrigen polnischen
Gestehungskosten. Sonst ware es unmdoglich ge-
wesen, dafld sich die Schweinepreise in Lodz, wie wir
in unseren friheren Ausfihrungen gezeigt haben,
anderthalb Jahre lang (1924 und die erste Halfte
von 1925) auf der Hohe der Breslauer Preise halten
konnten, ein Verhaltnis, das sich bei stabiler Wah-
rung sofort wiederherzustellen begann. In der da-
zwischenliegenden Zeit bleiben allerdings die preul3i-
schen Preise erheblich hinter den deutschen zurick,
ohne jedoch unter den Durchschnitt von 1924 zu
fallen; diese Periode muf} aber als Inflationsperiode
fur eine Beurteilung der Konkurrenzlage ,auf lange
Sicht* auBer Betracht bleiben.

Zum zweiten ist es nicht richtig, daR das fremde
Schweineangebot vorzugsweise in der Zeit der
niedrigsten Schweinepreise auf unseren Markten er-
scheint. Zur Erhartung dieser Behauptung sind in
der nachstehenden Tabelle die Anteile der deutschen
Schweineeinfuhrl) am Gesamtverbrauch mit der
absoluten Preishohe fir 100 kg Lebendgewicht in
Berlin (Viehklasse 80—100 kg, vollfleisehig) ver-
glichen worden.

1924'25 ! 1925/26 | 1926'27

Einfuhr Preis _Einfuhr Preis _Einfuhr Preis
In % des pro in % des ro in % de9 ro
Verbrauchs 100 kg Verbrauchs 100 kg Verbrauchs 100 kg
4. Vierteljahr 8.9 147 6,9 173 7.0 152
1. Vierteljahr 10,4 126 6.6 154 6.6 128
2. Vierteljahr 6.5 130 49 150
8. Vierteljahr 75 172 4.9 160
Zwischen diesen beiden Reihen ist kaum irgend-

welche korrelative Beziehung festzustellen. Hohe

*) Summe aus Lebendvieh, Speck und allen Sorten von Fleisch,
aber ohne Schmalz. Zu diesem Vergleich mufBten die Gesamteinfuhr-
Ziffern herangezogen werden, da die alleinige Berilicksichtigung der
polnischen Einfuhr nur die Analyse eines sehr kurzen Zeitraums
gestattet hatte. Fur alle Einfuhrlander gilt aber ebenso wie fur Polen
die mit den. deutschen Veranderungen in Preis und Auftrieb gleich-
laufende Periodizitdt des Schweineangebots.

Preise gehen sowohl mit hohen wie mit niedrigen
AnteilZiffern — und umgekehrt — parallel. Schon
eher ergibt sich eine wenn auch nicht sehr ausge-
sprochene Gleichlaufigkeit, wenn die Preise mit den
AnteilgroRen des jeweils folgenden Vierteljahrs ver-
glichen werden. Bestdnde hier ein Zusammenhang,
der aber aus den hier verwandten Ziffern noch nicht
mit wirklicher Sicherheit abzulesen ist, so ware es
der, dal? das Ausland zu groBeren Schweinefleisch-
exporten nach Deutschland durch steigende und
eben nicht durch fallende Preise angeregt wird.

Dennoch besteht zwischen Preishéhe und
Schweinefleischeinfuhr ein gewisser Zusammenhang.
Nur dal er nicht auf den zyklischen 1% jahrigen Ver-
anderungen der schweinezichterischen Produktions-
bedingungen, wie sie fir Deutschland durch
A. Hanau, fiir die Vereinigten Staaten durch Ezekiel
und Haas") nachgewiesen worden sind, beruht. Es
sind, wie das folgende Schaubild zeigt, saisonmafRige,
nicht zyklische Schwankungen, die hier eine Rolle
spielen.
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Schweinefleisch-Einfuhr (in 100 dz)

Schweinepreise in Berlin (in RM fur 50 kg)

Die Grinde fur die eich hier ergebende posibve
Korrelation beider Bewegungen liegen klar zutaf£®j
Frisches Schweinefleisch, das im deutschen ImpO

2) A. Hanau, Die Prognose der Schweinepreise, Sonderheft
Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, Berlin 1927. G. k«

und N. J. Ezekiel, What makes Hogs Prices? Agriculture Depn
Bulletin 440, Washington, November 1926.
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die ausschlaggebende Rolle spielt, kommt vorzugs-
weise in der kalten Jahreszeit zum Versand; im
Fruhjahr dagegen druckt das inlandische Schweine-
anebot um deswillen stark auf den Markt, weil die
* Ottervorrate  zur Neige gehen, auBerdem die
Schweinenufzucht vorzugsweise in die Zeit grofRter
Milchproduktion verlegt wird. Preishéhe und Ein-
tuhr stehen also auch hier in keinerlei direktem Zu-
sammenhang; ihre Gleichlaufigkeit zeigt nur, dal
das Ausland an den saisonmafig hohen deutschen
reisen starker teilnimmt als an den niedrigen.
SchlieBlich sei noch auf einen Punkt hingewiesen,
der in Jer bisherigen Argumentation so gut wie keine
R°lle gespielt hat. Eine gegen polnisches Schweine-
Odisch gerichtete Kontingentierung wird nur zur
°lge haben, daR sowohl andere Lander an Stelle
loleng treten, als auch, daR die Exportschlachtereien
statt an der deutsch-polnischen an der deutsch-
~chechischen Grenze entstehen werden. Dafiur bietet
Schweinefleischeinfuhr der beiden letzten Jahre
beweise genug. Die vollkommene Absperrung Polens
von den deutschen Markten fiuhrte, wie die folgende
abelle zeigt, zu steigenden Einfuhren Jugoslawiens,
Ungarns und teilweise Hollands, wahrend die Gesamt-
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summe der Einfuhr nahezu unverdndert hoch ge
blieben ist.

Schmeinefleisch-Einfuhr

(in 100 dz)
1925 1926 1927
1. Halbjahr 2. Halbjahr 1.Halbjahr|2. Halbjahr 1.Halbjahr
Gesamteinfuhr.............. 4916 4280 3397 4119 8084
2117 213 — -
Jugoslaw. u. Ungarn e — 616 694 695 173
1291 1433 271 1183
461 380 392 613 685
U.S A i, 601 630 615 400 200
Rumanien........cceeees 49 162 707 241 186

Es ist genligend bekannt, welchen Schwankungen
gerade in den letzten drei Jahren die deutschen
Schweinepreise unterworfen waren. Dall sie aber
durch plétzlich einsetzende Einfuhr fremden Schwei-
nefleisch wesentlich verschéarft worden sind, kann
angesichts unserer Einfuhrstatistik und den sich aus
ihr ergebenden Schlissen nicht behauptet werden.
Die unbefriedigende Lage unserer Schweinemaérkte
ist allein auf innerdeutsche Verhaltnisse zuriickzu-
fihren. Diese aber mit handelspolitischen Mal3-
nahmen andern oder verbessern zu wollen, mufR ent-
schieden als ein Versuch mit untauglichen Mitteln
bezeichnet werden.

Die JJcobletm Gec HJotfje

Die Beratungsstelle soll
in der laufenden Woche
wieder zusammentreten.
Aber der Wairtschafts-
Minister, der in seiner Reichstagsrede diese Mittei-
Un8 gemacht hat, hat sogleich hinzugefiigt, da3 sie
Andchst nur in’ ,vorlaufig interner* Feststellung
jnzelantrage prifen kdnne. Dann und in welchem
mfange die Anleihen aufgelegt wiirden, werde sich

Mst spater entscheiden. Inzwischen, so flgte er
mzu, miRten die Verhandlungen Uber gemeinsame

sparsame Finanz- und Anleihepolitik zum Abschluf
gebracht werden. Mit dem Wiederzusammentritt
plrd also keineswegs schon ein Wiederbeginn der
°6zessionierung von auslandischen Kommunal-

adleihen verbunden sein. Vielmehr werden zunéchst
'Vorbereitende“ Entschliisse gefal3t werden. Wo

le Hemmungen fir die tatsachliche — und nicht

ilUr formelle — Wiederaufnahme der Begutachtung
u5 Kommunalanleihen liegen, deutete der W irt-
,. aftsminister nur an. Das ist bedauerlich, denn
Offentlichkeit bleibt danach weiter im unklaren,

er nun eigentlich fir den unglaublichen Zustand

j*°ep volkommenen AbschlieBung der Stadte auf
, fosem Gebiete verantwortlich ist. Wahrend man
'sher den Reparationsagenten als den eigentlichen

vj uldigen hinstellte, zeigt sich allméhlich, daf3 die
Hemmungen in Wirklichkeit an anderer Stelle zu
O0chen sind. Vor Wiederaufnahme der Konzessio-
ierung soll namlich eine weitgehende Kontrolle

p er die Kommunalfinanzen sichergestellt, also eine
].rage aufgerollt werden, die mit der Aufnahme aus-
handischen Kapitals direkt nur sehr wenig zu tun
at- Denn in dem Zeitpunkt, in dem der innere An-

Dtrektionslose
Kapitalpolitik

leihemarkt wieder funktionsfahig sein wird, also
in dem Augenblick, in dem die konjunkturdrosselnde
Wirkung der Absperrungsmaf3nahmen sich voll ein-
stellt, werden die Stadte sehr wohl ohne Beratungs-
stelle, auf Grund der Landerkonzession, in der Lage
sein, ausreichend Kapital aufzunehmen (mit der
Folge natlrlich, daB der Markt sich fir andere
Emittenten um so rascher verknappt). .W ir lassen
es ganz dahingestellt, ob die Winsche auf starkere
Uberwachung der Kommunalfinanzen, die sich
offenbar das Reichsfinanzministerium zu eigen ge-
macht hat, nicht in verschiedener Hinsicht sehr be-
rechtigt sind. Aber man mulRR dagegen Einspruch
erheben, daR diese Kontroversen mit dem Problem
der Kreditaufnahme im Ausland verknipft, also
etwas leichtfertig auf dem Ricken der gegenwarti-
gen Konjunktur ausgetragen werden. Man macht
sich offenbar nicht Gberall die richtige Vorstellung
davon, was es flir die Konjunktur (und fur die
Reichsfinanzen!) bedeuten kann, wenn man die
Stadte auch nur fur kurze Zeit vom Auslandskredit
abschneidet und gerade in dieser Jahreszeit ihre
Investitionstatigkeit unterbricht. Die Stadte selber
werden am ehesten ,durchhalten' kdénnen; es wird,
wie gesagt, dann vielleicht gar nicht mehr lange
dauern, bis sie am heimischen Markt ihren Bedarf
zu decken vermégen. Die Verscharfung der Kom-
munalfinanzkontrolle auf diesem >Veg wére dann
gescheitert, und die Gesamtwirtschaft trige den
Schaden von diesem auf ein ganz abseitiges Gebiet
verschobenen Kampf. Es wird zu leicht vergessen,
wie schwer es ist, eine Konjunktur im Abgleiten
aufzuhalten! Die deutsche Kapitalpolitik macht
nach dieser neuesten Entwicklung immer mehr den
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Eindruck einer erschreckenden Direktionslosigkeit.
DaR die Abschnirung der 6ffentlichen Kérperschaf-
ten vom Auslandskredit nicht Abschnirung vom
Auslandskredit Uberhaupt zu bedeuten braucht, wie
man lange Zeit annahm, das beginnen ja allmahlich
weitere Kreise einzusehen. In den letzten Wochen
sind wiederum eine Reihe von nichtkommunalen
Auslandsanleihen begeben worden. Die Emissions-
statistik zahlt fir den Februar 1928 115 M ili, neue
Auslandsanleihen gegen 8? Mili. im Januar, 0 im
Dezember, 90 im November und allerdings 570 M ili,
im Oktober. Anfang Marz sind weitere Emissionen
zustande gekommen, industrielle, wie vor allem
solche von Realkredit-Instituten. (Es hat sich auch
nicht vermeiden lassen, dall Obligationen einer
Stadt (Karlsruhe) im Betrage von 2 Mili, in Zerti-
fikatform ohne Konzession der Beratungsstelle, aber
anscheinend auch gegen den W illen der betreffenden
Stadt, ins Ausland gelangt sind. Ein holldndisches
Bankhaus hat einfach inlAndische Kommunalschuld-
verschreibungen zur Unterlage einer solchen Emission
gemacht.) Vor allem aber hat sich erneut aufs sinn-
falligste gezeigt, dal durch die Unterbindung aus-
lAndischer Kommunalanleihen der uberaus un-
erwlinschten Vermehrung der kurzfristigen Aus-
landsschulden Vorschub geleistet worden ist. Das
Passivum der Handelsbhilanz muf} ja irgendwie eine
Deckung gefunden haben. Die Reichsbank hat
ihren Devisenbestand nicht verringert, obwohl sie
noch die laufende Nachfrage des Reparationsagenten
zu befriedigen hatte. Also kann die Saldierung zum
Uberwiegenden Teil nur durch Inanspruchnahme
kurzfristiger Kredite, wahrscheinlich weniger des
Bankgewerbes, als der Industrie und des Import-
handels, gedeckt worden sein, zumal in den letzten
Monaten die Devisenkurse einen verhaltnismaig
gunstigen Stand aufzuweisen hatten. Wenn es noch
eines Beweises dafir bedurft hatte, wie vollkommen
aussichtslos das Schachtsche Beginnen einer Zuriclc-
dammung des. vom Ziusgefélle angelockten Kapital-
stroms durch Errichtung einiger Barrieren gewesen
ist, so ist er jetzt vollends erbracht. Der Auslands-
kredit wird dadurch nur verteuert, in unzweck-
maRige Formen gedrangt und verhindert, seine be-
fruchtende Wirkung voll auszuiiben. Das ist alles,
was man erreicht hat.

—: jm Steuerausschuf3 des

Die steuerliche Behandlung ReichstagshatMinisterial-
von Auslandsanleihen direkter Zarden angekin-

— digt, der Reichsfinanz-
minister werde dem Reichstag in seiner nachsten
Sessionen einen Gesetzentwurf vorlegen, wonach

kinftig die Wertpapiersteuer fir In- und Auslands-
anleihen gleichmaRig auf 1% herabgesetzt werden
soll, und zwar mit rickwirkender Kraft. Auf welchen
Zeitraum die Rickwirkung erstreckt werden soll,
wurde nicht hinzugefiigt. Dieser EntschluR bedeutet
den ersten Schritt zu einer verninftigen Regelung der
Steuerfrage fur Auslandsanleihen. Bisher wurde bei
der Ausgabe inlandischer Obligationen bekanntlich
ein Stempel von 2% erhoben, der bis vor kurzem auf
%% reduziert werden konnte, wenn sich der Emittent
der umfangreichen Prifung des Steuervergiinsti-
gungsverfahrens auseetzen wollte. Erst in neuester
Zeit ist eine solche Begunstigung der Auslands-
anleihen in bezug auf die Wertpapiersteuer, die

regelmalig zusammen mit der Befreiung von der
Kapitalertragsteuer nachgesucht wurde, nicht mehr
erfolgt. Sie wurde auch dann versagt, wenn die An-
leihe von der Kapitalertragsteuer freigestellt wurde-
In den letzten Reichstagsberatungen sind nur noch
fur einige é&ltere Auslandsanleihen, die vor Beginn
der sogenannten Sperrfrist abgeschlossen worden
waren, derartige Reduktionen zugestanden worden.
In den Ubrigen Fallen aber wurde eine ErmaRigung
nur insoweit vorgenommen, als im Ausland eine deT
Weripapiersteuer gleichgestellte Abgabe gezahlt
werden mufBlte. Tatséchlich bedeutete jede nach dem
fritheren Muster vorgenommene Differenzierung
zwischen In- und Auslandsanleihen bei der Bemes-
sung der Wertpapiersteuer eine reine Privilegierung
der Auslandsanleihen, im Gegensatz zur Kapital-
ertragsteuer, bei der die Befreiung nur eine Schlech-
terstellung des (in der Regel nicht abzugsiberechtig'
ten) auslandischen Erwerbers wieder ausglich-
Nach dem Vorschlag des Reiehsfinanzministerf3
wirde kinftig der Oibligationen-Stempelsatz einheit-
lich auf die Halfte des jetzigen Normalsatzes gesenkt
werden. Diese Herabsetzung hatte allerdings die
Konsequenz, dafl die Bevorzugung der Kapital-
beschaffung durch Anleiheausgabe vor der durch
Aktienemission noch weiter verstarkt wirde; denn
fur Kapitalerhhungen und Aktiengriindungen
scheint es weiter bei dem 4-proizentigen Emission®'
Stempel verbleiben zu sollen. Auch hier muZ man
wiinschen, dall derartig abschreckende Steuersatze,
die bei einer Neugriindung beinahe den ganzen
ersten Jalireszins verschlingen, jbald ermaRigt werden-
Ob in bezug auf die Auslandsanleihen nach diesem
ersten auch der zweite Schritt in Richtung auf ein®
sinnvolle Behandlung der Auslandsanleihen in ab’
sehbarer Zeit getan werden wird, dafir ist allerdings
gerade nach den Verhandlungen im Steuerausschun
die Hoffnung gering. Wie die Dinge jetzt liegen,
kann namlich eine praktische Regelung der Ein*
kommensteuer-Abzugsfrage fir die  Ausland®'
anleihen nur von einer generellen Aufhebung
Steuerabzugs vom Kapitalertrag erwartet werden,
denn die Doppelbesteuerungs-Vertrage mit den
Hauptkapitalgeberlandern, auf die man unter diesem
Gesichtspunkt Hoffnungen gesetzt hatte, sind leid®1
nicht so schnell zum AbschluR gekommen, wie
wiinschenswert gewesen ware. Infolgedessen mu
eine andere Form gefunden werden, um den An®
lAnder von dieser IOproz. Sondersteuer — eine Son'
dersteuer bedeutet der deutsche Abzug fir ihn —
befreien. Die Differenzierung zwischen abzug®'
pflichtigen Inlands- und abzugsfreien Ausland®
anleihen (womdglich derselben Gesellschaft), m
man jetzt von Fall zu Fall auf Antrag vornimm
stehen auf die Dauer schwere Bedenken entgege
Also wird man wohl oder lbel die EinwendungOl®
die, wie von uns mehrfach unterstrichen, gegen el*0
Lockerung des Quellenbesteuerungssystems ger®p
beim Kapitalertrag aus Grinden der Gerechtigk
bestehen, in diesem Falle zuriickstellen missen-
Verhandlungen im Steuerausschul3 haben jedocu””
geben, dal die Sozialdemokratische Partei die Der
hebung der Kapitalertragsteuer abgelehnt hat.
Redner der Sozialdemokraten hat die Zunahme
Arbeitslosigkeit auf die Erschwerung der Auflan
kredite zurtckgefiihrt. Nun wird zwar die Wir ,g
der Aufhebung de® Steuerabzugs auf inlandi®
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"apitalbildung und Bodrsenbelebung meist stark
berschatzt; es andert sich ja schliellich im wesent-
Ichen nur das System, der Besteuerung, die Steuer
Nbst bleibt '‘bestehen. Alber was den von den Sozial-
emokraten mit Recht fir notwendig erklarten Im-
port von Auslandskapital b etrifft, so wiirde er durch
le, Aufhebung unzweifelhaft erleichtert werden,
el nun auch Reichsmark-Papiere, die nicht mehr
speziell von der Steuer befreit zu werden brauchen,
°m Ausland gekauft werden kénnten. Sicher wird
es. auBerdem notwendig sein, die Beratungsstelle
""©der in Funktion zu setzen, und die jetzigen Llem-
iJPbgen gegeniiber 6ffentlichen Anleihen aus dem
zu raumen, wenn eine voll befriedigende Ver-
sorgung mit Auslandskapital erfolgen soll. Aber
aneben wird die Aufthebung der Kapitalertragsteuer
geeignet sein, den Kapitalimport zu erleichtern, und
maa muf} deshalb wiinschen, dalR die Parteien picht
ﬁotfiter dagegen opponieren, 60 Z€Tir man, w ir wieder-
'en es, fir die prinzipiellen Bedenken Verstandnis
habyy kann.1

Der Reichsbankausweis
vom 29. Februar ist inso-
fern ein Kuriosum, als er
N fast vollkommen mit dem

Ende Januar Ubereinstimmt. Die Aus-
Ubungen im ganzen, Wechsel und Lombards zu-
®&mmengerechnet, blieben nur um 11 Mill. RM
.'Pter dem Januarstand zuriick. Der Geldumlauf
In seiner Gesamtheit wich ebenfalls kaum ab, er war
lm 14 Mill. RM héher, und die Ubereinstimmung
aht S wej* dalR SOm:ar die Zusammensetzung des
edumlaufs: Reichsbanknoten, Rentenbankscheine
aPd Giroguthaben, wie die Tabelle auf S. 378 zeigt,
J¥! genau dieselbe geblieben ist. Nur die sonstigen
ktinen. nach Abzug der darunter verbuchten, im
esitz der Reichsbank befindlichen 18 Mill. RM
Eltenbankscheine zeigen einen Unterschied. Sie
~d 4i Mill. RM niedriger. Aber das hangt mit
*ehluBbuchungen zusammen. Diese beinahe
N'kommene Ubereinstimmung mit dem Januar-
Mus ist eingetreten, obwohl im Laufe des Februar
Ine erhebliche, die Beanspruchung von Ende Ja-
Uar weit Ubersteigende Entlastung vorangegangen
Var-Um so starkerist namlich die Neubeanspruchung
M Februar-Ultimo gewesen. Sie Ubertraf den Ja-
larzugang um 140 Mill. RM. Die Wechsel nahmen
*« 1 und die Lombarde um 95 Mill. RM zu. Ange-
chts der bis in den Méarz hinein anhaltenden Geld-
einteilung ist sogar damit zu rechnen, dall in den
ten Marztagen noch weitere Lombardierungen er-
st sind, so daR der ausgewiesene Lombardbestand
z°n 117 Mill. RM noch nicht den Héchststand an-
b diese neueste Entwicklung des Reichs-
jrankstatus ist im wesentlichen saisonmaRig bedingt.
eachdem in den ersten sieben Wochen des Jahres
»nf fiogar Uber das jahreszeitliche Ausmaf hinaus-
N ende Kontraktion des Geldumlaufs eingetreten
Schl au” e*ne konjunkturméagige Abschwachung
/i"t.leren Men’ |°r("erle nun die saisonméaBige Er-
di Nes Beschaftigungsgrades, die in diesem Jahr
Re h ~'e Witterung noch beglnstigt wird, ihr
» cot. Estrat durch Verstarkung der Diskontierun-
d jir>n™ Lombardierungen eine Wiedererweiterung
Anfeldumlaufs ein, wie das in jedem Jahr Ende
Par zu geschehen pflegt. Im vorigen Jahr nahm

Ner Reidisbankstatus
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— beiansteigenderKonjunktur, aberweniger ginstiger
Witterung — der Geldumlauf Ende Februar etwa im
gleichen MaRe zu, wahrend in den vorangegangenen
Wochen die Entlastung naturgemaR nicht so rapide
fortgeschritten war wie diesmal. Es ware also nach
allem vollkommen verkehrt, aus dem Ausweise von
Ende Februar auf eine Richtungsanderung in Kon-
junktur- und Kreditentwicklung, auf einen neuen
Auftrieb zu schlieBen. Im Gegenteil, alles deutet
darauf hin, daR die leichte Verflauung der Ge-
schaftstatigkeit, die seit einiger Zeit an den
Symptomen des Geldmarkts wahrzunehmen ist, an-
Jialt. Auf der anderen Seite aber lehrt gerade der
neueste Ausweis (und ein Vergleich mit dem vor-
jahrigen), dall es verfriht ware, schon jetzt eine
Diskontermafigung eintreten zu lassen. Die Satze
des Markts, vor allem die unverfalschten Satze fur
bankgirierte Warenwechsel, sind dem Banksatz
schon wieder sehr nahe geriickt.

“

Nachdem vor einiger Zeit
schon die Bankabteilung
der Kreissparkasse ErfuTt

e aeee ——-——-- mit der Kommunalbank

Erfurt, einer Zweiganstalt der Girozentrale-Kommu-

nalbank fur Sachsen, Thiringen und Anhalt, vereinigt

worden war, ist jetzt auf hoherer Stufe in um-
fassenderer Weise der Zersplitterung des o6ffent-
lichen Bankwesens, die in allen Landesteilen zu be-
klagen war, auch in Mitteldeutschland ein Ende be-

reitet worden. Mit Wirkung vom 1 Juli 1928

schlieBen sich die Girozentrale-Kkommunalbank fir

die Provinz Sachsen, Thiringen und Anhalt in

Magdeburg und die Sachsische Provinzialbank in

Merseburg zusammen. Sie werden in der neuen

Mitteldeutschen Landesbank - Girozentrale far

Sachsen, Thiringen und Anhalt mit Sitz in Magde-

burg aufgehen. Im Gegensatz zu den Zusammen-

schlissen in anderen preullischen Provinzen, in

Pommern, Brandenburg, Oberschlesien und Posen-

WestpreuBen handelt es sich hier nicht um eine

Vereinigung gleicher Partner mit halftiger Beteili-

gung, sondern bei der neuen Landesbank tberwiegt in

jeder Beziehung die Girozentrale. Nicht nur ent-
fallen auf sie von dem auf 15 Mill. im ganzen etwa
verdoppelten, aber zunachst nur mit Zweidrittel ein-
zuzahlenden Kapital vier Siebentel, wahrend die

Landesbank nur drei Siebentel erhalt, sondern auch

in Verwaltungsrat und HauptausschuR dominiert die

Girozentrale; der Verbandsvorsitzende des Spar-

und Giroverbandes Ubernimmt den Vorsitz im Ver-

waltungsrat des neuen Instituts. Tatsachlich Uber-
trifft die Girozentrale die Landesbank hier erheblich
an geschatlicher Bedeutung: ihr Geschéaft erstreckt
sich auch nicht wie das jener nur auf Sachsen,
sondern daneben auf Thiringen und Anhalt, sie
zahlt somit auch einige nichtpreuische Kommunal-
verbande und Kassen zu ihren Mitgliedern, fungiert
daneben noch als Anhaitische Landesbauk. Ihr

Eigenkapital wie die von ihr verwalteten fremden

Mittel sind um ein mehrfaches héher als die ent-

sprechenden Summen der Landesbank. Der Zu-

sammenschlu kann womdglich auch indirekt noch
von Bedeutung werden; das neue Gebilde ist namlich
sowohl dem deutschen Sparkassen- und Giroverband
als auch der Deutschen Landesbankenzentrale, also
beiden einstweilen immer noch unverschmolzenen
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Spitzenorganisationen in  Berlin  angeschlossen.
Mdoglich also, daR die Vereinigung hier wie ander-
warts als Impuls zu weiterer Rationalisierung und
Kostenersparnis jim offentlichen Bankwesen, zu
weiterer Ausschaltung hoéchst tUberflissiger Nebenein-
anderarbeit beitragt. Zuletzt war vor etwa einem
Jahr ein Schritt auf diesem Wege getan worden, als
die Girozentrale Berlin ihre Filiale in Frankfurt
a. M. der Nassauischen Landesbank in Wiesbaden
einverleibte. Der Konzentration im 0&ffentlichen
Bankwesen stehen merkwiirdig viele Hemmungen
entgegen, und dabei spielen nicht nur verwaltungs-
rechtliche Schwierigkeiten und Haftungsfragen eine
Rolle, sondern manchmal auch mehr kleinliche Er-
wagungen, als man bei derartigen gemeinnitzigen
Einrichtungen annehmen sollte.

e — Wahrend in Berlin Uber

Deutsch-russische Handels- die Zukunft des deutsch-
probleme russischen AuRenhandels

-m verhandelt wird, wird in
der Presse eifrig erortert, was eigentlich an den
deutsch-russischen Handelsbeziehungen zu verbessern
sei. Vorausgesetzt wird dabei, daR die grundsatz-
liche Verschiedenheit der beiden Wirtschaftssysteme
durch die Vereinbarungen nicht beridhrt werden
solle. Der deutsch-russische Handelsverkehr hat im
letzten Jahr nicht gehalten, was man vielfach er-
wartet hatte. Dal sich die deutsche Ausfuhr nach
RuBRland nicht befriedigend entwickelte, wird von
deutscher Seite zum Teil darauf zuriickgefiihrt, daf}
die russischen Wairtschaftsorganisationen aus poli-
tischen Grinden ihre Bestellungen in anderen Lan-
dern vergeben hatten. Ob diese Behauptung zu-
trifft, kann erst nach genaueren statistischen Unter-
suchungen festgestellt werden; die bisher zugang-
lichen Zahlen, die allerdings zeigen, dalR der deutsche
Anteil an der russischen Einfuhr sank, wahrend der
amerikanische stieg, scheinen uns nur wenig zu be-
weisen. Denn wenn die Russen im letzten Jahr
etwa mehr amerikanische Baumwolle und mehr
Fordtraktoren als bis dahin bezogen, so konnte dies
die Einfuhrrelation andern, ohne daR Deutschland
berechtigt ware, dariiber zu klagen. Diese statistische
Frage wird daher mit Recht von einer besonderen
deutsch-russischen Kommission untersucht, deren
Arbeiten hoffentlich der Offentlichkeit zugéanglich
gemacht werden. Besonders laut klagen die Ver-
treter von Industrien, die Konsumgiter nach Rul3-
land verkaufen wollen. Zweifellos befinden sie sich
in ungunstiger Lage. Denn die russische Industrie-
politik geht gerade darauf aus, zunachst die Erzeu-
gung von industriellen Verbrauchsgiitern im eignen
Lande — oft genug zu UberméafRig hohen Kosten —
zu fordern, und auch auf deutscher Seite hat eine
gewisse Neigung bestanden, die Russen auf die Ab-
nahme von Produktionsmitteln hinzulenken. Diese
deutsche Politik war u. E. richtig. Denn die Liefe-
rung von Produktionsmitteln verbiirgt am ehesten
eine ginstige Entwicklung der Ausfuhr in der Zu-
kunft. Die Ersatzteile einer in Deutschland ge-
kauften Maschine werden in der Regel bei der Ur-
sprungsfirma beschafft. Der Ausbau einer Kraft-
anlage wird zumeist der Firma anvertraut, die sie
errichtet hat. DaR die Industrien, die auf diese
Weise zum Verzicht auf das Rulllandgeschaft ge-
zwungen werden, nicht zufrieden sind, ist verstand-

lich. Aber sie soliten andere Maéarkte aufsuchen,
etwa den polnischen, und dafir sorgen, dal die Er-
o0ffnung dieses Markts nicht durch unverantwort-
liche MaRBnahmen (z. B. das Communiqué des
Reichsverbandes der Deutschen Industrie; vgl. Nr. 8,
S. 293) verzdgert wird, anstatt ihrerseits die deutsch-
russischen Verhandlungen mit unerfillbaren Win-
schen zu stéren. — Schwieriger zu behandeln, aber
sachlich berechtigt sind die Beschwerden von
Handel, Schiffahrt und Versicherung, die infolge
des russischen AuRenhandelsmonopols nicht nur iB
RuRland, sondern auch in Deutschland aus dem
deutsch-russischen  Geschéaft verdrangt werden-
Hier sollten sich Formen der Zusammenarbeit finden
lassen, zumal die Russen selbst ein Interesse daran
haben mussen. Dies schliet freilich ein russisches
Entgegenkommen in den schwierigen Fragen der Be-
tatigung deutscher Kaufleute in RuBland ein. Dort
scheint in wirtschaftlicher Hinsicht eine gewisse
Fremdenfeindlichkeit zu herrschen, die angesichts
der Eigenart der russischen Wairtschaftsordnung
zwar verstandlich ist, die aber doch Uberwunden
werden muf3. Der deutsche Ingenieur und der
deutsche Kaufmann sollten die Mdglichkeit haben, m
RufBlland direkte Beziehungen zum letzten Ab'
nehmer ihrer Waren anzukntpfen, was den Vorteil
des gegenseitigen Warenaustauschs fiur beide Par-
teien klarer zutage treten lassen wiirde als gegen-
wartig, wo die deutsche Wirtschaft fast stets an*
die Vermittlung von Beamten und bureaukratische»
Organisationen angewiesen ist. All diese Fragen
kénnten wahrscheinlich wesentlich leichter gelost
werden, wenn Einigkeit dariber bestiinde, wie der
Umfang des deutsch-russischen Warenaustauschs
bestimmt werden soll. In Anlehnung an die Han-
delsvertrage, die RufR3land mit Lettland und Persien
abgeschlossen hat, ist der Gedanke aufgetaucht, die
Russen zur Abnahme bestimmter Warenkontingente
vertraglich zu verpflichten; sie selbst sollen auc*l
z. B. ein festes Kontingent fiar die deutsche
Maschinenausfuhr von 100 Mili. RM jahrlich an-
geboten haben. Schwierig ist dabei zunéchst di6
Frage der deutschen Gegenleistung. AuB3erdem abfr
erstreckt sich der deutsch-russische Handel Uber ei°e
so groRe Zahl von Waren, dal3 ein System von K
tingentslisten reichlich starr ware. Es ist der vor-
schlag gemacht worden, die Russen sollten einen be-
stimmten Prozentsatz ihrer Gesamteinfuhr (in -Ab-
lehnung an die Vorkriegszeit, z. B. 40 % gegen ZU.
Zeit etwa 25 %) aus Deutschland beziehen. Auc*
amtlicherseits scheint man in Deutschland elV
solche Regelung anzustreben. Aber auch sie birg
Schwierigkeiten in sich, selbst wenn die Frage dR
deutschen Gegenleistung gelést werden kann. De°
die Russen werden sich nicht vertraglich zwinge
lassen, aus Deutschland Waren zu beziehen, dl
sie anderswo billiger und besser glauben kaufen *
kénnen. Aber bei gutem Willen lieBe sich viell@C"
ein Ubereinkommen treffen, vor allem, wenn

die russische Verpflichtung nicht zu starr gestal '’
d. h. wenn man den Russen etwa gestattet, nicht 1
zwischen einzelnen Monaten, sondern auch innerna”
von Jahren einen Ausgleich vorzunehmen, der
ihnen ermdglicht, auf die Bedingungen ihrer de
sehen Lieferanten einen Druck auszuliben, denn
haben ein verstandliches Interesse daran, billig e
zukaufen.



8. Méarz 1928

Von der Regelung des
Warenaustauschs Zwi-
schen Deutschland und
=1 - - RuBland wird es natir-

lich auch abhangen, ob die Gewahrung neuer Kre-
dite an RuBland mit staatlicher Hilfe organisiert
ijffird oder nicht. Wir sind im allgemeinen nicht
freunde von staatlichen MaRBnahmen zur Sub-
ventionierung der Wirtschaft, und Staatsgarantien
fur Warenkredite an Ruflland sind Subventionen.
Wir glauben aber, daR die Eigenart des russischen
Geschéfts solche Subventionen rechtfertigen kann,
Wenn es mit ihrer Hilfe gelingt, gesamtwirtschaft-
liche Vorteile fir die deutsche Wirtschaft, d. h.
®ne Sicherung ihrer Stellung auf dem russischen
Markt zu erkaufen. Solange aber Schuldverschrei-
bungen des russischen Staates nicht zu den erst-
klassigen Sicherheiten gezahlt werden, ist es eben
unmoéglich, die notwendigen Kredite durch die
Russen selbst sichern zu lassen. Dieser Schwierig-
keit sind sich die Russen selbst bewuf3t, und sie
haben daher gefordert, die deutsche Regierung solle
die Einfihrung russischer Anleihen an den deutschen
Borsen ermoglichen. Sie haben dieser Boérsenein-
lihrung auch dadurch vorgearbeitet, dall sie zum
~Nerkauf russischer Anleihen mit hoher Rendite in
Deutschland ubergingen und fir eine Information
der Offentlichkeit Uber die Anleihen Sorge trugen.
"8 wird aber schwer sein, ihrem Wunsch entgegen-
zukommen, ehe nicht die Frage der Vorkriegs-
schulden gel6st ist. Deutschland kann verlangen,
dal ihm fir seine Vorkriegsforderungen mindestens
ebensoviel geboten wird, wie Rul3land in den Ver-
handlungen mit Frankreich offeriert hat. (Vgl.
Jahrgang 11, Nr. 4t, S. 1580.) Auf russischer Seite
scheint dazu vorlaufig keine Neigung zu bestehen.
b°Hte Ruflland jedoch angemessene Offerten
Rachen, so ware immerhin die Mdglichkeit gegeben,
das russische Kreditgeschéaft auf eine breitere inter-
nationale Basis zu stellen als bisher. Eine deutsch-
franzosische Zusammenarbeit im Russengeschaft
Wiirde eine sehr erhebliche Kreditgewahrung ermég-
lichen und unter Umstdnden den Russen gestatten,
ihren Import billiger zu finanzieren, als es nur mit
deutscher Hilfe méglich ist. Solange keine Verein-
barung Uber die Vorkriegsschulden erzielt ist, wird
das Ausmall der an Ruflland zu gewahrenden Kre-
dite in der Hauptsache durch die Hohe der Reichs-
karantie begrenzt sein, und die Birgschaft des
Reichs wird von den Zugestandnissen abhéngen, die
RuBland dem deutschen Export machen wird, und
der Kreditbereitschaft der deutschen Banken,

U'e bekanntlich schon bei der Kreditaktion, die im
Jahre 1926 erfolgte, nicht sehr gro3 war und heute
bei der offensichtlichen Abneigung der Reichsbank
Segen neue Russenkredite noch geringer sein
dirfte als damals. Die Russen selbst sind mit
einem groRen Kreditprogramm in Berlin einge-
troffen; man spricht von Gesamtforderungen von
b0° Mill. RM, die teilweise bis zu zehn Jahren laufen
und durch russische Staatsanleihen verbirgt sein
Eliten. Die ganze Transaktion sollte von einer
groBen Bank durchgefuhrt werden, die man mit
nicht weniger als 100 Mill. RM Kapital ausstatten
Wollte. Kredite in solcher Hohe und mit solcher
auffrist kénnte das Reich selbstverstandlich nicht

garantieren, tjber eine Erneuerung des 350 Mill.

Neu« Russenkredite7
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RM-Kredits oder tber seine Verwandlung in einen
revolving credit wird das Reich kaum hinausgehen
kénnen. Die langstfristigen Investitionen zu finan-
zieren, wird Aufgabe der wenigen deutschen Grol3-
firmen sein missen, die dazu in der Lage sind. Fir
sie wird der Satz gelten, daB das Russengeschéaft
ein Geschaft fir reiche Leute ist. Ob es mdéglich
sein wird, auch nur in dem begrenzten Rahmen, der
dem Reich gesteckt ist, die Mittel fir das Russen-
geschaft zu beschaffen, steht noch dahin. Es muf
aber betont werden, daR die Russen kaum mit
groBem deutschen Entgegenkommen rechnen dirfen,
wenn sie anderen Landern gegeniber in der Frage der
Sicherheitsleistung fir gewdahrte Kredite eine andere
Haltung einnehmen als Deutschland gegeniber. W ir
haben seinerzeit darauf hingewiesen (Jahrg. I,
Nr. 49, S. 1878, dal3 sie z. B. fur das Farquahr-
Geschaft groRere Sicherheiten angeboten haben, als
fir irgendeinen deutschen Kredit. Die Stellung-
nahme der deutschen Regierung zu den russischen
Kreditwiinschen ist nicht deutlich. Insbesondere
scheinen Meinungsverschiedenheiten zwischen der
Regierung und den Banken zu bestehen, die sich
nicht nur auf das Ob der Kreditgewahrung, sondern
auch auf Organisationsfragen erstrecken.

DaR die Lena Goldfields

Co., der einzige englische

Konzessionar in RuRland,
Kredithilfe sucht, ist seit

Deutsch-amerikanischer

Kredit an die Lena Gold-
fields Co.

langerer Zeit bekannt. Wenn auch die Nachrichten,
die im letzten Sommer bald nach Abbruch der eng-
lisch-russischen Handelsbeziehungen Uber die Lage
der Gesellschaft verbreitet wurden, wohl tUbertrieben
waren, so muf3te man doch annehmen, daR sie ihren
ziemlich groRBen Geldbedarf fiir die Durchfihrung
ihrer vertraglichen Investitionsverpflichtungen im
Lena-Gebiet und im Ural (im ganzen 25 Mill. Rubel,
wovon binnen zweier Jahre bereits 12 Millionen in-
vestiert wurden) weder aus eigenen Mitteln noch
auch in ausreichendem Mafe aus englischen Quellen
wirde decken kdénnen. Es ist immerhin mdoglich, dafi
die Nachrichten Uber die schwierige Situation der
Lena z. T. von einer anderen englischen Seite stamm-
ten, deren Hoffnungen auf Wiedererlangung ihres
russischen Besitztums (auch die Lena Co. arbeitete
schon vor dem Kriege als Holdinggesellschaft russi-
scher Minen) bisher enttauscht wurden und die dieser
Enttauschung in einer sehr scharfen Stellungnahme
gegen jede englisch-russische Zusammenarbeit Luft
machte. Die beiden russischen Direktoren der Lena
Goldfield Co., Malosemow und Gwynne, sahen sich
seinerzeit zu der Erklarung veranlaf3t, daf die Nach-
richten Gber Schwierigkeiten des Unternehmens so-
wie Uber Zerwirfnisse mit der russischen Regierung,
die aus einer illoyalen Einstellung der russischen Ver-
waltungsorgane gegeniber der Gesellschaft hervor-
gingen, falsch seien. Die Lage der Gesellschaft sei
vielmehr durchaus gefestigt. Alle finanziellen Fra-
gen die mit dem Bau der neuen Fabriken zusammen-
hingen, seien mit Unterstiitzung der Bankkreise, die
mit der Gesellschaft von Anfang an zusammengear-
beitet hatten, befriedigend gelést worden. Wenn
jetzt gemeldet wird, dal3 die Lena Goldfield Co. vor
dem AbschluR eines Kredits stehe, der ihr von einer
Gruppe Deutsche Bank — Blair & Co. gewahrt wer-
den soll, so ist der Widerspruch dieser Meldung zu
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der oben zitierten AuRerung der Lena-Verwaltung
offensichtlich. Die bisherigen Geldgeber der Lena-
Gesellschaft, d. h. also englische Bankkreise, scheinen
doch nicht in genigendem MaRe Kapitalen fir den
Ausbau der Konzession zur Verfligung gestellt zu
haben. Denn sonst ware man doch nicht genétigt,
deutsch-amerikanisches Kapital in Anspruch zu
nehmen, und zwar in betrachtlichem AusmafR, wenn
auch der Kredit noch nicht die Halfte des in aus-
landischen Blattern genannten Betrags von 1 Mi.ll. £
erreicht. Die Geldhergabe fir ein Unternehmen wie
die Lena Goldfield Co. ist sicherlich ein gutes Ge-
schaft. Der deutschen Produktion kommt es auch
insofern zugute, als ein betrachtlicher Teil der Kre-
ditverpflichtungen in Sachlieferungen fur die berg-
bauliche Entwicklung der beiden Konzessionsgebiete
zur Verfigung gestellt wird. (Angesichts der spe-
ziellen Bedurfnisse der Lena Co. werden hdchstens
funf deutsche Firmen von den Auftrdgen profi-
tieren.) Ob es sich auch um ein sicheres Geschaft
handelt, ist eine Vertrauensfrage, die nicht nur an
die Lena Gold'fields Co., sondern auch an die wirt-
schaftliche und politische Zukunft Rufllands zu
stellen ist. Der Kredit wird jedenfalls in Deutsch-
land versichert. Wenn sich die Lena-Verwaltung
damit einverstanden erklart hat, die Versicherungs-
kosten zu tragen, so spricht das daftr, dal sie das
Kapital dringend braucht. Es besteht jedoch die
Moglichkeit, dal3 es ihr bei ruhiger Fortentwicklung
gelingt, Uber die Kreditbelastung hinaus Gewinne zu
erzielen. Bis jetzt hat sie eine Dividende allerdings
noch nicht verteilt, da sie die Gelder zur Investition
gebrauchte. Das Kapital der Gesellschaft besteht aus
45 Mill. Anteilen zu 1 £ und 15 Mill. Anteilen der
Serie A zu je 1 sh. Emittiert sind bisher von der
ersten Kategorie 4 171 849 £, die A-Anteile sind in
ihrer Gesamtheit begeben. AuRerdem hat die Lena im
Dezember 1925, kurz nach Abschlu des Kon-
zessionsvertrages, eine auf zehn Jahre laufende 8pro-
zentige Anleihe in Hohe von 750000 £ zu 80% des
Nominalbetrages emittiert, die von der Rock Invest-
ment Co. Ubernommen wurde.

Vor etwa einem halben

Prognose Jahr wiesen wir auf die

der Schweinepreise vom Berliner Institut fir
------ . . —Konjunkturforschung ver-
offentlichte Arbeit von A. Hanau: ,Die Prognose der
Schweinepreise* hin (vgl. Jahrg. 111, Nr. 32, S. 1246).
Damals bezweifelten wir die Zuverlassigkeit dieser
Prognose. Auch Hanau selbst mu3 heute feststellen,
daR die tatsachliche Entwicklung anders gewesen
ist. Daraus kann man ihm keinen Vorwurf machen;
denn die Produktionsbediingungen haben sich nun
einmal seit der Vorkriegszeit erheblich geéndert,
und die statistischen Daten, auf denen er fulRte,
waren nicht durchweg zuverlassig. Zum mindesten
ist dies wohl bei den Viehzahlungen der Fall. Das
hat uns seinerzeit ebenfalls zu einer falschen (zu
gunstigen) Beurteilung der Marktentwicklung ver-
anlat. Hanau legt jetzt fur 1928 eine neue Pro-
gnose vor. Er nimmt an, dal} die Preise im ganzen
eine ansteigende Linie zeigen werden, vorausgesetzt,
dal nicht die Produktion in gréRerem Umfang auf
eine solche Preissteigerung eingestellt wird. Dieser
Vorbehalt ist uns nicht verstandlich; denn bei einer
Trachtigkeitsdauer von etwa vier Monaten und

einer durchschnittichen Mastdauer von 10—11 Mo-
naten kdnnen die Schweinepreise dieses Jahres von
den jetzt getroffenen produktionssteigernden oder
-mindernden MaRnahmen der Landwirte nicht mehr
beeinfluRt werden. Andererseits erregt die hohe
Zahl des Schweinebestands, die fir den 1 Dezem-
ber 1927 ermittelt wurde, Zweifel, ob nicht die Pro-
gnose etwas zu optimistisch ist. Sie sollte jeden-
falls nicht verhindern, dal? man zur Rentabilisierung
der Schweinemast die einzige MaRBnahme ergreift,
die wirklich mit Sicherheit Erfolg verspricht, namlich
die Futtergetreidezofle beseitigt. Hanau schatzt, daid
jetzt etwa 50% (gegen 60% in der Vorkriegszeit) der
jahrlich geschlachteten Schweine mit Kérnern und
nicht mit Kartoffeln geméastet werden. Es ist be-
dauerlich, dal3 er diese Schatzung nicht naher be-
grindet, zumal gerade die letzten Jahre eine so
auBerordentliche Steigerung der Futtergetreide-Ein-
fuhr gebracht haben. Obwohl wir gegeniber diesen
Versuchen einer Prognose der Schweinepreise weiter
skeptisch bleiben, wollen wir gern feststellen, daf
die Methoden der Prognose verbessert wurden. Es
wird jetzt bei der Berechnung bericksichtigt, dai
der Mais als Schweinefutter eine viel groRere Rolle
spielt als in der Vorkriegszeit, und die Prognose dem
angepaft. Damit ist den von uns in dieser Hinsicht
erhobenen Bedenken Geniige geschehen. Der Mut,
m it dem bei der Arbeit vorangegangen wurde, ist un-
bedingt anzuerkennen; hoffentlich fihrt der ein-
geschlagene Weg nicht in die Irre.

r Um den Tarifkampf
Noch keine Beilegung des Hamburg-Triest endlich
TarifkampfsHamburg-Triest beizulegen, hat eine neue
___= Konferenz der beteiligte®
Eisenbahnverwaltungen, diesmal in Garmisch-
Partenkirchen, getagt, aber wiederum kam es nicht
zu einer Verstandigung. Die am Adriaverkehr inter-
essierten Eisenbahnverwaltungen hatten zuletzt fvel-
JMAW*® Nr. 2, S 60) der deutschen Reichsbahn
den Vorschlag gemacht, den Nordsee- und de®
Adriahafen paritatische Tarife zugute kommen z®
lassen. Der Paritatsgedanlke sollte in der tschecho-
Slowakei durch ErmaRigungen der tschechischen
Staatsbahnfrachten im Verkehr mit den deutschen
Nordseehafen verwirklicht werden, und zwar solltO®
die Nordseehafen dieselben Nachlasse erhalten,
welche die Tschechoslowakei bereits den Adriahafen
eingeraumt hatte. Im Verkehr mit Osterreich sollte®
die Osterreichischen Bundesbahnen ErmaRigung0®
im gleichen Ausmaf einrAumen wie sie sie im 0Oster-
reichischen Verkehr mit der Adria zugestandO®
hatten. Den Einnahmeausfall dachte man durch
Erhéhung der tschechoslowakischen Schnittfrachte®
des tschechisch-adriatischen Tarifs um 8% und der
Gesamtifraehtsédtze ries  Ostereichisch-adriatische®
Tarifs um 3% wettzum achten. Ferner war vorffe
schlagen worden, die zugunsten Triests bestehend0®
Unterschiede im Gesamtfrachtenniveau, wenn auO
nicht ganz zu beseitigen, so doch auf einen gewiss00
Minirnaluuterschicd berabznsetzen. Die DeutschO
Reichsbahn-Gesellschaft glaubte jedoch, diesen h(0L
schlag nicht annehmen zu kénnen, da er nicht de®
Grundsatz der vollen Paritat verwirkliche. Ma®
bemiht sich gegenwartig um eine neue Verstandi
gungsbasis. Sowohl die Reichsbahn wie die
Adriaverkehr beteiligten auslandischen Eisenbau®
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80Seilschaften haben bereits Projekte eingereicht,
deren Durchfuhrbarkeit zur Zeit der Prifung unter-
'Jegt.  Sie sollen dann in einem kleinen Gremium
durchberaten werden. Die Verstandigungebereit-

scheint erfreulicherweise allerseits im
Wachsen zu sein.

Als dieGroRReisenindustrie

V.

@tphebgn Wﬁfhgbﬁﬁ]l?-rocjlyr' im Januar die Neurege-
»KuratelVerordnung® lunSder Arbeitsbedmgun-
— e gen durch die Schlich-

pdgsinstanzen mit einer demonstrativ gemeinten
Preiserhéhung beantwortete, erlieR der Reichswirt-
schnftsminister eine Verordnung, die bestimmte, daf}
kinftige Preisdnderungen erst wirksam waurden,
dem Ministerium eine Aibschrift dieser Kartell-
Maschlusse zugegangen sei (vgl. Nr. 5, S. 169; Nr. 7,
ji 252). W ir wiesen schon damals darauf hin, daf}
"iesem ,Warnungssignal‘, wie der Minister den
jWlal3 der Verordnung nannte, nur geringe praktische
ddeutung zukomme. Wenn der Reiohewirtsehafts-
aiinister jetzt die ,Kuratelverordnung“ — wie sie
v°n ihren Gegnern in der Schwerindustrie genannt
"?rd — aufhebt, wenn er das Warnungssignal ein-
so entsteht zunachst der Eindruck, daR die
Wroleiisenindustrie das Feld géanzlich 'behauptet
abe. Nun ist die Zuricknahme der Verordnung
Wun 27. Januar gewil ein formales Zugestandnis an
Eisenproduzenten, denen auch diesmal wieder
elenthalben goldene Briicken gebaut wurden. Aus
Streit um die Preiserhéhung vom Januar ist der
tahlwerksverband auch materiell als Sieger hervor-
Segangen, denn seine Verhandlungspartner ver-
achteten darauf, die Zuricknahme der Januar-
,Schlisse Uber die Preiekorrektur fur die sid-
eltschen Verbraucher hinaus durchzusetzen. Da-
ngen ist in der Frage kinftiger KartellmaBnahmen
eln modus vivendi gefunden worden, der materiell
Ri\e Verbesserung der Position des Ministeriums dar-
e*t. Die ,Kuratelverordnung“ wird zwar auf-
"ehoben, aber ,vor Ergreifung wichtiger, die gemein-
Same Eiseuwirtschaftspolitik beeinflussender Maf3-
ahmen wird die GroReisenindustrie das Reichswirt-
N haftsministerium rechtzeitig unterrichten, so daf
Gelegenheit zur Stellungnahme erhalt".

ahrend also auf Grund der angefeindeten Ver-
nung Kartellbeschlésse wirksam wurden, sobald
iih Ministerium mitgeteilt waren, sollen sie jetzt
\] "W’'upt erst nach Verhandlungen mit dem
MMA©rium  (und den Gegeninteressenten) zur Ent-
ehl,ig kommen. Der formelle Rickzug ist also ein
h llcter Fortschritt. Im lbrigen ergaben die Ver-
N nOlungen eine Reihe von Programmsatzen, auf
e smk die Eisen schaffende Industrie verpflichtete,

- - Wert jedoch mit auRerster Skepsis beurteilt
fi.,r' eri muBB. Sie stellen eine Bekraftigung der Leit-
n 'f “es Avi-Abkommens dar, das — wenigstens
p . Ansicht der Fisenverbraucher — durch die
AN 'serhdhung vom Januar gebrochen worden war.
daRCeTUm " &0 die Eisen schaffende Industrie,
&e t 'j"er Schwerpunkt der eisenwirtschaftlichen
Au” )nn8en ... in der Ordnung und Hebung des
Sch i TSmarkles“ liege. ,Zu einer Ausnutzung des
hia i zes'des Kontigentsabkommens auf dem Tnlands-
JjR *s°Jlen eie nicht fihren. Es ist die Absicht der
hiiiQ Soaa” enden Industrie, ein® allmahliche An-
rung der Auslandspreise an die Inlandspreise
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herbeizufihren und die Differenz zwischen Inlands-
und Auslandspreisen méglichst ganz verschwinden
zu lassen.” Die bisherigen Erfahrungen mit dem
Avi-Abkommen und mit dem internationalen Eisen-
pakt Gberhaupt lassen es geraten erscheinen, diesen
Erklarungen nur geringe praktische Bedeutung bei-
zumessen, und wahrscheinlich dirfte auch die an-
gestrebte ,Ausgestaltung der internationalen Rege-
lung unter angemessener Bericksichtigung der deut-
schen Produktion“ daran wenig andern. Schliellich
wird versprochen, dall ,die AusschlieRlichkeitsver-
trdge im Eisenhandel aufgelookert werden sollen”,
aber wir bezweifeln, daR sich die realen Maohtver-
haltnisse wesentlich zugunsten des freien Handels
verschieben werden.

Der AbschluR der Ver-

Sblw .k, Stahlwerke A.-G.
A.-G. fir das am jQ jSeptember
.- - ] 1927 abgelaufene erste

volle Geschaftsjahr, der freilich enjt auszugsweise
vorliegt, kann unter zwei Gesichtspunkten betrachtet
werden. Einmal geht daraus hervor, dall das Jahr
1926/27, trotz nachlassender Kohlenkonjunktur, im
Eisengeschaft auferordentliche Gewinne gebracht
bat, die ihren Ausdruck am besten durch einen Roh-
geminn von 160,22 Mill. RM bei 800 Mi3. RM Grund-
kapital und 1420 Mill. RM Umsatz finden." Unter
diesen Umstanden konnte es sonderbar anmuten, dai
noch vor wenigen Monaten die Mdoglichkeit eines
Dividendenausfalls erdrtert wurde, wenn diese Er-
orterung zum Teil auch — wie jetzt wieder bei der
Harpener Bergbau A.-G. — taktischen Ruck-
sichten auf die Arbeitnehmer entsprachen. Da-
mals stand die Neuregelung der Arbeitszeit in der
GrolRReisenindustrie izur Diskussion, die von den
Arbeitgebern zum AnlaR genommen wirde, die eige-
nen wirtschaftlichen und finanziellen Verhéltnisse
mdglichst unginstig darzustellen. Heute stehen die
Bergherren vor der Kindigung des Tarifvertrags
und de« Arbeitsizeitabkommens einerseits und vor
dem Widerstand des Reichswirtschaftsministeriums
gegen Kohlenoreiserh6hungen andererseits, so dal3
man in einer Dividendensenkung des reprasentativ-
sten deutschen Kohlenbergbau-Unternehmens offen-
bar die beste Demonstration fur die Arbeitgeber-
winsche erblickt. Der Unterschied zwischen beiden
Vorgangen liegt nur darin, dal3 die Harpener Berg-
bau A.-G. eine solche Taktik weit eher vertragt als
die Vereinigte Stahlwerke A.-G., deren Verwaltung
durch ihre pessimistische Zukunftsbeurteihing da-
mals einen Kurssturz der Aktien verursachte. Das
war zweifellos eine Ubertreioung, wenn auch die
vorliegenden AbschluBzahlen, die die Verteilung
einer Dividende von 6% und Abschreibungen auf
Werksanlagen in Héhe von 854M Mill. RM und auf
Anleihe-Disamo von 21,8 Mill. RM ermadglichen, noch
keine besondere Genugtuung auszulésen vermégen.
Eben der Umstand, da man bei mehr als i\% Roh-
gewinn vom Umsatz nur eine Dividende von 6% ver-
teilen will, zeugt davon, da die fetzt bei einem auf
der Passivseite verbuchten Ahsr.hreibun®’skonto von
1116 Mill. RM mit etwa 15 Miliarden RM figurie
renden Anlagebuchwerte bei der Grindung zu hoch
in die Bilanz eingesetzt worden sind und dafl} es noch
far mehrere Jahre &ahnlich hoher Abschreibungen
wie jetzt bedarf, damit die Ertragsfahigkeit des
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Montantruste in das Grundkapital von 800 Mill. RM
hineinwachst. Die Schuldenlast, die wiederum, und
zwar von 714 auf 917 Mill. RM gestiegen ist, unter
denen die kurzfristigen Verbindlichkeiten 212 M il-
lionen RM und die langfristigen 704 Mill. RM aus-
maehen, ist so erheblich und erfordert fir die Ver-
zinsung eine solche Vorwegnahme der Gewinne, dalR
man einer Depressionsperiode im Kohlen- und auch
im Eisengeschaft nur mit einiger Sorge entgegen-
sehen kann. Freilich ist die Gesellschaft seit ihrer
Geburtsstunde vom Glick beglinstigt gewesen. lhre
Grindung fiel mit dem Beginn des groRen englischen
Kohlenarbeiterstreiks vom Jahre 1926 zusammen, der
Sondergewinne in nennenswertem Ausmale brachte;
nach deren Wegfall setzte® die innerdeutsche Eisen-
ikonjunktur ein, die, wie aus den Gewinnziffern her-
vorgeht, sich nicht nur als ,Mengenkonjunktur®
charakterisiert. Und jetzt, wo wir ein Nachlassen
der Inlandsnachfrage nach den Erzeugnissen der
deutschen Eisenindustrie feststellen mussen, winkt
ein neuer Hoffnungsstrahl vom Ausland, das eine all-
gemeine Steigerung der bisher gedriickten inter-
nationalen Eisenpreise und eine wesentliche Bedarfs-
steigerung der verarbeitenden Industrien meldet.
M it Gluck und Geschick ist das manchmal bedenk-
lich schwankende Schiff Gber die Fahrnisse der letz-
ten Jahre hinweggesteuert worden; in hdchster Not
ist man sogar zu der fur deutsche Verhéltnisse vor-
bildlichen Praxis lbergegangen, die mengen- und
preismaligen Umsatzziffern vierteljahrlich zu publi-
zieren. Allerdings ist auch hier nur ein fur deutsche
Begriffe zugeschnittener Idealzustand erreicht, da
sich diese Angaben in absoluter Form jeweils nur auf
die Vergangenheit bezogen, man aber fir den fur die
kommende Entwicklung maRgeblichen Auftrags-
bestand bisher nur Relativziffern kenntlich machte.
Aber auch bei der AbschluBvorlage hat sich gezeigt,
dalR immerhin die Erkenntnis der Notwendigkeit
einer weitergehenden Information von Presse und
Offentlichkeit im Wachsen begriffen ist. Das muR
anerkannt werden, obwohl Dr. Poensgen, der vor
einem geladenen Kreis von Pressevertretern die
Grundzuge der Stahlvereins-Bilanz zu entwickeln
suchte, auf manche Fragen nur unzureichende Ant-
worten gab. Der in etwa acht Tagen zu erwartende
Geschéaftsbericht wird nunmehr den Beweis zu er-
bringen haben, ob es der Verwaltung mit ihrem
Streben nach weitergehender Publizitat ernst ist.

i : So sehr die Bemuhungen
Publikatlons- und des Schapiro - Konzerns,

n“ siT p AR r ' weitgehende Kon-

————— — zentration in der deut-
sehen Automobilindustrie herbeizufithren, Unter-
stlitzung verdienen, so wenig gesund sind die Mittel,
deren sich die Schapiro-Gruppe fur ihre Zwecke zu
bedienen pflegt. Die unerfreulichen Vorgange bei
der Daimler-Benz-A.-G. sind noch in frischer Er-
innerung. Freilich mag die Deutsche Bank Herrn
Schapiro dafiir dankbar sein, dal er durch seine
ununterbrochenen Aktienaufkaufe einem vélligen
Kursverfall der Daimler-Aktie entgegenwirkte;
heute soll er sich bereits nahe der Generalversamm-
lungsmajoritdt befinden und angeblich eine Divi-
dendenausschittung von 6 % durchzudriicken beab-
sichtigen, wahrend die Verwaltung bereits vor Mo-
naten einen Dividendenausfall fur 1927 angekindigt

hat. Eine solche Taktik wére nach den Erfahrun-
gen, die man friher bei Unternehmungen des
Schapiro-Konzerns gemacht hat, nicht ohne weiteres
unwahrscheinlich; ist doch nach der Einstellung
Schapiros der tatsachlich erzielte Gewinn Neben-
sache, die auf Kursbeeinflussung abzielende w ill-
kirliche Dividendenpolitik dagegen Hauptsache-
Noch aktueller ist gegenwaértig der Fall der NSU
Neckarsulmer Fahrzeugmerke A.-G., die bekannt-
lich aus der Fusion der Neckarsulmer Fahrzeug-
werke A.-G. mit der Schebera A.-G. entstand und
in die gelegentlich der Fusion das Portefeuille an
Aktien der Panzer A.-G. und der Kandelhardt A.-G.
eingebracht wurde, ohne daR man bisher von dieser
Transaktion offiziell Mitteilung gemacht hat. Diese
beiden Gesellschaften wurden vor einigen Jahren
als Berliner Automobildroschken-Unternehmungen
aufgezogen und bei dieser Gelegenheit die Kapitalien
von i,24 auf 3,6 Mill. RM bzw. von 05 auf 25 Mill;
RM erhdht. Der den beiden Gesellschaften dabel
zuflieBende Gegenwert fiir die jungen Aktien be-
stand nun in Droschkenlieferungen der Schapiro-
betriebe, so daR infolge der anscheinend Uberméafi-
gen Preisstellung fir diese Wagen eine versteckte
Unterpariemission ermdglicht wurde. Jeder, der die
Verhéltnisse des Berliner Droschkenfuhrwesen*
kennt, mul3te die Prosperitdt der beiden so konstru-
ierten Unternehmungen von vornherein skeptisch
beurteilen, zumal ahnliche Betriebe schon in friiheren
Zeiten hoherer Tarife haufig mit Verlusten g6
arbeitet haben (vgl. Jahrg. Ill, Nr. 46, S. 1761)-
jetzt muR die Verwaltung der NSU Neckarsulmer
Fahrzeugwerke A.-G. das Eingestandnis machen»
daR die unumgangliche Sanierung der Panzer A.-G'
und der Kandelhardt A.-G. Abschreibungsbedurf-
nisse auf die Aktien der beiden Gesellschaften not-
wendig machen werde, die in der NSU-Bilanz vom
31. Dezember 1926 mit 4,448 Mill. RM zu Buch6
standen. Eine Dividendenreduktion (i. V. 8 %), Ja
sogar die Mdéglichkeit eines vélligen Dividendenaus-
falls wird angekindigt. Wenn man nun bertck-
sichtigt, daR diese Erkenntnis nicht erst von heiRe
und gestern stammen kann, und vergleicht, was di6
NSU-Verwaltung noch vor wenigen Monaten kun»'
gegeben hat, mull man das Verhalten der Verwal-
tung auf das scharfste kritisieren. Noch f10
9. Januar 1928 wurde in einem Berliner Blatt eia6
Dividende von wieder 8 % in Aussicht gestellt, aU
den ginstigen Geschéaftsgang sowohl im Automobi -
als auch im Motorrad- und Fahrradgeschaft hm
gewiesen und erlauternd bemerkt, dal man ne
Rucksicht auf die erforderlichen Neuinvestition6
von einer Dividendenerhéhung Abstand nehm #
werde. Anfang November v. J. war man aber m
einem groRRziigigen Finanzierungsplan an die O ff6 ~
lichkeit getreten: Das Grundkapital sollte von 1"
auf 20 Mill. RM erhdht werden, auRerdem habe *
eine Amerika-Anleihe uber 4 Mill. Dollars a -u
schlossen, deren Details auf das Genaueste mitge\e
wurden. Die Zweifel, die damals vielfach an di
Nachrichten geknlpft wurden, haben sich nun
statigt: Die Amerika-Anleihe war mit einem R*a .
trittsrecht der amerikanischen Partner ausgesta
von dem diese jetzt angesichts der offenkundig *
Verschlechterung der Situation Gebrauch S6liajje
haben. Diese Angelegenheit hat aber fir
deutsche Finanzwelt prinzipielle Bedeutung-
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geht nicht an, dall deutsche Stellen unter Ver-
schweigen wichtiger Tatsachen mit amerikanischen
Geldgebern verhandeln und mit ihnen Anleihe-Vor-
vertrage abschlieen, da dies dem Ansehen der deut-
schen Wirtschaft unter allen Umstadnden abtraglich
sein muBR. Die deutschen Banken, und vor allem
jene GroRRbank, die als Vermittler dieser Amerika-
Anleihe bezeichnet worden ist, sollte Veranlassung
nehmen, Herrn Schapiro auf das Unzulassige solcher
Geschaftsmethoden hinzuweisen.

Die Bank der Arbeiter,

-Die Arbeiterbank im Angestellten und Beamten
L.Pfandbriefgeschaft A.-G., die den freien Ge-
— werkschaften nahesteht,
hat sich maRgeblich an der Hannoverschen Boden-
kreditbank beteiligt. Die Entwicklung der Arbeiter-
Bank, die schon im Jahre 1926 U(ber 20 % ihres
Aktienkapitals von 4 Mill. RM als Reingewinn aus-
"’eisen konnte, ist auch im Jahre 1927 sehr gunstig

gewesen. Der Einlagenbestand hat sich verdoppelt
And betragt jetzt Uber 70 Mill. RM. Die Bilanz
durfte in Kirze verdffentlicht werden. Da aulZer

den im wesentlichen als kurzfristig anzusehenden
Guthaben der gewerkschaftlichen und politischen
Organisationen, die der Bank nahestehen, allmahlich
AUch die Spareinlagen von Arbeithehmern gréeren
Umfang annehmen, ist es begreiflich, dal sich die
Bank im Aktivgeschaft nach langfristigen Anlagen
Urusieht. Neben ihrer Beteiligung am landwirt-
schaftlichen Pachterkapitalkreditgeschaft, die jetzt
auch in der Offentlichkeit bekannt wurde und die
einer Zusammenarbeit mit der Domd&nenbank
fuhrte, dient die EinfluBRBnahme auf die Hanno-
versche Bodenkreditbank offenbar dem gleichen
iweck. Schon die Ersparnis an Pfandbrief-
Bonifikationen fallt dabei ins Gewicht. AuRerdem
aber wird die Arbeiterbank auch in der Lage sein,
tor Pfandbriefbank Beleihungsobjekte zuzufiihren;
a*s solche kamen wohl vor allem die zahlreichen
Grundsticke und Hauser der Gewerkschaftsorgani-
&tionen in Frage, die insgesamt einen hohen Wert
tarstellen und fur die nunmehr wohl auch vorteil-
haftere Beleihungsbedingungen durchzusetzen sind
y® bisher. Ahnliches gilt wohl auch fiir den
Kapitalbedarf von Baugenossenschaften (nicht zu
verwechseln mit den produktionsgenossenschaft-
Uchen Bauhutten). Daraus wird sich fur die Hanno-
versche Bodenkreditbank eine Ausweitung des Be-
Wihungggeschéfts ergeben. Sie erscheint wiinschens-
Y.etK nachdem die Bank im Jahre 1927 noch nicht fur
.le Halfte der Anfang 1927 in H6he von 15Mill. RM
Aussicht genommenen Pfandbriefemissionen Unter-
ringungsmogliohkeiten gefunden hat. Fur beide
¢hile verspricht diese Transaktion also Vorteile.
Gb ihr Zustandekommen dadurch geférdert wurde,
i?7“ das Baukenkonsortium, das seinerzeit die
Najoritat des Aktienkapitals der Hannoverschen
jj*tenlkreditbank von der Firma J. Michael & Co.
j emahm und im AnschluR daran eine Kapitalver-
oppelung auf 3,6 Mill. RM vornahm, das Engage-
k erl auf die Dauer zu drickend fand, ist nicht be-
annt. Es sollte noch Klarheit dariber geschaffen
erden, wie grof3 das Interesse der Arbeiterbank ist
~d zu welchem Kurs die Aktien Ubernommen
Qlrden. Dazu geben die bald zu erwartenden
eberalVersammlungen der Arbeiterbank und der
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Hannoverschen Bodenkreditbank hinreichend Ge-
legenheit.

————— In der Linoleumindustrie

Auf dem Wege zum sind seit Jahren ent-
Linoleum-Trust schlossene Bestrebungen
wirksam, zu einer inter-

nationalen Zusammenfassung zu gelangen. Der Leiter
des deutschen Trusts, Generaldirektor Dr. Heilner,
ist dabei die treibende Kraft. Die soeben bei der
schweizerischen Linoleumfirma, der Linoleum A.-G.
Giubiasco bei Bellinzona, abgehaltene Generalver-
sammlung, die den Anschlu@ an den Trust geneh-
migte und im Zusammenhang damit eine Kapitals-
erhdhung um 2 auf 5 Millionen Fr. beschlo, war ein
Zeichen daflr, wie weit die Trustidee inzwischen
Uber Landesgrenzen hinaus Fortschritte gemacht
hat. Der Ausgangspunkt der heute bereits zu statt-
lichem Umfange entwickelten internationalen Kom-
bination war die im Herbst 1926 erfolgte Zusammen-
fassung der deutschen Linoleumindustrie, die sich
durch Fusion der funf deutschen Fabriken (Bremer
Linoleumwerke Delmenhorst-,Schlisselmarke , Del-
menhorster Linoleumfabrik-,,Ankermarke", Deutsche
Linoleumwerke Hansa-Delmhorst, Linoleumfabriic
Maximiliansau A.-G. und Germania Linoleumwerke
A.-G.-Bietigheim) vollzog, wobei die letztgenannte
Gesellschaft unter Umwandlung in die neue Firma
Deutsche Linoleummerke A.-G. (Kapital: 30 MilLRM)
und unter Sitzverlegung nach Berlin als aufnehmende
Firma die Zentralisierung durchfihrte. Die
.Schlusselmarke* brachte ihre Fabriken gegen
Ubernahme neuer Aktien der Deutschen Linoleum-
werke in diese ein und wurde Holdingfirma des
deutschen Konzerns. Als solche nahm sie die Firma
Deutsche  Linoleum-Unternehmungen M.-G. in
Bremen an und erhdhte ihr Kapital auf io Mill. RM.
Die innerdeutsche Organisation, die schon frithzeitig
enge Beziehungen zu der schweizerischen, friher
unter italienischem Einflul3 arbeitenden Giubiasco-
fabrik angeknupft hatte, arbeitete nun systematisch
an einer internationalen Verstandigung, und zwar
unabhéangig von einem losen kontinentalen Konven-
tionssystem, das in ein freundschaftliches Arbeits-
verhaltnis auch mit der die englische Linoleum-
industrie reprasentierenden ,British Association
getreten war. Zunachst vollzog eich eine Zentrali-
sierung in der nordischen Linoleumindustrie, eine
Vorbereitung fiir die weitere Trustentwidklung: die
Linoleum Aktiebolaget Forshaga in Goéteborg Uber-
nahm die Aktien der Libauer Korken- und Linoleum
A.-G. in Libau und der A. S. Victoria Linoleum A.-G.
Oslo. In jungsterZeitwurde nun fur die dreiGruppen,
den deutschen Trust, die neue nordische Kombina-
tion und die schweizerische Linoleum-Gesellschaft
Giubiasco, eine aktientechnische Zusammenfassung
auf neutralem schweizerischen Boden durch Errich-
tung der ,Continentalen Linoleum-Union A.-G. in
Ziurich geschaffen. Diese neue Holdingzentrale
wurde mit einem Kapital von 28 Mill. Fr.
ausgestattet, wovon 25,80 Mill. Fr. begeben sind; in
ihr Portefeuille wandern die Majorititen der er-
wahnten drei Gruppen, die untereinander auRerdem
in eine Interessengemeinschaft mit Gewinnpoolung
treten. Der Gemeinschaftsvertrag sieht Dividenden-
gleichheit aller interessierten Gesellschaften vor,
wobei aber die Portefeuille-Aktien ohne Dividende
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bleiben.  Kapitalserhtéhungen der Betriebsgesell-

schaften aller drei Gruppen, die gleichzeitig durch-'

gefuhrt werden, stellen eine Wertangleichung an den
Gewinnpoolungsvertrag dar. Durch die Schweizer
Grundung wird die deutsche Holdingfirma, die
Deutsche Linoleum-Unternehmungen A.-G. Uber-
flussig, ihren freien Aktiondren wird ein Umtausch
ihrer Aktien in solche der Deutschen Linoleumwerke
A.-G. in Berlin und der Continentalen Linoleum A.-
G. in Zurich zuziglich einer gewissen Barzahlung
angeboten. Die Ziricher Aktie soll ein internationales
Borsenpapier werden, erwartet wird ihre Einfihrung
an die Borsen in Berlin, Zurich, Amsterdam und
Stockholm. So ist die Trustbildung erheblich voran-
geschritten. Zweifellos hat sie die Tendenz zu weite-
rer Expansion, wobei Italien, Spanien, Holland in
Betracht kommen dirften; ob dartiber hinaus auch
mit der englischen, nach Frankreich ausstrahlenden
Linoleumindustrie eine engere Zusammenarbeit ge-
sucht wird, mul3 abgwartet werden, ebenso &Rt sich
noch nicht tbersehen, wie sich die européaische Orga-
nisation mit der amerikanischen Linoleumiindnstrie
nuseinandersetzen wird. Einer engen Kombination
steht unter Umstanden die amerikanische Monopol-
gesetzgebung entgegen.

Kinftig sollen in kurzen
Zwischenraumen — alle
in der Privatversicherung zwei Monate — die Le-
i —_ ; bensversicherungs-Gesell-
schaften ihre PrAmieneinnahmen und die von ihnen
vorgenommenen Kapitalanlagen (Hypotheken,Grund-
besitz, Wertpapiere usw.) dem Statistischen Reichs-
amt bekanntgeben, das dann die Endsummen zur
allgemeinen Kenntnis bringen wird. Eine Erweite-
rung dieser Veroffentichungen auf andere Ver-
sicherungszweige scheint beabsichtigt zu sein. Diese
verbesserte Publizitdt ist wohl weniger von den Be-
durfnissen der ,Kundschaft® und der Interessenten
der PrivatVersicherung diktiert, also (nach der ge-
schlossenen, zusammengefaliten Bekanntgabe der
Zahlen zu urteilen) weniger zur Information der
Versicherungsaktiondre und Versicherungsnehmer
beabsichtigt, als zu dem Zweck, die Entwicklung des
Spartriebs und der Wege der Kapitalanlagen besser
beobachten zu kénnen. Das Reichsaufsichtsamt fir

Publizitat

Privatversicherung hat bereits vor einigen Jahren,'

als Finanz- und Industriekonzerne (Michael, Stinnes)
durch Aktienaufkaufe auf Lebensversicherungs-
Gesellschaften EinfluR gewannen, den betreffenden
Gesellschaften eine haufigere Berichterstattung Uber
ihre Kapitalanlagen zur Pflicht gemacht, um sich
— im Interesse der Versicherungsnehmer — zu ver-
gewissern, ob nicht eine zu einseitige Kapitalanlage
bei den GroRaktiondren erfolge. Wenn man jetzt
wirklich auch der Offentlichkeit, ebenso wie den
Aktionaren und den Versicherten der Gesellschaf-
ten, einen besseren und vor allem auch rascheren
Einblick in die geschaftliche Entwicklung der ein-
zelnen Versicherungsunternehmen geben wiill, sollte
man das beim Statistischen Reichsamt eingehende
Material gesondert fir jede Gesellschaft bekannt-
geben. In den Zwischenbilanzen der Banken, die
kunftig sogar monatlich erscheinen, werden ja auch
fir jedes einzelne Institut die entsprechenden An-
gaben gemacht; es ist nicht einzusehen, welche be-
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grindeten Bedenken gegen solche Veroéffentlichun-
gen bei den Versicherungsgesellschaften bestehen
kénnten. Aber auch hiervon abgesehen, verdient
die Publizitat der Versicherungsgesellschaften
groBere Aufmerksamkeit. Es handelt sich u. a. um
den Zeitpunkt der regularen Veroéffentlichungen.
Eine ganze Anzahl von zum Teil grolen Gesell-
schaften héalt es beispielsweise noch immer fir
richtig, die Geschaftsberichte erst nach der General-
versammlung der Presse zu Ubergeben, so dal} jede
Kritik dieser Geschéaftsberichte fur die Information
der Aktiondre und damit fir deren Haltung in der
Generalversammlung zu spat kommen muf3. Der
Aktionar wird sich aber in der Generalversammiung
selbst aus der Fulle der Zahlen dieser Versicherungs-
berichte fast niemals ein ausreichendes Bild machen
kénnen. Auch der Text der Berichte 1aRt vielfach
sehr zu wiinschen (brig, auch wenn er, wie es bei
den der amtlichen Aufsicht unterstellten Versiche-
rungszweigen der Fall ist, das Reichsaufsichtsamt
passiert hat und von ihm genehmigt worden ist. Es
ware eine Fille von Einzelheiten anzufiihren, die in
den Berichten fast immer fehlen; so ist es beispiels-
weise notwendig, bei der Feuerversicherung die
Ziffern nach industriellem und birgerlichem Risiko,
nach ,Erstrisiko“-Policen usw. zu trennen, insbeson-
dere die Prozentsétze der Pramienreserven fir diese
im Risiko ganz verschiedenartigen Objekte geson-
dert anzugeben. Die Verbande der Versicherung,
die ja auch die nichtbeaufsichtigten Unternehmun-
gen zum groRBeren Teil umfassen, sollten sich dieser
Fragen annehmen. Je starker das deutsche Ver-
sicherungswesen in GroRkonzeme zusammengeful3t
wird — und diese Entwicklung ist noch keineswegs
abgeschlossen —, desto dringlicher und berechtigter
ist der Wunsch nach besserer Berichterstattung, diu
sich u. a. auch aiuf dieZusammensetzung der manchmal
auRerst umfangreichen Beteiligungskonten und ihres
Ertrags, auf die bei vielen Gesellschaften stark stei-
genden Immobiliar-Interessen usw. zu erstrecken
hatte. Dabei konnten Rucksichten des Geschaft®'
geheimnisses (etwa wegen der Beteiligungen im Aus-
land) durchaus gewahrt bleiben. Wie die Dingc
jetzt liegen, bestehen kaum in einem anderen Ge-
schaftszweig solche Schwierigkeiten bei der kriti-
schen Behandlung der Gesellschaften und ihrer Ent-
wicklung, wie in der Versicherung. Die Uber-
bleibsel und Nachwirkungen einer vorwiegen

burokratischen Verfassung der Assekuranz missen
aber endlich verschwinden.

Man schreibt uns

Wien: Im Notenbank'

ausweis vom 29. Februa
.~ Zgigt sieh eine Uberf
raschende Zunahme des Goldbesitzes um ru®
32 Millionen Schilling, also fast um 1 Million Pl
Sterling, auf 117,2 Millionen Schiling. Es ist die®
die dritte groRe Golderwerbung. Die erste fand an
fangs August 1926 (19 Millionen Schiling), 1
zweite (700000 £ = 25 Millionen Schilling)
Ende August 1927 statt. Auch diesmal ist zwene
los der Goldankauf mit Wissen und Unterstitz®®
der Bank of England in London erfolgt. Der JR@"
liehe Notenumlauf ist derzeit durch Gold zu 1 >
(Deutsche Reichsbank, 23. Februar: 44,3) %. durc

Ne’jer Goldkauf
der Osterreichischen
Nationalbank



8. Marz 1928

Gold und Devisen (des Barschatzes und der bank-
mafigen Deckung, ausschlielllich £- und $-Devisen)
zu 72 (Reichsbank: 51,2) % gedeckt. Wie wir schon
am 8. September bemerkt haben, besteht die Ab-
sicht, die statutengemafRe Mindestdeckung in Gold
zu erreichen. Da diese gegenwaértig mit 24 % vom
moglichen Notenumlauf, abzuglich der Darlehens-
schuld des Bundes, festgesetzt ist, fehlen noch rund
72 Millionen Schiling Gold. Der letzte Goldankauf
ist bereits im Januar vorgenommen worden. Und
damit ist der Schleier von den auffallig groBen Aus-
gangen aus dem sichtbaren Devisenbestand der
Nationalbank geliiftet. In der Zeit vom 31. Dezember
bis 23. Februar hatte sich der Besitz an Gold und
sichtbaren Devisen um nicht weniger als 80 Millionen
Schiling verringert.  Wohl sind sehr bedeu-
tende Betrage von kurzfristigen Auslandskrediten,
schatzungsweise 200 bis 250 Millionen, mehr als der
gesamte Erlds der Wiener Dollaranleihe, zuriickge-
zahlt worden, zum Teil beglnstigt durch die dOster-
reichische Diskontherabsetzung, gréRtenteils aber
um den véllig untragfahig gewordenen Geldmarkt
Dicht géanzlich zu erschittern. Darlber noch spater.
Aber trotz dieser Tatsache schien die Beanspruchung
des Devisenbestands der Nationalbank zu grof3 und
bereits in den letzten Wochen hat die Wiener Fach-
Presse immer nachdricklicher auf die wahrschein-
liche Uberstellung von Devisen aus dem Barschatz
Ji die ,Anderen Aktiven“ zwecks Erhdhung der
Manipulationsriicklage aufmerksam gemacht. Jetzt
ergibt sich des Ratsels Losung. Denn ungeachtet der
Erwerbung von 32 Millionen Gold ist der sichtbare
Devisenbestand noch um 2,6 Millionen Schiling ge-
stiegen. Die Nationalbank erklart, daR dies im
Wesentlichen mit der (Ruck)iberstellung von Devi-
Sn aus den ,Anderen Aktiven“ in die Noten-
deckungsposition Zusammenhdnge. Die Devisen-
2Dflisse — wie sie fast immer aus Geldbeschaffungs-
Griinden gegen Monatsschlu3 in Erscheinung treten
seien verhaltnismaRig gering gewesen. Die Uber-
eilung ware durch den Wegfall der Dotation der
"°stsparkasse, die bis Ende Februar aus den rest-
lichen Vélkerbundkrediten vorgenommen wurde, er-
mdglicht worden. Die Notenbank hat offenbar diese
Zuriicknahme der Dotierung vorweggenommen, den
~°ldankauf im stillen vorbereitet und den Ausweis
Dde Februar sozusagen ,auf den Glanz* herge-
richtet. Die starkeren Wechseleinreichungen von
Millionen Schilling, womit das Portofeuille rund

% des mdglichen Notenumlaufs deckt, sind vor-
liegend mit sehr kurzen Fristen erfolgt. Auf die
auer ist vorlaufig mit keiner groReren Anderung
auf dem Wiener Geldmarkt zu rechnen. Die vielen
shlungseinstellungen haben die Banken in ihrer
j*editpolitik sehr vorsichtig gemacht. Industrie und
sndel bekommen nur schwer das notwendige Geld.
VTl Emissionen im Inland ist nicht zu denken.
Achsel werden in gréRReren Posten nur von einer
inzigen GroRbank angeboten, wahrend die meisten
0 flissig 6ind, dal3 sie den Rediskontkredit fast gar
icht in Anspruch nehmen. Die Spargelder bei den
algebenden Finanzinstituten nehmen neuerlich
Aftrk zu und das geldarme Osterreich erlaubt sich
N VUXUs einer fur seine Verhéltnisse héchst an-
in t*"ben Kapitalausfuhr, vorwiegend nach Ungarn,
Deutsche Reich und zum Teil nach Sudslavien:
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ein Mosaiksteinchen im Bild 0Osterreichischer W irt-
schaftsnot.

1 « Die Preispolitik., die von

Stahlprotektionismus in den den kartellierten konti-
Kolonialiandern nentalen Stahlindustrien
in den letzten Jahren

betrieben wurde, beginnt in den lberseeischen Lan-
dern, die friher unumstrittene Ausfuhrgebiete der
europdischen Industrie gewesen sind, recht fithlbare
Gegenwirkungen auszulésen. Das ist besonders in
Australien der Fall, wo die Eisenzolle soeben sehr
betrachtlich erhéht werden. In England hat diese
MaRnahme, die u. a. in einer fast prohibitionistischen
Steigerung der britischen ,Vorzugszoélle® ihren Aus-
druck findet, lebhafte Besorgnis erregt. Diese
Sorgen werden vermehrt durch ein Abkommen, das
die indische Regierung mit der indischen Tata Iron
and Steel Company getroffen hat. Das Abkommen
verpflichtet den Railway Board of India dazu, die
gesamte Schienenproduktion der genannten Gesell-
schaft wahrend der Jahre 1928 bis 1933 zu einem
festgesetzten Preise abzunehmen. Dieses Uberein-
kommen war vor einigen Tagen Anlal zu einer
Anfrage im Unterhause. Der Fragesteller wollte
wissen, ob die Produktion der Tata Iron and Steel
Co. dazu ausreiche, den gesamten Bedarf der indi-
schen Staatseisenbahnen zu decken, oder ob daneben
etwa noch Kéaufe in Europa, d. h. also beim Schienen-
kartell, maoglich sein wirden. Der Unterstaats-
sekretar fur Indien hat diese Frage verneint. Ein
Schienenexport nach Indien kommt also fur die
nachsten Jahre nicht mehr in Frage. Hiervon wird
auch die deutsche Industrie betroffen, die in den
letzten Jahren verhaltnismagRig grolle Mengen von
Eisenbahn-Oberbaumaterial nach Britisch-Indien
ausfuhren konnte, und allein an Schienen fir Nor-
malspurbahnen ohne Zubehorteile durfte es sich
hierbei im Jahre 1927 um ungeféahr 7000 t gehandelt
haben. Dall die Tata Company ein solches Ab-
kommen mit der indischen Regierung treffen kann,
ware noch vor einigen Jahren kaum denkbar ge-
wesen. Damals war ihre Produktion so teuer, dafl
sie nur durch die Gewdahrung staatlicher Pramien
gegenlber der Importware wettbewerbsfahig er-
halten werden konnte. Inzwischen hat das Schienen-
kartell seine Preise immer von neuem erhéht (und
wird aller Wahrscheinlichkeit nach schon auf seiner
nachsten Tagung Anfang dieses Monats eine weitere
Preiserhhung folgen lassen). Hierdurch wurde es
der indischen Gesellschaft méglich, ihre Regierung
zum AbschluR des Vertrages zu veranlassen. Die
Englander werden also gerade auf ihrem indischen
Markt die Wirkung eines Kartells zu spiren be-
kommen, das der einzige derartige Verband ist, dem
sie angehoren. Abgesehen von diesen rein wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten hat aber das Abkommen
noch eine andere sehr bemerkenswerte Seite. Die
Besitzer der Tata Company sind Inder. Wahrschein-
lich wirde man sich in England nicht sonderlich
dariiber aufregen, wenn ein solches Abkommen mit
der Konkurrenz der Tata Co., der Bengal Iron Co.
getroffen wirde, denn in dieser arbeitet englisches
Kapital. Es ist jedenfalls sehr interessant zu be-
obachten, wie die Entwicklung nationaler Industrien
in Asien durch die europaischen Industrien selbst
beschleunigt und beglnstigt wird,
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Bei der Beratung des Etats des Reichswirtschafts-
ministeriums hat Dr. Curtius erneut die Prinzipien seiner
Wirtschaftspolitik dargelegt, insbesondere seiner Kon-
junkturpolitik, die 1926 darauf gerichtet war, die Wirt-
schaft anzukurbeln, 1927, eine Ubersteigerung der Kon-
junktur zu verhiten. Diesem Ziel habe die Preispolitik,
die Kartell- und Exportférderungspolitik des Ministeriums
gedient. Notwendig sei eine Verringerung von Selbst-
kosten und Preisen, denn das deutsche Preisniveau sei fur
gesamteuropaische Verhdltnisse zu hoch. Trotz der
Hemmungen, die daraus dem Export erwachsen, diirfe man
die Ergebnisse des Ausfuhrgeschafts im allgemeinen als
erfreulichen Fortschritt bezeichnen. Zu dieser — von uns
wiederholt vertretenen — Auffassung bekennt sich im
Ubrigen auch das neue Vierteljahrsheft des Berliner
Instituts fir Konjunkturforschung, dessen Hauptinhalt
wir im Leitartikel dieses Hefts kritisch besprechen. “Trotz
all dieser Schwankungen ist der Trend der Ausfuhr deut-
lich erkennbar: er ist, wie gesagt, in leichter Steigung nach
oben gerichtet* (S. 35). Danach folgen jedoch einige Satze,
die sich durch begriffiche Unklarheit auszeichnen: ,Dafl}
die Ausfuhr betréchtlich mehr als die Einfuhr durch das
exogene Moment der Auslandsentwicklung und weniger
durch die inlandische Wirtschaftslage bestimmt wird,

1. Kaufkraftschopl ung bei der Reichs tank

29. N.
io Millionen Reichsmark | Jj, Toss il' Tids | Bh okt Tres
Rek*hflbftnknoten-timlauf-B 2732 3437 4171 i 3784 3653 4%28
Rentenbanknoten-Umlauf.fi 1349 1091 680 fl 6°6 601
Guthaben..........coo.revnenn. p 874 843 | 675 J 533 604 491

Zusammen «*1 4955 5371 1 5520 I 4923 4858 5389

2. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken
. 2.1 0.1. 1 5.1 [[17.11. 2411, 11l
In Millionen Dollar 1920 1927 U 1928 1928 1928 1928

1835 1913 1761 | 1586 1592 1588
2357 2409 2536 2444 2405 2426

No
Ocaamtdep05|ten
Zusammen .. 4192 I 4221 | 4297 4030 3997 4014

3. Kaufkraftscispfung bei ler Bank von En2land
#.1. 1 5. 1. 1 4.L 15.11. 22. n. 29. 11.
In MUL. Pfund Sterling 1926 | 1927 | 1928 1928 1928 1928
Banknoten-Umlauf.......... 87.2 83.5 815 08.9 77.8 79.1
Btaatspaplergeld-Umlauf « 293,9 291.2 297.6 287.2 285.8 287.6
offentliche Outhaben .. .. 12.0 115 13,0 12.9 15.0 10.1
Private Guthaben............ 1248 1 1411 142.7 101,1 94,5 98.6

Zusammen .. 617.® 627.9 1 636.4 600,1 479,1 476,2

4. GroRBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

= ruppe Gruppe
(1918/14=100) Gesamt- Induspt?le- Lebens-
Stichtag Index Stoffe mittel
Januar 1924 (Monatsdurchschnitt 143.2 150.5 116.3
JanlLJJar 1925 ( Y Y 135.8 144.3 136,7
Januar 1926 135.9 134.4 122.3
Januar 1027 " 135.9 128,8 140.3
Januar 1928 Ld 138,7 134.4 132.2
137.9 134.2 129.7
138.0 134.0 130.4
137,7 133.9 129,5
137,9 1338 130.0
137,9 133,7 130,0
5. Amerikanischer GroBhandelsindex nachProf.Irving Fisher
(1926 - 100)
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt 96,0
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt 95,5
23. 1.—28. . 1928 95.6
30. | — 4. 11. 1928 ggg
6. I1.—11. Il. 1928 96.8
13. 11.—18. 11. 1928 966
20. 11.—25. I1. 1928

6« Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

mt- Emallrung Wohnung Bekleidung
14 - Lebenshaltung
(191814 - 100) 1927 | 1928 1927 1928 1927 | 1928 1927 | 1928
1446 1508 150,7 1519 1049 1255 150.7 1665
1454 150,6 1523 1512 1049 1256 1564 1679
1449 151,2 — 1049 — 1564
1464  — 1503 — 1151 — 1559
1466 _. 1508 — 1151 - 155,7 -
147,7 = 1528  — 1151 — 1564  —
150,0 1568  — 1151 — 1564 —
146,6 - 150,3 1151 - 157.7 —
1471 - 160,6 - 1151 - 1596  —
150,2 1516  — 125.4 - 1623  —
Bos W 1520 84 — 1642 —
Dezember . 161,3 - 152,8 — 125,4 - 166,7 -

7. Borsenindex der ,,Frankfurter Zeitung“

2.1, 31 6.1 S.N. 101 17.1. 24n. 2.nt.
(1926 = 100) 1926 1957 1928 1928 1928 1628 1928 1928

Akt.-Terminwerte . 59,53 143531 1472011 139,35 188.66 140,31 IS8.75n S!
Akt -Kassawerte . 57,76 138,69 139,93 130,72 131,06 133,16 180.63 12894
Inland. Anleihen .. 83,08 108,07 102.86 102,34 102,03 101,97 101,75 101
Dt. Anleih. i. Ausl. 96,13 103,93! 1032911 103,97 104,12 104,07 103,98 103! 98

8. Wagenstellung der Reichsbahn

ZabJ der gestellten Wasen  Arbeftatégl. Wagenstell?.

Eertohfemoche 1927 | 1928 ] 1927 | 1928
1. Januarwoche.. 721 296 741) 063 | 120 216 124 344 _
8.1.— 14. L 778 104 827 716 129 684 137 052
150 - 21.1 790 294 836 595 131 716 139 433
20. 1. — 28. 1 793 356 846 709 132 226 141118
9. T.— 4. H 795 768 850 290 182 628 141715
6.11.—U. Il 802 938 853 003 133 823 142 1«L.
12.11.—18. 11 .... ..1 815028 1 859746 | 135 868 143 201
9. Rohstahlgewinnung in Deutschland
monatlich arbeitstaglich
(in Mul. Tonnen) (in Tonnen)
1920 1927 1928 1926 1927 1928
0.791 1,308 1,809 31666 52357 62357
0.816 1233 = 34005 51400
0.949 1415 - 35147 62433
0.869 1,288 - 36165 53733
M @i 0900 1378 - 37469 65120
0.977 1.328 — 37542 53120 Cn
Ul e 1019 1362 - 37753 62379 ;
1,141 1.429 — 43948 52924 —“u
1144 1376 - 43984 52908
1174 1414 — 45184 54403
1257 1401 — 50322 53873
Dezember.....ccoccvvvvieen. 1,303 1.368 - 50121 62 751
Insgesamt.............. 12,342 13300 1 - 1 i
10. Walzwerkserzeugung in Deutschland
monatlich arbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen)
1926 1927 1928 1926 1927 1928
Januar . ». 0,665 1,o4g 1.089 26 ggg | g% Eg 4189
Vel 0,95:
Menguar 8293431 1,102 32 760 44 080
0,744 1,009 29 760 40 360
0,757 1,087 80280 43580
0.856  1.062 34240 42480
0,869 1,053 34760 40 482
g 0,907 1133 36280 41958
September 0954  1.126 38160 43299
Oktober . &Zﬁ_ 1,113 89120 42776
November « 3., 1.084 40040 43353
Dezember « 1,084 1.085 43870 41740
Insgesamt............ 10,292 12,850 —

11. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

. Brlkettprodnktloh
Arbeltstaglich 1Kohlenforderung | Koksproduktion |
(in Tonnen zu 1000 kg) | 1927 | 1928 | 1927 | 1928 1 1927 1

12760.

1. Januarwoche 414304 385553 69499 80650 14122

8 I|I.— 141 419373 40» 3041 71612 83 971 14 127
16. . — 21. | 418 403 403 278 72 093 84517 18452 ?S
22. 1. —28. T. 406 370 399 694 73068 85357 13 277
20. . — 4 | I 402 751 399 840 74731 86 432 13 901 mo1
5 IL — . .. 404 658 402 023 74363 86874 13943 04
12. 1. — 18 II —« 405245 400 9*1 75812 84300 15960 o J78*
10.11. — 25. H v 1408 551 894 764 |1 76 788 187883 13024
12. Wechsel - Ausstellungen
Hohe des Ertrag der Wechsel- Demn. in
Wechsel- slempelsteuer gebr. Wechsels««l
stempels (Mill. RM) (Mil « BML
Monatsdurchschnitt 1913 0.5%/»« 171
Januar 1924 3,85
Dezember 1924 e 6,59
Januar 1925 2800 6,72
Dezember 1925 3,26
Januar 1926 19%C 3,01
Dezember 1926 I°/oo0 3,27
Januar 1927 . 3,03
4,29
Dezember 1927 it 4506.49
Januar  1928.......... °/«0 1 4,61 A nfltd

« Die Stempelzuschlage fur Wechsel mit langerer LaufzelLffn “ebenso &e
sind bei Errechnung der Wechselsummen auBer Betracht gebiieD

Stempelermafiigung fir Exportwechsel.
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13. Wechselproteste (arbeitstag-lich)
1926* 1927+ 1928
Betra Betra Betray
B Zahl in KN?) Zahl (nEM | Zahl R
i"Januarwoche 1229 1903 000 183 260 000 245 316 500
1068 1629 000 157 188000 1 24» 338200
1131 1 608 000 163 212 000 275 389 700
GV 1382000 151 196 000 253 330 900
jea-~ l:in::: 895 1207 000 144 187 000 250 332600
83V 1092 000 149 192 000 273 347 000
VuAVk-, 872 1174 000 152 188 000 | 247 822900
Entsprechende Woche
14. Zahlungsschwierigkeiten*)
Ver Iehichs- |
Geschéftsau te] verfahren
Konkurse o % I Tann 1028
ia@Uar.... 2092 493 766 1653 93 - 101
1098 473 699 1573 1 — £26
- 1871 557 — 1481 132 — —
R e & - & B = -
Jt’;ll ooee 913 427 — gg) 12673 —
- 701 429 — =
f wnst 493 407 — 228 146 — *—
467 860 — 147 97 —
te - 485 445 — 147 4 35 —
471 574 — 128 [ 309 —
435 610 _ 120 — 187
Wsamt . | 12274 5669 191 7684 1089 831 766
15. Erwerbslosigkeit in Deutschland
i - Krisen-
Un|t<er :'iteu'r}zt«- Unterstfltzo
Stichtag 1926 1927 1927 1928 1928
Januar ... 1485931 1 745 559 1183 274 211 472
1 762 305 1833 967 138164 1371 103 228280
¢ fe ::: 2 029 855 1827 200 1333 115 214829
2 058 853 1761 108 191 755 1290 921 215 502
2 056 807 1 695 504 .
1435 651 223 262
1121 280
984 064 234 270 — —
871 453
743 227 226 023 -
649 274
598 331 208 426 -
i 641 270
. 492 395 181 259 — -
JlAugusl 1652 616 452 007
August 684 278 420 174 156 378 —_ _
15* |* ember’ 1549 408 403 845
oo mbam oo -
i « 139%
B Silber 1830 324 829 734 112 700 _
16 ROve«iber . 1308 293 339 982 116 155 — —
i fv *ember . 1306 143 94 6. 126 215 — —
her 1 369 014 604 509 147 251 —
6. BR/ENE © 1436 480 830 586 171 657 _

16. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
iBrozeutzahl der erfalBten Gewerkschaftsmitglieder»
1926 1927 1928

Arbeits-  Kurz-  Arbeits-  Kurz-
losigke»t arbeit losigkeit arbeit losigkeit arbeit

22.6 22,6 17.1 6.9 11,2 35
21.9 21.6 16.2 6.1 —
21.4 217 12.0 4.5 — —
18,6 19.1 9.3 35 — —
181 18.2 7.3 2.7 — —
18.1 17.2 6.5 25 — —
17.7 16.6 5.7 24 — —
16,7 15.0 3 26 — —
15.2 12,7 4.7 2.2 — —
14.2 10.2 4.6 19 — —
14.2 8.3 7.7 2.2 — —
16.7 73 133 3,0 —

A der Lage der
Getreide-Markte

»UVAhrend der letzten Woche eine weitere Veranderung
g . zu verzeichnen gewesen. Nach der in friheren
Arichten geschilderten kurzen Kaufwelle hat sich das
«Schaft wieder beruhigt und auch die Stimmung ist
‘ecler zuriickhaltender geworden. Es wird jetzt be-
N uptet, dall diese Kaufbewegung durch die in der Vor-
K &f6 erwahnten ubertriebenen Gerlichte Uber russische
Ute angeregt worden ware, die ihren Ausgang von
hiitfor3’ k ulso aus den Kreisen des Pools, genommen
ra t Tatsache ist jedenfalls, dafl der neue Stimmungs-
ge- *chlag fast genau mit dem Dementi zusaminenfiel.
6 1 ~en Abschlissen der Sowjet-Union, die uber den
Umfang nicht hinausreichen, handelt es sich

fur j¥ *n dieser Jahreszeit Ublichen kleinen Mehlkaufe
we ostasiatischen Hafen.

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 379

17. NeugrSndungen und Kapitalserh6hungen
deutscher Aktieng esellschaftenl

Januar lJanuar Januar lIDeiember Januar Februar
9.

1925 | 1926 U5T 1 Irf-T 1928
Neugrindungen:
Zahl der Gesellschaﬁen 35 13 2 80 26 E
Kapital in Mill. 214 1492 1243 | 1610 8250 12

Kapitalserh6hungen:
der Gesellschaften . 76 n 84 29 26 46
Kennl«trag in Mill. UM. 80.5 4.84 134.37 | 58,77 29.78 244.94

1) Bis Juni 1027 amtliche Statistik, von Juli an Erhebungen der < Frankfurter
Zeitung*

darauf weist auch die Tatsache hin, daf3 sich ein beginnen-
der Konjunkturaufschwung der Regel nach unter anderm
durch starkeren Export ankindigt. Zwar sind wahrend
der Depression auch in der inlandischen Wirtschaft Krafte
vorhanden, die die Ware uber die Grenze treiben . . .
Grundlegende Voraussetzung fiir diese Bewegung ist aber,
daB sich die Konjunktur auf den ausléandischen Absatz-
markten anders entwickelt als im Inlande“. Die beiden
ersten Satze enthalten einen Widersprach in sich. Um zu
beweisen, ,daR die Ausfuhr im groRen und ganzen stark
durch die Wirtschaftsgestaltung des Auslands beherrscht
wird“, weist das Institut darauf hin, daR gerade be-
stimmte Phasen der inlandischen Konjunkturentwicklung
den Export fordern! Abgesehen davon wird aber (bersehen,
dal? die Ausfuhrfahigkeit eines Landes — von protektio-
nistischen MafRnahmen der Empfangsstaaten abgesehen
— von der Preisentwicklung im Inland abhéangt, die nicht
in jedem Konjunkturaufstieg gleichmaBig verlaufen muf
(Preiskonjunktur und Mengenkonjunktur!) und die zudem
durch die vielfach vorgenommene Differenzierung von
Inlandspreis und Exportpreis kompliziert wird. Schlief3-
lich erscheint uns das Postulat der Kontrarbewegung von
Inlandsmarkt und Auslandsmarkt hochst bedenklich,
zwar nicht nur deshalb, weil es der eigenen Feststellung
von Prof. Wagemann widerspricht, daf3 die deutsche Ausfuhr
,Sich jetzt im ganzen nur mit dem Trend des Welthandels*
erhohe, sondern weil es an sich falsch ist. Im Ausland-
teil finden wir die richtige Anschauung vertreten: ,Wie
die Entwicklung der Fertigwarenein- und -ausfuhr einiger
wichtiger Lander zeigt, hat die wechselseitige Beein-
flussung der Aufschwungslander ganz allméahlich zu
einem wachsenden internationalen Guterverkehr gefuhrt*
(S. 80). Die in der Rede von Prof. Wagemann und im
ersten Abschnitt des Hefts zum Ausdruck gekommene
Anschauung urteilt zu allgemein, sie differenziert die
Ausfuhrlander ungentgend und (berschatzt bei weitem
die Gefahr der Zurickziehung von Geldkapitalien aus
Deutschland, die im Gefolge eines starkeren Aufschwungs
,drauRen“ eintreten soll

Die Abladungen aus den groRen UberschuBgebieten
haben in der letzten Zeit etwas nachgelassen, sind aber
noch immer, wie vor allem die schwimmenden Mengen,
groBer als sonst um diese Zeit. Verschiedene sach-
Anerstandige Beurteiler, insbesondere im englischen Getreide-
handel, glauben in der jetzigen Lage ein unausgesproche-
nes Einverstandnis zwischen dem kanadischen Pool und
den groRRen argentinischen Firmen erkennen zu kodnnen,
die alle auRerst vorsichtig in ihren Angeboten vorgingen,
weil ein deutliches Weichen der Notierungen fiir sie alle
von den schwersten Folgen begleitet sein wirde. Da das
Frihjahr noch alle mdoglichen Uberraschungen bringen
kann, so versuche man es mit allen Mitteln und bis jetzt
auch mit einem gewissen Glick, diesen Zeitraum zu uber-
bricken, — wobei natiirlich die Frage offen bleibt, wie
sich die Dinge bei gunstiger Entwicklung der Saaten auf
der ndrdlichen Halbkugel gestalten werden. Was diese
selbst anlangt, so ist die Unsicherheit hinsichtlich der



380

Ware

Weizenmehl ..
Roggenmehl ..

Saumwolle
99
“
99
99
99
99
D

.9

99 >

Wollel)
Kammzug

Erdol

‘| 1 Lushej

0,60 EM “fir Sacke.
*Ok ok Akine-

handeisTereum" Il(ellnp%i

Borse

99

Hamburg6

New York......

dt. Inlandspreis
n n

New York ... ..
London

27.22 k

Welzen_= 27.
£) Terminuotieru

. greifbar und .

MAGAZIN

Usance

»reifbar, zollbeglnstigt .

greifbar Rio 7

greifb. first latex crépe

greifb. fine m. g. Broach9
greifb. amerik. middling ..

A/AA vollscbirigll) ...
Buenos Aires D. i. mittel

Manila, nachster Termin ..

greifbar Standard

3 Monate standard.......

Monate .

Mai 1928 ..o

Februar.....coocceiiiiiiennni,

Barsilberl4) greifbar
2 Monate

Ry von L2 TRl Ro09g cor U

von 2 U

te =
8.8

DER WIRTSCHAFT

Notierung

cts. je bushell) 153%
RM je 1000 kg 265%
n n
234%
36%
33%
cts. je bushel9 84
n u -
RM je 1000 kg 194
231
* n 181
cts.je 1b.9 -
sh. je cwit. -
RMje 50 kg9 -
cts. je Ib. 1S1.
RPfje % kg
sh. je cwt.*) 16.4%
cts. je Ib. -
”sh.je ib. Le%
RM je 100 kg -
cts. je Ib. 13.05
dje Ib. 6,85
13.95
. 6.30
$ cts.jelb. 14.04
RMje 1kg 9,50
. 5,06
£ jeton 3150
n i 47.10.0
cts.je Gall.1) 2.98
cts. je Ib. 13.37
£ jelong ton 56.11.3
57.8.9
RM je 100 kg -
cts. je Ib. 67%
£ jelongton 297.16.6
. . 294.10.0
cts. je Ib. 7.00
£ jeton 32.15.0
RM je 100 kg -
cts. je Ib. 7.80
£je ton 28.17.6
RRfje 100 kg —
cts. je 0z.19 fein 54V,
dje oz. 248
if 24V.
RM je 1kg fein 74%

540 M. '>13.01«:0 A ;
et it Maschinen entkBemt ronch == wickii kf' J) towf ton -f3 “lulamis-VerkaufapreiM dés Zentral-AussAuudi dtf
8' u H) (B]éutscﬁe Woﬂe, ol%rmvé'wae&eu. ) ‘T 'géll?one «m &UM hg* »1 1cw, ** »Li Gramm. / »oal*rv ° U

147%

235%
273V,

238%
264%
31V,
33%
96%

242%
206
229

27

14%
13,35
156

41%
1.7V,

20,10

18,85
11,06

17,75

9,90
2191

10,65
554
31.2.6
41.15.0
2,60
14,07
60.15.0
60.16.3

124v,

57,87
265.5.0
261.5.0

5,65
26.5.0

52V,

6,50
22.16.3

461,

57%
26V,
26V,

160V, 163V
1319  18%%
232% 231%
261 259
272% 274%
238 236
262 258V,
25V/8 255%
31% 32%
32 32%
110% 110%
93%
21 223
247 250%
216/4  218%
208%  231%
2,40 2,57
15.4% 15.6%
26% 27
13,95 14,25
14,20 14,03
16Vu
2% 120
14,15 14,55
— 851,
14.4% 14.4%
11,15 11,10
309, 28%
1.3% 1-1%
18,35 19,00
17,87 18,47
18,04 18,55
10,25 10,40
9,73 9,90
1755 1825
16,34 17,82
9,25 9,35
20,19 20,41
19,28 19,46
10,90 10,90
6:30 6,30
20.10.0 29.10.0
4000 3850
2,57 2,57
14,05 14,00
61.15.0 60.17.6
61.8.9 60.12.6
124 121%
123V, 1219,
124 121%
52,00 51,87
23150 230.5.0
234.00 232.15.0
5,55 543
25.126 25.00
51 49%
50% 49%
50% 49%
6,35 6,25
20.1.3 19.18.6
40% 40
41% 40%
41V, 40%
57% 57%
26% %%%//o»
0
T
OL° ffifc A

Nt. 10

5012261 30.12.27 17.2.28 24.2.28 2. 3. 28

165
134%
23218
25014
277114
240%
2637g
261
4
314
110
A4
227
250i/2
220/3
232%

2,65

26\/»

1Y%
14,93
85
14.3
11,30

29
i-
266%
18.90
18,39

18,57
10,63

18,75

9,55
20,80
19,87

10.90
6,30
28.7.6
39.15.0
2,57
14,00

60.2.6
59.18.9

1A

51,50
229.10.0
231.15.0

5,45
24.15.0

48%
48%

6,00
19.10.0

39%
39V.
57

26V,

26V.
78%



8- Marz 1928

-?itterung die gleiche geblieben wie bisher. Die Nachte
“ringen in Europa fast durchweg Frost, der allerdings
b|cht sehr schwer ist, glicklicherweise sind aber auch
die Tage so kalt, dal3 das Wachstum bisher im allgemeinen
hoch fast véllig schlaft. Trotzdem ist mit der Moglich-

“ von Schaden gréRBeren Umfanges in Europa noch
immer zu rechnen, ahnlich wie das auch in Nordamerika
der Fall ist, von wo gelegentlich, wie in jedem Jahr um
“lese Zeit, immer wieder die ublichen Alarmmeldungen
kommen. — Die

Befestigung der Baumwoll-Markte

hat sich auch in der Berichtswoche weiter fortgesetzt, nicht
5jun wenigsten infolge einer Belebung des Geschafts in
England. Dort sind die Anfragen aus Ostasien und auch
jdis dem nahen Osten umfangreicher geworden und die
Spinner des Landes greifen starker in den Markt ein. In
mAmerika sind auf Marz sehr starke Andienungen erfolgt,
'‘bohr als 180000 Ballen, jedoch fand der groRte Teil von
diesen — die ungefahr den gesamten andienbaren New
forker Bestand darstellen diurften — bei groRen Handels-
hausern Unterkunft, die ihn anscheinend zur Ausfuhr zu
benutzen gedenken. Auch das hat den Markt natirlich
befestigt, ebenso wie die nun schon seit einiger Zeit
Hiihaltenden Berichte, daR das Geschéaft im Lande selbst
®)jch etwas gebessert habe. Uber die Anbauflache und die
Feldarbeiten ist Neues nicht zu berichten.

Dagegen sei an dieser Stelle ein Streit erwahnt, der
fischen den beiden englischen groRen Baumwoll-Markten,
hbr Lioerpooler Bérse und dem jungen Manchester Loko-
Jm~kt im Gange ist. Liverpool hat in diesen Tagen einen

ASchlul3 gefat, der die gleichzeitige Mitgliedschaft an
.eitien Borsen unmdglich machen soll, was fiir den Markt
'h  Manchester zunachst einen schweren Schlag dar-
smllen dirfte. — Die
feste Haltung der Woll-Markte

M angehalten und die Preise fiir Kammzige und Garne
.“mochten sich dieser Stimmung anzupassen. Ziemlich
ebendig war das Geschaft vor allem in Sudamerika, wo
°Wohl Merino-Wollen wie Kreuzzuchten zu guten Preisen
btgenommen werden. Die Versteigerungen in Australien
jijbd Neuseeland zeigen ebenfalls etwas weiter anziehende
rmse bei starker Kaufneigung. — Die

, flaue Stimmung der Metall-Markte

._ auch in der letzten Woche angehalten, ohne daf
jjimndwelche neuen Griinde dafiir zu verzeichnen wéren,
j"eichnend ist es, daB am Kupfer-Markt das zweit-
eilige Angebot wieder viel deutlicher bemerkbar ge-
°t'den ist, wie das auch bisher fast stets dann der Fall
(lar>Wenn die Spanne zwischen den amerikanischen und

europaischen Preisen sich ausweitete. Der amerika-

esche Verbrauch halt sich stark zurtick, aber das gilt
® cu vom europadischen, den die erwahnte Preisspanne
"sonders vorsichtig gemacht hat. Der Londoner Markt
k I°fft eine Besserung der Lage durch Einlagerung ins-
esoii(Jere deutschen Rohkupfers; ob sich diese tatséachlich

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 381

ergibt, ist fraglich, denn bisher ist es fir die Hersteller
immer vorteilhafter gewesen, das Kupfer Gber den dafir
vorgeschriebenen Gehalt hinaus weiter zu verfeinern.

Den Zinn-Markt verstimmte die starke Zunahme der
Bestdande um mehr als 2000 Tonnen, obgleich eine ahnliche
Entwicklung erwartet worden war. Andererseits ist die
Spanne zwischen Kasse- und Dreimonats-Ware zurick-
gegangen, wonach der Schlu3 erlaubt scheint, daR greif-
bare Ware vom Verbrauch aus dem Markte genommen
worden ist. — Die schwache Haltung von Blei und Zink
hat angehalten, wobei jenes stimmungsmaRig durch die
wiederholten Preisherabsetzungen der filhrenden amerika-
nischen Gruppe besonders stark beeinfluRt wurde. — An den

Welt-Kiihlen-Mérkten
ist die Haltung wahrend der letzten Wochen wieder
schwacher geworden, und insbesondere die englischen
Preise haben erneut Kleinigkeiten nachgeben missen. Es
fallt besonders ins Gewicht, dafR auch die niedrigen Preise
der letzten Monate den Verbrauch nicht in dem MaRe
angeregt haben, wie das um die Jahreswende erhofft
worden war; Uberdies hat sieh die an den Ausfuhr-Kohlen-
Markten im allgemeinen stark hervortretende Spekulation
von dem Geschaft so gut wie vollig zurtickgezogen. In
den Kohlenbezirken des Festlarides ist ebenfalls eine
Anderung der Lage nicht zu verzeichnen, auch die
deutschen zeigen noch keinerlei Beeinflussung durch die
in den nachsten Wochen beginnenden Lohn- und Arbeits-
zeitverhandlungen. — Dagegen ist die Stimmung der
W eit- Eisen-Méarkte

im allgemeinen fest geblieben, wenn auch z. B. die Eng-
lander der Ansicht sind, der Geschaftsumfang habe nicht
die erhoffte Belebung erfahren. Der dortige Markt ist
im Augenblick so ziemlich auf sich selbst angewiesen, da
die festlandischen Eisenbezirke auf nahere Sichten kaum
lieferfahig sind. — Aus Belgien wie aus Frankreich wird
berichtet, daB die groRen Werke fiir mehrere Monate aus-
verkauft seien und ihre Angebote — wenn Uberhaupt —
nur nominell machten; allerdings ist auch die Kauflust
nach den Preissteigerungen der letzten Zeit wesentlich
geringer und die Anfragen beziehen sich meist auf sehr
bescheidene Mengen.

Uber den deutschen Markt wird ebenfalls berichtet, daR
er ruhiger geworden sei und dal nach Beilegung der
Streitigkeiten mit den Metallarbeitern weniger gekauft
wirde; die neuen Vorgange in Berlin scheinen noch keine
Wirkung ausgeiibt zu haben. — Ubrigens hat die erwahnte
Belebung der Frankenmarkte die natiirliche Folge gehabt,
das belgische Angebot am deutschen Markte stark zuriick-
treten zu lassen, so dal die deutschen Verbande die Lage
wieder so gut wie vollig beherrschen. Das um diese Zeit
Ubliche Frihjahrsgeschaft ist nach den neuesten Berichten
bisher noch nicht zu bemerken; vielleicht erklart sich das
damit, daR vereinzelt von deutscher Seite wieder nach dem
Ausland angeboten wird, wie das z. B. auf den letzten
Briisseler Eisenborsen festgestellt wurde.

$*£ (Belo* Und fc a p ita k m s it

Knapper Februar-Ultimo

de n .DLrufiriiltinio, kompliziert durch die Einzahlung
(iel Reichsbahn-Vorzugsaktien und durch das Bestreben
bij “ a®ken, ihre Kassenreserven an diesem Zweimonats-
pt~A"-Stichtag nicht allzu niedrig zu halten, hat zu einer
Vi r*Ca*chen Zinsanspannung gefiihrt. Der Geldbedarf
S i C Qurc*l die saisonmafRige Wiedererhéhung des Um-
24 i,?S 110cb vermehrt. Der Prioatdiskont wurde vom
by , 201 Februar in drei Etappen von 61s auf
v er*oht, konnte freilich schon am 29. wieder auf
Aduziert werden, nachdem das Angebot zu Ultimo-
Uzierungszwecken untergebracht worden war. Waren-

fnechsel mit Bankgiro riickten an den Banksatz heran und
waren nur in Ausnahmefallen unter 7 % unterzubringen,
dies auch wahrend der ersten drei Tage des Marz. Als
besonders knapp erwies sich tagliches Geld, das am 29.
auf 8 bis 10 %, also wesentlich hoher als Ende Januar ge-
stiegen war, wahrend Monatsgeld mit bis 8 % etwa
unverandert blieb. Selbst am 3. Marz wurde fir tagliches
Geld noch 1A bis 9 % gezahlt.

Kurzfristige Auslandskredite

Wie diese Gestaltung der Geldmarktlage auf die
Reichsbank zurtickwirkte, wird an anderer Stelle gezeigt.
Die Beanspruchung auf Wechsel- und Lombardkonto be-
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trug an diesem Termin Uber eine halbe Milliarde, was
allerdings wohl ausschlie3lich saisonmaflig bedingt ist. Zu
Geldbeschaffungszwecken hatte man auch wieder starker
aufs Ausland zurlickgegriffen, wovon das bedeutende De-
oisenangebot am MonatsschluR Zeugnis ablegt. Es ist
aber bemerkenswert, dal in den ersten Marztagen nicht
etwa sofort eine durch Rickbeschaffungskaufe erklarliche
Steigerung der Devisenkurse eintrat, sondern da die Kurse
noch weiter ‘heruntergingen. Bezeichnenderweise wird
aus dem Ausland, je mehr sich die Banken bei der Ver-
mittlung von Auslandsgeld zuriickhalten, direkt im Inland
ausgeliehen, vielfach ubrigens ohne Kurssicherung aus der
Uberlegung heraus, daR sich das Kursrisiko um so mehr
vermindert und kalkulationsm&aBig ausgleicht, je langer
man das Geld in Deutschland arbeiten Iaft.

Neue Auslandsabschliisse

In der letzten Woche ist eine ganze Reihe neuer Aus-
landsabschliisse zustande gekommen. Finf Hypotheken-
banken haben in Holland kleinere Reichsmark-Placierun-
gen vorgenommen. Die Wirttembergische, die Deutsche,
die Bayrische Hypothekenbank, die Bayerische Vereins-
bank und die Sachsische Bodenkreditanstalt. Die
J. C. Vogel Draht- und Kabelwerke hat ebenfalls in
Holland 2 Mill. holl. Gulden 7 %iger Obligationen abge-
schlossen, wahrend in den Ver. Staaten eine Kleinbahn-
anleihe von 175 Mill. Dollar anscheinend guten Absatz
fand. Eine Reihe von Anleihen, meistens &ltere, darunter
auch die neue 15 Mill. Dollar betragende Anleihe der
Gelsenkirchener Bergwerks A.-G. wurde neuerdings vom
Reichsrat von der Kapitalertragssteuer befreit und teil-
weise in bezug auf die Wertpapiersfeuer beginstigt. Es
handelt sich bei den neuen Papieren durchweg um
Emissionen, die der Konzession der Beratungsstelle nicht
unterliegen. Diese will Anfang Méarz wieder eine Sitzung
abhalten, aber nur eine formelle (vgl. ,Probleme der
Woche* S. 367).

Auslandsanleihen

fttr lufgenonamen in Ren-
ins- t')ffehritl. sttentl wate V. En Hol dltgnf.

i - recht!. Offentl. private er. g- -
(Mill-RM) S Korp- Unter- Unter- Staat. land land S°™Y  Kaufer
schaft. nehm. nehm. in %
1924 M.-D. 83,5 80,0 3.5 42,0 20.4 43 16,8 8.68
1925 103.4 31.8 22.8 48.2 76,9 10,2 9,8 6,5 7,87
1926 126.4 36.9 27.4 57,9 89,8 11,3 14,0 11,3 7,21
1927 140.5 65.9 224 52.2 96,6 145 19,8 9,7 6,72

1927

85,4 78 77,6 31,1 49,1 6,2 6,50
160.7  343,7 17,0 1050 38,7 17.0 7,10
4342 1454 1428 1460 2669 1347 54.0 38,6 6,40

1928

Januar -+ 875 87,5 84,0 3,5 - 7,23
Februar .« 114,6 634 | — 51,2 75,6 16,0 23,0 7,12

Inlandsemissionen
Eine Reihe inlandischer Emissionen ist wiederum vor-
genommen worden, Sie sind in der folgenden Tabelle zu-
sammengestellt.
Betrag Verzins- Emissions- Laufzeit

Anleihenehmer .MilLRM) ung % Kura Jahre,
Braunschweig........c..cccoo...... 10 8 (&7 25
Mecklenburg-Schwerin .++m 15 8 94% 30
Mecklenburg-Strelitz.......... 3 7 93 28
Stuttgart.... 5 7
Brandenbur 5 8 Eb)/o
Hartmann 1,2 8 100 20

Die Provinz Brandenburg bat auBerdem einen unbe-
kannten Betrag von Obligationen unter der Hand ver-
kauft. Im ganzen sind im Februar 39,20 Mill. Inlands-
anleihen abgeschlossen worden gegen 27,60 im Januar
nach vorheriger beinahe achtmonatiger Emissionspause,
und dabei sind die Reichsbahn-Vorzugsaktien noch nicht
eingerechnet, ebensowenig andere Aktienemissionen, die
in wachsender Zahl neuerdings vorgenommen wurden. Die
folgende Tabelle zeigt die Zusammensetzung und die Ge-
samtentwicklung der Emissionen nach der Statistik dev
JFrankfurter Zeitung“:

Deutsche Emissionen im In- und Ausland
Erhéhungs- 1Grdndunge»

(in Mill. RM) Inlandsanl.  Auslandsanl. antrage | von A.-G.
echter Kapitalbedarf)),.
1924 total.. 176,30 1002,00 66,00 118.88
1925 total 144,60 1241.00 593,76 114,12
1926 tota 1306,00 1517.00 1242.66 90,38
1927 tota 993.70 1686,38 1024,14 139,90
1924 Monats-Durchschnitt 14,69 83,50 5,50 9,49
1925 Monats-Durchschnitt 12,05 103.42 49.48 9,61
1926 Monats-Durchschnitt 108,83 126.42 103,55 7.5
1927 Monats-Durchschnitt 82,80 140.54 85,35 11,66
1927

196,30 20,95 91,95 8.69

679,70 17,40 81,19 6.90

56.00 47.05 188,06 4.44

51.00 144.26 4.99

A 56,00 139,92 4,29

2,00 160,70 106.19 25,0«

12, 41,89

. 4,00 124,10 64,90 20.82

165,60 50,43 5.99

570,38 51.39 1,56

November. 90,00 48,24 9.37
Dezember 44,75 5.90
27,60 87.54 29,73 6,35

Februar 39,20 114,69 244,44 5,77

~) ohne Sacheinlagen und Fusionsakticn

Es darf indes nicht auBer acht gelassen werden, dal
die Aufnahmefahigkeit des inneren Marktes keineswegs
unerschopflich ist. Die Anleihekurse sind in der letzten
Woche im Durchschnitt wieder etwas gewichen und die
durchschnittliche Anleiherendite war Anfang Marz nii
7.7 % wieder so hoch wie vor drei Monaten, nachdem sie
Anfang Januar 7,5 % betragen hatte und Anfang Februar
bereits auf 7,6 % gestiegen war.

tffdtetv& o cfe

Berliner Borse
Schwankend und unsicher — Dividenden-Diskussionen

Die unginstigen Mitteilungen Uber den Konflikt in
der Berliner Metallindustrie dampften schon zu Beginn
der Berichtszeit die Unternehmungslust auf den Effekten-
markten. Zeitweilig war die Haltung zwar etwas freund-
licher, doch zeigte »nur (die Borsenspekulation gréRere
Kaufneigung, wahrend sich die Bankenkundschaft
zuriickhiclt. Die endgiltige parlamentarische Erledigung
der Freigabebill in Washington (bte keinen erheblichen
EinfluR aus. Die Boérse nimmt offenbar nicht an, daR
irgendeine der an der Freigabe beteiligten groRen Gesell-
schaften den Aktionaren Sonderzuwendungen machen wird.
Starkes Interesse fand der AbschluR der

Vereinigte Stahlwerke A.-G.

tiber den wir weiter vorn (S. 373) berichten. Uber das
voraussichtliche Jahresergebnis ist seit Wochen an der

Borse diskutiert worden und die Dividendenschatzunge»
bewegten sich zwischen 0 und 6,6%, d. h. wahrend man
an manchen Stellen zeitweise geglaubt hatte, daR da*
Unternehmen (Uberhaupt keine Dividende ausschiitten
werde, neigten manche Kreise an der Borse unmittelbar
vor Bekanntgabe des Abschlusses sogar zu der Annahme-
dal die Gesellschaft 6% netto ausschitten, also die
Kapitalertragssteuer Ubernehmen werde. Das war von
vornherein auRerst unwahrscheinlich. Das Zahlenwerk,
das bisher Von der Verwaltung vorgelegt wurde, macht
den Eindruck, dalR man davon ausgegangen ist, den
Aktionaren wieder 6% zukommen zu lassen und de>
Reingewinn dementsprechend auswies. Die wirklichen
Gewinne sind auch bei dieser Gesellschaft nur schweb
zu erkennen. Zu lebhaften Erorterungen kam es tber <be
Dividendenaussichteis in der deutschen Schiffahrt
im Hinblick auf die Erklarungen, die in der General-
versammlung der Hamburg-Sidamerikanischcn Daropl
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schiffahrts-Ge Seilschaft von dem Vorsitzenden gemacht
Worden sind. Man wollte aus seinen Ausfuhrungen her-
“ttslesen, dal weder der Norddeutsche Lloyd noch die
Larnburg-Amerika-Linie 8%, wie man an der Bodrse eine
fuBlang angenommen hatte, aussehitten, sondern sich auf
yo beschréanken wirden. Nach Bekanntwerden des Divi-
dendenvorschlags der ffansa-Dampfschiffahrts-Gesell-
«chaft, die 10% gegen 6% im Vorjahr verteilen will, kam
s aber wieder zu einer starkeren Aufwartsibewegung
“neh in den Aktien von Hapag und Lloyd, wenn auch

Hapag-Aktien am wenigsten von der Kursbesserung
Profitieren konnten. —<Gegen Schluf3 der Vorwoche trat
«me starke Verstimmung ein auf die Ankiindigung, daf3
die Verwaltung der

Harpener Bergbau A-G.

eine ErmaRigung der Dividende von 8 auf 6% erwage.
y tauchte sofort die Vermutung auf, daB es sich bei
iJmser Ankiindigung einer Dividendenreduktion um eine
Demonstration anléflich der Lohn- und Arbeitszeit-
orderungen der Arbeiterschaft handele. Man verwies
‘mf die Vorgange, die sich vor einigen Wochen am Markte
Aktien der Vereinigte Stahlwerke A.-G. abgespielt
fihen und sprach die Vermutung aus, da man die Ge-
lohte Uber einen Dividendenausfall bei diesem Unter-
Ohmen seinerzeit auch nur aus taktischen Griinden im
Sialpolitischen Kampf eine Zeitlang unwidersprochen
fassen habe. Die Aufsichtsratssitzung, die dieser Tage
Harpen stattfindet, wird ja erweisen, ob sich die Ver-
altung tatsachlich zu einer DividendenermaRigung ent-
flieRt. Die letzten Meldungen lassen allerdings kaum
och ejnen Zweifel daran, Es ware natirlich mdglich,
mit Ricksicht auf die Neuerungen auf dem Gebiet
«r Kohleverwertung die Mittel des Unternehmens zu-
Ami'engchaltcn werden sollen. — Die Erorterungen hier-
r heeinfluBten auch noch zu Beginn der neuen Woche
alf ”“endenz stark. Die Haltung war am Montag auf fast
en Marktgebieten schwacher. Von Sonderbewegungen
ly feste Haltung der Glanzstoff-Aktien zu erwéhnen.
jJ? Meldungen (ber die bevorstehende neue Sanierung
—~1Tver ~n*a Viscosa blieben ohne erkennbaren Einflul3.
Hie schwache Haltung der Soenska Tandsticks-Aktien
1 j hi man mit Gerlichen Uber starke Differenzen inner-
tUto (* s Konzerns erklaren. Nahere Mitteilungen hier-
°er fehlen jedoch vorlaufig noch.

Frankfurter Borse
(Von unserem Korrespondenten)

Uberwindung des Ultimo hat sich, ungeachtet

arfer Verknappung der Geldmarkte, eine fihlbare
Befestigung
dw ~kllt. Es war nicht ganz leicht, zu erkennen, worauf

beSo Elative Erholung zuriickging, zumal mit ihr keine
d3s flpere Belebung des Geschaftsverkehrs verbunden war,
Akt; "r*yatpublikum vielmehr in seiner Apathie den
Ejjr~arkten gegeniber verharrte. Man gewann den
daR die Kulisse und die Bankwelt, nachdem der

gejj, Ende Februar von schwebenden Engagements weit-
<r ''< fl,efreit war> die allgemeine technische Lage der
keih gentgend konsolidiert erachteten, um neue
gen @ ngskaufe vorzunehmen, die zusammen mit Deckun-
NarktS” 'veau einigermailen hoben. Auf gewissen Industrie-
sidj|i «n schien auch die lange vermi3te Regulierung vor-
S einzusetzen, wenn auch gerade die Aktien der

G. Farbenindustrie A.-G.

.der Ausiibung des Bezugsrechts auf die Bonds
faSc],tVe,tgellend sich selbst Uberlassen blieben; es Uber-
und wurde als Zeichen der Aktienmidigkeit, im
Wertetu)r u?d *n der internationalen Spekulation be-
donds’ pP di verhaltnismaRig grolen Betragen dauernd
i*HSO.,I'nd Bezugsrechte angeboten wurden und mangels
clender Regulierung die Kurse scharf drickten:

" |
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den Bondskurs auf knapp 133% %, den Bezugsrechtswert
bis auf ca. 8,85 %. — Besonders interessant war die
Entwicklung am

Auto-Aktien-Markt.

Hier wurde sehr kraftig interveniert, und zwar sowohl
zunachst fur Daimler, die von Berlin ans in erheblichen
Betragen aus dem Markte — angeblich auch von der
Schapiro-Gruppe — genommen wurde, wobei eine gewisse
Knappheit an lieferfahigen Sticken wesentlich zu den
eintretenden Kurshebungen beitrug; die bei der Gesell-
schaft maRgebenden Bankkreise schienen in der Hergabe
von Sticken, vielleicht im Hinblick auf die Schapiro
zugeschriebenen Kaufe und auf die kommende General-
versammlung, sehr zuriickhaltend zu sein. Energische
Kursfiirsorge zeigte sich auch bei Kleyer, nachdem ein
Berliner Angebotposten von anndhernd nom. % Mill. RM
endgiltig in feste Hand Ubergeleitet sein soll; hier wie
dort kam es zu einer Kurshebung um mehr als 10 %. Man
wollte an der Boérse in diesen Vorgangen Vorbereitungen
auf kommende Transaktionen und Kombinationen in der
Auto-Industrie sehen. Dagegen war der Auto-Aktien-
Markt des Platzes erheblich belastet durch die sehr un-
erfreuliche Kursentwicklung der Aktien der

Neckarsulmer Fahrzeugwerke,

die rasch um etwa 20 % zuriickgingen. (Vgl. S. 374)
Immerhin  war diese Spezialentwicklung keineswegs
bestimmend fir den Gesamtverlauf der Bodrse. Aus
den sonstigen meist nicht sehr lebhaften Geschaften des
Frankfurter Platzes wahrend dieser Zeit ist noch das
besondere Interesse hervorzuheben, das fir die zur Zeit
nur noch im hiesigen freien Verkehr gehandelte Aktie der

Dyckerhoff & Widmann A.-G.

hervortrat und den Kurs dber Pari hinaufschnellen lieR3.
Es scheint, dall Kreise, die der Gesellschaft nahestehen
und in der Rekonstruktionsperiode von ihrem Besitz zu
damals noch hohen Kursen erheblich abgegeben haben
sollen, nunmehr wieder eine Erhdéhung ihres Aktien-
interesses vorgenommen haben bzw. vornehmen, nachdem
sich die Lage nach der Sanierung gunstiger entwickelt
hat; ob Kombinationsplane mit anderen Firmen bestehen,
laBRt sich nicht erkennen. Die Absicht einer Verbindung
mit einer bekannten Berliner Baufirma (Julius Berger
Tiefbau A.-G.), von der vor kurzem an der Bérse verlautete,
ist jedenfalls energisch in Abrede gestellt worden.

29. 01, 2. 111, 3.111
125% 126% 7

121 121 1
€ 103 103 103
Eisenbahn-Rentenbank 7,60 9% 8% 8 —
Frankfurter Bank 117 6 115% 115 114% 115 115
Frankfurter Hyp.-Bank.. 142% 141% 141% 141 142 145 1
Brauerei Henninger .. 180 80 80 178 170 179 179
Adlerwerke Kleyer . 80 80% 82% 82%  83% 84 84
Bamag-Meguin.. 27 * 25% 25 25 25 — 25%

Bingwerke..........
Cement Heidelberg.
Chem. Goldenberg

Dt. Verlag Stuttgart

139 137% 137 137 136% 141 142%

248 248 248 248 248 248% 248%

Dirrwerke ... 75 74 74 74 73 73% 73%

Dyckerhoff...

EIyS. Kaiserslal . 26 26 — 26 20 26%  26%

Ettlinger Spinnerei 235 230 235 235 235 235 235

Gebr.”Fahr. 52% 52% 52,40 51% 52 52 52%

Frankfurter 108 106 109 110 110 109% 109%
78 76% 75 74% 75 75%

Pokorny & W ittek
Hanfwerke Fissen
Hochtief ...
Ph. Holzmann

146% 145 143% 142% 142% 143%

79% 79% 79 —
1%11% 139 ° 138%0) 135 186% 186 137%

- 82 78% 79 79 79% 80% 81%
n]o;zgverkohlungslnd " 09 99"/g 99% 99% 99% 99% 99%
Peiniger, Gebb. €t Schall «+ 114 110 106 104 104 104%
Karlsruher Maschinen ........ _ _ _ _
Lokomotiven Krauss & Co. 115% _ 115 115 - 15

Lechwerke......ccooooeiiicncaes —

Ludwigshafener Walzwerke « 128 128 128 130 133

Muamgranwerke 2 115 114% 114 114 115% 115% 114%
i 139

Miag 142 140% 138 138 139

Moenus 63% 63% 63% 63% 61 61

Peters U 1 110 10¢ 110 104 10s
Riedinger

Schuhfabrik Herz 20 20 20 19% 28% 17 17
Veithwerke............ 47% 47 47% 47 47
Ver. Chem. Ind. Ffm 8 97 95% 95 95 95 94%
Voigt & Haffner .. 177% 178% 176 — 176 178

Voltohm ........... 73 72 71 70% 70 70.25  70%
Wayss & Freitag 134 130% 130% 130 131% 183% L
Tellus ..o, 111 111 111 110% 11 111 12
Suddeutsche Zuckerfabr 137 85 181 130% 131% 183% 135

ik. 1
Frankf. Allg. Vers. A.-G. 176% 174 173 178 173 176 17672
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Nr. 10

Nilanjen

Dresdner Bank

Wieder 10 Prozent Dividende — Erhdhung des Umsatzes
um 30 Prozent

Wie die anderen Berliner GroRbanken, die bisher ihren
AbschluR far 1927 veroffentlicht haben, halt auch die
Dresdner Bank an dem Dividendensatz des Vorjahrs in
Hoéhe von 10 % fest.

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt eine Erhéhung
der Einnahmen aus Wechseln, Zinsen usw. von 30,3 auf
32.6 Mill. RM. Provisionen erbrachten 422 gegen
38,9 Mill. RM, und zwar ist diese Steigerung auf vermehrte
Kreditprovisionen zuriickzufihren. Die Einnahmen aus
dauernden Beteiligungen werden mit 15 Mill. RM
(i. V. 12 Mill. RM) ausgewiesen. Einschlie8lich der sonsti-
gen Einnahmen, die sich mit 0,32 Mill. RM etwas niedriger
als im Vorjahr stellen, betragen die Gesamteinnahmen
76.6 Mill. RM (i. V. 70,7 Mill. RM).

Die Unkosten sind um etwas mehr als 2 Mill. RM
auf 56,6 Mill. RM gestiegen, obwohl Ende 1927 weniger
Beamte beschaftigt wurden als Ende 1926 (8470 gegen 8622).
Die Personalausgaben waren aber trotz dieser Verminde-
rung der Angestelltenzahl hodher, weil die Gehaltstarife
erhoht worden sind und auch eine Anzahl von Beamten,
wie das in jedem Jahre zu geschehen pflegt, in hdhere
Gehaltsstufen aufgeriickt ist. Zur Halfte wird die Steige-
rung der Unkosten auf vermehrte Sachausgaben zuriick-
gefuhrt. Sehr bemerkenswert ist die starke Erhéhung der
Steuern (7,5 gegen 4,5 Mill. RM i.V.). Welche Schliisse
aus dieser Steuererhohung gezogen werden koénnen, ist
zweifelhaft. Es ist schon im vorigen Jahr bei der
Besprechung einzelner GroRbank-Bilanzen erdrtert worden,
wieweit eine starkere Steigerung des Kontos Steuern die
Vermutung vermehrter, aber nicht ausgewiesener Gewinne
rechtfertigt. Wenn man bertcksichtigt, dal3 die Héhe der
Steuern auch von verschiedenen lokalen Umstdnden ab-
hangig ist, wird man bei der Anwendung dieses Mal3siabs
zur Beurteilung der wirklichen Gewinne vorsichtig sein.
Offene Abschreibungen hat die Bank diesmal ebenso wie
im Vorjahr nicht vorgenommen. Insgesamt stiegen die
Ausgaben von 59 auf 631 Mill. RM.

Von dem verbleibenden Reingewinn von 124 Mill. RM
(i. V. 1,7 Mill. RM) erfordert die Dividende 10 Mill. RM
(i. V. 89 Mill. RM), da diesmal das gesamte Aktienkapital
von 100 Mill. RM dividendenberechtigt ist, wahrend 1926
die 22 Mill. RM neuen Aktien nur zur Halfte an der
Dividende feilnahmen. Der Reserve werden, wie in den
beiden letzten Jahren, 1,6 Mill. RM zugefihrt, dem
Pensionsfonds 300000 RM (i. V. 350000 RM) und der
Aufsichtsrat, der aus 44 Képfen besteht, erhalt 486 000 RM
(i. V. 433 000 RM). Auf neue Rechnung vorgetragen werden
686 000 RM, rund 60000 RM mehr als im Vorjahr.

i i 31.12.26 31.12.27 in Mill. EM
in Mill. EM 31.12.26 31.12.97
Verlast Gewinn
Handlungs-Unkost. 54523 56.658 VOrtrag.......... 0,227 0,028
4,525 7,492 Wechsel, Zinsen,
Reingewinn........... 11,911 13,072 Soetrn, Kupons . 30,284 32.605
Provisionen............ 38,905 42,207

Ertrag aus Beteili-
gungen . 1,182 1,463
Sonstige Einnahmen 0,359 0,319

Der Umsatz hat sich im vergangenen Jahr bei der
Dresdner Bank um 30 % gehoben und ist genau doppelt
so grol3 gewesen wie im letzten Jahr vor dem Kriege
(1913: 92,4 Mill. RM). Den Umsatz zur Errechnung des
Betriebskoeffizienten mit den Unkosten in Vergleich zu
setzen, halten wir nicht fir angangig, weil das Institut
bei der Aufstellung seiner Gewinn- und Verlustrechnung
zweifellos nicht weniger willktrlich verfahren ist als die
anderen Banken. Gewinne aus Effekten und Konsortial-
geschéften werden Uberhaupt nicht ausgewiesen, obwohl
me recht erheblich gewesen sein missen. Die Bank betont

aber ihren Charakter als Handelsbank und will dem-
entsprechend Effektengewinne nicht zur Dividenden-
yerteilung heranziehen; sie hatte diese Gewinne, die zur
inneren Starkung verwendet worden sind, jedoch kenntlich
machen kénnen.

In der Bilanz sind die Verpflichtungen insgesamt auf
1738 Mill. RM oder um rd. 22 % gestiegen. Von den Kredi-
toren von zusammen 1640 Mill. RM (i. V. 1352 Mill. RM)
entfallen 166,34 Mill. RM, also rund 10 %, auf seitens der
Kundschaft bei Dritten benutzte Kredite. Fast genau
so gro waren die Guthaben deutscher Banken bei dem
Institut. Von den provisionsfreien Einlagen (585,9 Mill. RM)
sind die innerhalb 7 Tagen falligen nur um knapp
6 Mill. RM gestiegen, dagegen haben sich die zwischen
STagen und 3 Monaten riickzahlbaren um rund 60 Mill. RM
und die nach 3 Monaten falligen um 235 Mill. RM
vermehrt. Die sonstigen Kreditoren werden mit
7204 Mill. RM gegen 5769 Mill. RM im Vorjahr aus-
gewiesen, und zwar entfallt der gré3te Teil der Zunahme
auch hier auf die zwischen 8 Tagen und 3 Monaten
falligen Betrage (410,7 gegen 276,6 Mill. RM). Akzepte
und Schecks streifen die 100 Mill. RM-Grenze und bleiben
damit nur wenig hinter der Héhe des Eigenkapitals zurtick.
Von den gesamten Kreditoren entfallt ein Viertel auf
auslandische Devisenglaubiger; im Vorjahr betrugen deren
Forderungen nur 17 % der Gesamtkreditoren. Dazu treten
die auslandischen Mark-Glaubiger, Gber die keine zahlen-
maRigen Angaben gemacht werden. Die gesamten aus-
landischen Gelder bei der Dresdner Bank kann man wohl
auf eine halbe Milliarde veranschlagen. Von den Kredi-
toren in auslandischer Valuta waren drei Viertel durch
Nostroguthaben und Wechsel in auslandischer Wahrung
gedeckt. Wie in Ergadnzung des Geschéaftsberichts miit-
geteilt wird, enthélt der Wechselbestand von 411 Mill. Rhf
Uber 20 % Wechsel auf fremde Wahrung; von den Nostro-
guthaben in Hoéhe von 226,9 Mill. RM seien mehr als die
Halfte auslandische Guthaben. Die Debitoren haben sich
von 581,8 auf 803,9 Mill. RM erhoht. Dabei sind die
ungedeckten Debitoren, wie unsere Bilanztabelle zeigt»
verhaltnismaRig starker gestiegen. Bemerkenswert ist die
erhebliche Ausdehnung des Remboursgeschafts. Di®

Warenvorschiisse zeigen eine Vermehrung um rund
92 Mill. RM. NaturgemaR wirkte sich gerade bei der
Dresdner Bank als Handelsbank die Zunahme der Einfuhr
. . Bilanz  Bilanz Bilanz
in Mill. EM per per in Mill. EM per
31.12.26 31.12.27 31.12.26
Aktiva Passiva
Kasse. Sorten, Aktienkapital........
Kupons . Gesetzl. Eeserven . 28.800
Guthaben bei Kreditoren ............ 1361,708
Notenbanken.. 39.193  46.156 a) Nesfcrover-
Wechsel.................. 377.713 411,033 pflichtungen . 2,923
Nostroguthaben ... 198.728 226.851 b) Seitens der
Eeports und Lom- Kundschaft bei
bards ................ 145,645 86,111 166,339
Vorschusse auf nutzte Kredite 77,537 !
)aredn..l.(.....d ...... 3 128.801 211.142 c) Guthaben
a) gedeckt durc deutscher
Waren .o 53.179 95,468 Banken ... 199,089 186963
b) gedeckt durch d) Depositen ... 496,307 :
andere Sieber- 1. innerhalb "
heiten....... 34599 51,158 7 Tagen fallig 225,835 231.63
c) ungedeckt .ee 41,022  64.516 2. bis zu 3 Mo- @_29
Eigene Wertpapiere 25,767 25,548 naten fallig . 260,914
a) Anleihen " und 3. nach 3 Mo- RB
verzinsliche . naten fallig . 9.557
Schatzanweis. 3,507 3.428 e) Sonstige Kre- 720.397
b) Sonstige bei d. ditoren.......... 576.852 .
Eeichsbank 1. innerhalb N87
beleihbare 7 Tagen fallig  255.891
Wertpapiere . 3,325 2,777 2. bis zu 3 Mo- 410.672
c) Sonst, borsen- naten fallig . 276,569 :
angige Wert- 3. nach 3 Mo- 14917
apiere.......... 16,718 18,436 naten fallig . 44.392 39037
d) Sonstige Wert- Akzepte u. Schecks 72289  g5'gag
aniere......... 2,217 0,907 a) Akzepte........ 69.326
Konsortialbeteili- b) noch nicht ein-
guNgen ................ 10.981 13,632 egloste Schecks 2.962
Dauernde Beteili- AVal€ i Gigég
581,816 803,889  Dividenden-Konto . 0.066 13677
397.758 525,523  EeingewlInn............ 11.911

.. 184,058 278.367
. 53,716 71,325
Bankgebaude........ 30,000 29,800

Sonstige Immobilien 1,000 0.910
Mobilien 1EM 1EM
Pensionsfonds:

Effekten .. 1,647 1,951
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und wohl auch die Preiserhdhung fir einzelne Waren
(Textilrohstoffe) besonders stark aus. Es ist in diesem
Zusammenhang von Interesse, dal ein Drittel der Waren-
yorschiisse und Kreditoren fiir Textilien und Lebensmittel
*0 Anspruch genommen worden ist. Die Entwicklung auf
den anderen Konten der Aktiv-Seite zeigt unsere Tabelle.

Wie aus dem Geschaftsbericht zu ersehen ist, hat die
Dresdner Bank im vergangenen Jahr an 52 Aktien-
emissionen mitgewirkt; im vorigen Jahr waren es nur 30.
Dagegen ist die Zahl der Anleihegeschafte, bei denen die
Bank beteiligt war, von 46 im Vorjahr auf 19 im Jahre
152? zuriickgegangen.

Von den Instituten, die der Dresdner Bank enger ver-
bunden sind, hat die Amsterdamer Kommandite Proehl &
Gutmann befriedigend gearbeitet; besonders deren
Bemboursgescliafte haben einen bemerkenswerten Umfang
""genommen. Die Deutsch-Siidamerikanische Bank und
die Deutsche Orientbank dirften fiur 1927 je 5%
Dividende verteilen.

Den Angaben {ber die Entwicklung des Geschafts
bei der Bank selbst werden im Geschéaftsbericht einige
allgemeine Betrachtungen Uber das Wirtschaftsjahr 1927
vorausgesehickt, in denen versucht wird, die wichtigsten
Probleme kurz zu umreilen. Uber die Verhdltnisse im
Bankgewerbe wird u. a. gesagt, dall dem Rationalisierungs-
Prozel3 im Bankwesen gewisse Grenzen gezogen seien, lber
die sich die kunftige offizielle Lohnpolitik nicht werde
binwegsetzen durfen.

PreuRlische Staatsbank (Seehandlung)

Steigerung de« Umsatzes von 29,4 auf 34,5 Milliarden —
Rickgang' des Gewinns von 8,6 auf 51 Millionen RM.
Das Ergebnis, das die PreuBische Staatsbank im ver-

legenen Jahr erzielt hat, ist zwar geringer als das des

Vorjahrs, gestattet aber zum erstenmal seit Jahren wieder

die Uberweisung eines Gewinns an den Staat. Das hat

seinen Grund darin, daf3 der Reingewinn von 5,14 Mill. RM
diesmal dem Institut bzw. dem Staat voll zuflieRt, wahrend

Un Vorjahr aus dem Reingewinn von 858 Mill. RM noch

'erlustreste aus den bekannten Geschéften mit Inflations-

konzernen in Lléhe von 4,58 Mill. RM zu decken waren.

Bu einzelnen erbrachten Zinsen 9,3 gegen 9,6 Mill. RM im

'mjahr, Provisionen 0,75 gegen 0,69 Mill. RM. Beide Ein-

Uahrnequellen lieferten also nur wenig verdnderte Ertrag-

fisse. Einen starken Riickgang zeigen aber die Einnahmen

alls Konsortial- und Effektengeschaften; sie erscheinen
uamlich in der Gewinn- und Verlustrechnung nur mit
rund 61 000 RM gegen 2,68 Mill. RM im Vorjahr. Die Ur-
sche des fast vélligen Ausfalls dieses Kontos sind die

I erluste bei der Kursregulierung der 6ffentlichen An-

'eihen. Diese Kursregulierung war mit bedeutenden Kosten

Verknipft und trug zur starken Erhéhung des Effekten-

P°Uefeuilles bei. Erst gegen SchluR des Jahres hat die

Behandlung infolge der auf dem ermafigten Kursniveau

?%ernd einsetzenden Nachfrage nach Anlagewerten Ge-

*egenheit gehabt, aus ihren Bestanden einiges Material ab-

z"stoRen. Dal kein Verlust auf Effelctenkonto auszu-

"'eisen war, ist nur dem glnstigen Verkauf alterer Wert-

igiPierposten zu danken. Die Verwaltungskosten haben

elle kleine Steigerung erfahren. Die Zahl der Angestellten

"HiBte zeitweise erhdht werden, und auch die Neuregelung

tCr Besoldungen fiihrte zu vermehrten Ausgaben.

tn Mill. EM 31.12.26 31.12.27j in Mill. RM 31.12.26 31.12.27
Einnahmen
VAS & te n . 4,227 4,400 Gewinnvortrag eeee 0,005
AR 0,045 0,037 0,631 9,274
A 0126 0154  Provision............ .. 0694 0,754
;S n de‘e a™. Gewinn aus gemein-
B schaftsgeschaften
i 0.242 0|449 ! und Wertpapieren 2.675 0,062
» C A ngfn eee Verwaltungs-
einnahmen ........ 0,180 0,050

In der Bilanz ist unter den Kreditoren die starke Er-
oliung der langfristigen Gelder bemerkenswert. Die
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Guthaben, die zwischen 7 Tagen und 3 Monaten féllig
sind, haben sich von 372,69 Mill. RM auf 440,31 Mill. RM
erhéht. Noch starker sind die nach drei Monaten féalligen
fremden Gelder gestiegen, namlich von 184,32 auf
336,40 Mill. RM. Auffallig ist das Anwachsen der Nostro-
verpflichtungen auf 33,49 Mill. RM gegeniber 2,06 Mill.
Reichsmark im Vorjahr. Es handelt sich hier offenbar
um die Befriedigung staatlichen Geldbedarfs zum Jahres-
ende. Zu bemangeln ist, daB der sonst recht ausfiihrliche
Bericht keine genlgenden Angaben (ber die fremden
Gelder enthalt. Es ware z. B. sehr erwiinscht gewesen,
wenn der Bericht etwas Uber den Anteil der staatlichen
Gelder an den Kreditoren gesagt hatte. — Wie sich die
Ubrigen Bilanzposten verandert haben, zeigt unsere Tabelle.

Wie im Verwaltungsbericht mitgeteilt wird, sind die
Beziehungen zu Banken und Bankiers im Reich weiter
ausgebaut worden. Die Zahl der Bankkunden hat sich
erhoht, die Guthaben deutscher Banken und Bankfirmen
sind allerdings um rund 25 Mill. RM auf 9583 Mill. RM
zurtickgegangen. In das Geschaft mit der Provinz-Bank-
kundschaft muf3 sich die Seehandlung jetzt nicht nur wie
vor dem Krieg mit der Berliner Handels-Gesellschaft, son-
dern auch noch mit der Reichs-Kredit-Gesellschaft teilen.
Von den ausgewiesenen Anlagen (Lombard- und Konto-
korrent-Kredite, Wechsel) entfielen Ende 1927 49 % auf
Berlin, 51 % auf das Reich, wahrend vor dem Krieg 95 %
auf Berlin und nur 5% auf das Ubrige Reich kamen.
Am Emissionsgeschéft, das in den ersten Monaten des
Jahres sehr lebhaft war, war die Seehandlung stark be-

teiligt. Insgesamt hat sie an 11 Emissionsgeschaften miit-
gewirkt.
Bilanz  Bilanz Bilanz  Bilanz
in Mill. RM per per in Mill. RM per per
31.12.28 31.12.271 31.12.26 81.12.27
Aktiva Passiva

Kasse, Sorten, Ku-
.................... 0,628 0,566

Grundkapital
Gl.?lhaben bei No-

10,000 10,000
Riicklage.....

4,000
919,423 1024,738

Glaubiger ..
tenbanken .......... 1,272 0,636 a) Nostrover-
Wechsel und unver- pfllchtungen . 2,061 33,491
zinsliche Schatz- b) Guthaben
anweisungen .... 179,831 180,910 deutscher
Nostroguthaben ... 91,385 66,181 Banken ........ 120,838 95.838

a) tagllch kind- 44420 15681 c) SOFTSlt)Ige Gut-
"""""""" ’ ' mnerhalb'f"l'"é{
gen falli
bis zu 3

796,524 895,409

.............. 46,963  50.500 239,512 118,694

............ 140,423 132,712 nﬁlen falllg 372,693 440.312
a edeckt durch nac
) gorsengang@e naten falllg 184,318 336,403
Wertpapiere . 113,106 117,044 %ggg %ggg
b) durch andere 3
) Sicherheiten « 27.317 15,667 0,005 5,139

Eigene Wertpapiere 12,669 32,304
a) Anleihen und
verzinsliche
Schatzanwei-
sungen............ 2,446 2,681
b) sonstige bei der
Reichsbank
beleihbare
Wertpaplere . 4,588 9,726
c) sonstige bor-
sengangige
Wertpapiere . 5102 19,385
d) sonstige Wert-
papiere .......... 0,543 0,511
Konsortialbeteili-

gungen 9,641 6,959
Dauernde B
gungen ... 4,443 4,488

487,725 635,158

gedeckte ........ 345,337 556,343
bg ungedeckte .. 140,919  77.125
davon Staatl.

ern. eee 140,919 0,250
c) Staatl. Leih-
1,469 1,689
2,000 2,000
Bankgebéaude........ 4,456 4.360
Sonstiger Grundbe-

Einrichtung ........ 1 RM 1RM
Sonstige Aktiva ee 0,395 1,026

Unter den dauernden Beteiligungen bei anderen Banken
und Bankfirmen sind verbucht die Beteiligung der Staats-
bank bei dem British & German Trust Ltd. in London,
bei der Frankfurter Bank in Frankfurt a. M., bei der All-
gemeinen Handelsbank Aktiengesellschaft in Altenburg
i. Thir., bei der Deutschen Holzmirtschaftsbank Aktien-
gesellschaft in Berlin, bei der Bank fiir wertbestandige
Anlagen Aktiengesellschaft in Berlin. Die Ertragnisse
stellten sich im Jahre 1927 auf 128790 RM.
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Burgess, W. Randolph: The Reserve Banks and the
Money Market (mit einem Vorwort von Benjamin
Strong, Governor der Federal Reserve Bank von
New7York), New York and London 1927. Harper &
Brothers Publishers.

So merkwirdig es fur den Europaer klingt: das ame-
rikanische Notenbanksystem hat immer noch um seine
Existenz zu kampfen. Es hat noch immer die Feindschaft
von Banken, Farmern und anderen Wirtschaftskreisen zu

wartigen, die aus irgendwelchen Griinden mit der

.reditpolitik nicht einverstanden sind. Vor allem schwebt

Uber ithm stets das Damokles-Schwert politischen Ein-
greifens, sei es, wie es noch vor zwei Jahren die ,Strong-
Bill* wollte, um mit Hilfe der Notenbank das allgemeine
Preisniveau, sei es, um etwa im besonderen die Baumwoll-
preise zu ,,stab|I|S|eren (Die jungste ZinsfuRerhohung
z. B. ist — Anfang Februar — durch einen Antrag er-
zwungen worden, den ein Farmer-Vertreter am 18 Ja-
nuar im Senat stellte: dieser solle dafiir sorgen, dal die
Borsenspekulation nicht durch billigen Kredit der Noten-
banken begunstigt werde.) Aus Notwehr und zur Bearbei-
tung der offentlichen Meinung laRt die Notenbank folglich
von Zeit zu Zeit gediegene populare Darstellungen ver-
offentlichen, die das Uberaus komplizierte Svstem der
Federal Reserve-Banken dem gebildeten Publikum dar-
stellen und zugleich durch Schilderung seiner Vorteile
diesem System Anhanger werben sollen.

Als ein solches Buch ist das vorliegende zu werten.
Der Verfasser, seit sieben Jahren im Dienste der New
Yorker Reserve-Bank, ist ein ausgezeichneter Geldmarkt-
staiistiker, von dem man manches Neue zur Analyse des
Geldmarkts und der Kreditpolitik hatte erwarten koénnen.
Statt dessen schlieRt sich das Werk dem ,ABC of the
Federal Reserve System“ von Kemmerer und dem ,Federal
Reserve System in Operation® von Goldenmeiser (beide
1925) an, die beide offizibse Lobpreisungen des Systems
waren. Burgess unterscheidet sich von ihnen dadurch,
dal3 er an Stelle der Darstellung des rechtlichen Aufbaus,
wie sie Kemmerer als Ausgangspunkt gewahlt hatte, oder
des technischen Funktionierens nach dem Muster Golden-
wedsers, die Schilderung des Geldmarkts selbst zu Grunde
legt. Sein Buch gewinnt so an Anschaulichkeit. Es hat
vor allem auch den Vorzug, dal3 es vor wenigen Monaten
abgeschlossen wurde und mithin eine langere Reihe von
Jahren ,normaler* bankpolitischer Erfahrung zugrunde
legen und darstellen konnte.

Entsprechend diesen Vorziigen enthalt das Buch eine
Reihe von Details Gber die Geldmarktorganisation und die
dadurch bedingte Stellung der Notenbank, die man sonst
nicht leicht findet, die aber an sich fir den Fachmann
nichts Neues bedeuten. Das gilt freilich nicht far alle
Einzelheiten. So dirfte es in Deutschland wenig bekannt
sein, dal sich, wie auf S. 120 f. berichtet wird, in New York
ein Markt fir ,Federal funds" ausgebildet hat: Banken,
die ein unausgenutztes Guthaben bei der Notenbank haben,
verleihen dieses tageweise an andere, die solche Guthaben
benétigen. Uberraschend offen ist die (an sich gewil3 nicht
neue) Feststellung (S. 38 f.), daB ein groBer Teil der nur
3%ig gedeckten ,time deposits® der Banken im Grunde
voriibergehend nicht bendtigte, aber im Ubrigen ,richtige”
Depositen sind. Wichtiger ist, da3 Burgess das Material
der New Yorker Federal Reserve Bank benutzen konnte.
Kapitel IX z. B. bringt eine bereits in der Harvard Review
of Economic Statistics verdffentlichte statistische Analyse
des Zusammenhangs zwischen call-money-Satzen an der
Borse und Guthaben der New Yorker Banken bei der Noten-
bank. Der Zusammenhang ist frappant: jeder Ver-
knappung der Borsengeldlage folgt eine starkere In-
anspruchnahme der Notenbank und umgekehrt — ein
Zusammenhang zwischen Borsenfinanzierung und Noten-
bankkrediten, der in dieser Scharfe auffallig ist, um so
mehr, als die Kreditunterlagen, die von der Notenbank
verlangt werden, an sich nichts mit der Bdérsenspekulation
zu tun haben dirfen.

Im Gbrigen vermeidet es der Verfasser, auf theoretische
Probleme einzugehen oder gar an der Notenbank K ritik
zu Uben. Charakteristisch fir sein Verhalten ist die
Stellungnahme zu der Politik der Notenbank, die den
Diskontsatz unter dem Marktsatz hélt. Noch in den
Verhandlungen vor der Joint Commission of Agricultural
i nquiry von 1922 (Part 13, S. 142) hat der Rostoner

Notenbank-Governor Harding erklart, dal der Satz der
Notenbank unbedingt héher sein misse als der markt-
maRige. Sein New Yorker Kollege Strong schlof3 sich dem
iibid., S. 516) restlos an. Aber gerade seither hat das
|teserve -System die diesbeziigliche Politik gewechselt und
es halt den Diskontsatz nunmehr in der Regel unter dein
Marktsatz. Derselbe Strong hat das vor dem Committee
on Banking and Currency von 1926 (Part I, S. 318) bereits
damit verteidigt, dal? die Wechsel, weiche die Notenbank
kaufe, mit Bankgiro versehen und folglich hdherwertig
seien als das Material des offenen Markts. Dasselbe
Argument macht sich Burgess (S. 188 ff.) zu eigen und
zeigt damit besser als irgendsonst den offiziosen Charakter
der Schrift (in der man im Ubrigen recht viele hibsche
graphische Tabellen und nitzliche Zahlen, aber weder
Quellennachweise noch auch nur Literaturhinweise findet).

Der vorwiegend banktechnischen Orientierung des Ver-
fassers entsprechend sind der Kreditpolitik der Notenbank
auf dem Geldmarkt im ganzen 70 Seiten (S. 168—229)
gewidmet; dazu kommt ein weiteres Kapitel {ber das
,Gold-Paradoxon“. Diese Abschnitte sind wertvoll als
Uberaus klare Darstellungen vom offiziellen Notenbank-
Standpunkt aus. Theoretisch schwierigen Problemen wird
aus dem Wege gegangen; immerhin werden die wichtig-
sten Mittel der Kreditpolitik aufgezahlt und in ihrem
Funktionieren auf den Geldmarkt beleuchtet. Hinsichtlich
der so umstrittenen notenbankpolitischen Zielsetzungen
wird allen Parteien Recht gegeben: es wird ein halbes
Dutzend maoglicher Ziele aufgezahlt und gesagt, dal die
Notenbank auf jedes von ihnen, auf inlandische Preise
wie auf internationale ,conditions“, auf KreditvolumeD
wie auf das Volumen der Umsatze, auf die Wechselkurse
und auch auf die Zinssatze des Marktes Ricksicht nimmt.
Also genau wie esalljahrlich im ,Annual Report* der Noten-
bank zu lesen steht. Der Preis ihres Kredits ist, wie der
Verfasser kurz und treffend sagt (S. 191 f.), ,fair*. Auf
die Frage der Wirksamkeit der Kreditpolitik wird nicht
naher eingegangen; ein kurzer Hinweis darauf, dal
steigendem Banksatz keineswegs eine abnehmende In-
anspruchnahme der Notenbank zu folgen pflegt, entspricht
nicht nur der Wahrheit, sondern auch dem Wunsch der
Bankleitung, in der Offentlichkeit nicht als allméachtiger
Regulator des Kredits zu gelten. In jeder Hinsicht, ins-
besondere auch beziglich ihrer Goldpolitik, der es ge-
lungen sein soll (S. 253), wenn nicht vollstandig, so doch
teilweise die Wirkungen der Goldeinfuhr zu ,sterilisieren®,
wird der Notenbank uneingeschranktes Lob gespendet.
Aber auch die anderen Banken fahren nicht schlecht;
ihre Zuriickhaltung im Kreditnehmen wird dem Verant-
wortungsgefiihl und sonstigen guten Eigenschaften des
wohlerzogenen Bankiers zugeschrieben.

All dies und manches andere an interessanten Einzel-
heiten ist mit einer Klarheit der Sprache und Anschaulich-
keit der Beispiele erzahlt, da man an dem Erfolg des
Buches in Amerika kaum zweifeln kann. Fir schwachere
Leser wird am Schluf3 jedes Kapitels der Inhalt desselben
in kurzen Punkten zusamemngefal3t. Der wissenschaft-
liche Wert des Ganzen beruht vor allem auf einer so vor-
sichtigen und gewissenhaften Darstellung des Geldmarkts
und der Rolle der Notenbank auf ihm, dal dem Leser di®
kritische Handhabe gegeniiber Ubereilten und einseitigen
Theorien geboten wird.

Berlin Dr. Melchior Palyi

Weiter, Erich: Wachstum. Die deutsche Wirtschaft
im Jahre 192?. Frankfurt a. M. 1928. Frankfurter

Societatsf-Druckerei G. m. b. L. 50S. — Preis 1KM.

In einer Serie von Aufsatzen hat die ,Frankfurter
Zeitung® Ende Dezember die Entwicklungslinien des
letzten Jahres skizziert. Diese Aufsatze sind jetzt als
besondere Schrift erschienen. Hatte die Jahresubersicht
fur 1926, die ebenfalls Dr. Erich Weiter zum Verfasser
hatte (vgl. die Buchbesprechung Jahrg. I, Nr. 26, S. 1043),
unter dem Schlagwort Rekonvaleszenz gestanden, so lautet
das Motto fur den Rickblick auf das Jahr 1927: Wachs-
tum, d. h. die Wirtschaft hat die kritischen Zeiten end-
glltig Gberwunden, sie entwickelte sich — im gro3en und
ganzen — in raschem, aber doch organischem Wachstum-

Der Verfasser stellt die Probleme der Kapitalbildung,
-beschaffung und -Verwendung in den Mittelpunkt seiner
Darlegungen. Er geht zunachst — nach einer kurzen
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Obersicht Gber die Konjunkturentwicklung im Ausland,
°r allem in den Vereinigten Staaten — auf die inter-
nanonalenKapitalstromungen ein. Dabei beschéaftigt er

,HnSehend mit der Streitfrage der deutschen Auslands-
anleihen, die er — darin gleicher Ansicht mit dem M. d. W.
[/ fiar notwendig und nitzlich halt, und untersucht den
Zusammenhang zwischen Auslandskredlten Reparations-
ahlungen (Transferfrage) und Handelsbilanz (deren
passivsaldo die unvermeidliche Kehrseite der Kapital-
inluhr ist). Mit den in diesem Abschnitt zum Ausdruck
kommenden konjunkturtheoretischen Gedankengangen —
weiter ist Anhanger der Casselsehen Theorie (Kapital-
n-a??el als Krisenursache) — vermdgen wir uns allerdings
u'at zu befreunden.

Ein zweiter Abschnitt befalBt sich mit den privat-
£pschaft||chen Perspektiven des Kapitalproblems. Es
"ird nachgewiesen, dal} die Klagen Uber den Mengen-
narakter der Konjunktur des letzten Jahres und Uber
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hilft.  Weiter schildert weiterhin die Bemihungen der
Wirtschaft, durch organisatorische und technische Ratio-
naI|S|erung das Verhaltnis zwischen Kapital und Rente
zu verbessern.

Der letzte Abschnitt ist den Fragen der Geld- und
Kapitalpolitik gewidmet, die im letzten Jahr besonders
interessant waren. Weiter kritisiert scharf die kapital-
politischen Fehler, die durch die 500-Mill.-RM-Anleihe des
Reichs, die Abdrosselung der Reportgelder und den
Kampf gegen die Auslandsanleihen begangen wurden, und

grundsatzlich denselben Standpunkt, der im
M. d. W. wéhrend des letzten Jahres verfochten wurde.
Mit einem kurzen Kapitel, in dem die Sparkapitalbildung
zur ,r manzierung des Wachstums* als das Kernproblem
der deutschen Wirtschaft bezeichnet wird, schliet die
Arbeit Bei der Verworrenheit, die im allgemeinen in
kapitalwirtschaftlichen Fragen in Deutschland herrscht,
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Arleihe-Ablésungsschnld

ohne Auslésung!

dto.
4H% Hamb.St.-Anl.I6

b% Mex. Anl. 1899 abg.
4% Mex. Anl. 1904 abg.
4H% rtsterr. Pt.-Sch. 14
4\6%dto.m.n.Bg. d. C.C.
4v2% dto. ara Eb.-A.nl.
4% dto. Goldrente
4% dto. m.n.Bg.d
4% dto. Kron: Bente
4% dto. kv. Bente J.J.
4% dto. dto. M-N_.
4*/g% Oslerr sSilb.-Rente
4'/v% dto. Papier-Rente
4% Turk. Adra.-Anl. 03
4% dto. Bacrd.Eb.-AnI. 1
4% dto. dto. nl. 2
4% dto. unif. AnI 03 06
4% dto. AnI O .
4% dto. g
4% dto. ZoIIo I|g
Turk. 400 fr. Lose ....
4M% Ting. St.-Rente 13
4Va% dto. m.n.Bg.d.C.C.
4Vz% dto. 34
4\b% dto. m.n.Bg.d.C.C.
4% Ung Goldrente m.
C.

4% dtogStaatsr

dto. m. n. Bg.d.C.C.
4% dto. Kronenrente .
4% Lissab. St.-Anl. I. Ii
4\e% Mex.Bew.-Anl. ...
4?4% dto. ablest..........
6% Tehnant. Eb.Anl.abg

9
3% Bosn. Eb.-Anl. 1914.
6% to. Invest. Anl. ..

4Vi% Anat. Eish. Serie 1 4y2
2z
r.Z.

4\ % dto
8% Macedon. Gold. "

A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsche Reichsb.-Vorz
EJekir. Hochbahn ...
Hambg. Hochbahn ...
Pchantung 1—00000 .
Osterr.-Ung. Staatsb.
Baltlmore»_ hio .
Canada Ablief.-Scheine

Allg. Pt. Credlt.-Anst.
Bank elekir. Werte
Bank fiir Brau-Industrie
Barmer Bankverein
Bayer Hyp.-Bank
Bayer. Vereinsbank .
Berliner Handels-Ges.
Commerz- u.Privat-Bank
D armst, u. Nationalbank
Peutsche Bank
Disconto Comm.-Ant. .
Dresdner Bank ..........
Mitteldt. Creditbank .
ORterr. Credit .
Reichsbank...
Wiener Bankverein .

Hamb.-Amerik.-Packetf.
dto -Sfidam. Dampfseh..
Hansa Dampfschif
Norddt. Lloyd..
Ver. Elbeschiffahrt

Adlerwerke.
Daimler...
Kat. Autom.

J. P. Bemberg ....
Byk-Guldenwerk
Chem. Fabr. v. Heyden.
Fahlberg List
G. Farbenindustrie ..
Th Goldschmid
Oberschi. Kokswerke ..
Rhenania Chem. Fabr. .
Rhein.Westf.Sprengstoff
J. D. Riedel
Rutgerswerke ....
Rcheideraandel ...
Ver. Glanzstof/

Accum. Fabrik........
Allg. Elektr. Ges
Bergmann Rlektr
Bymp Hisp.Am. deEIectr

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

Div.
°/t

27. 2. 29. 2.

1. 3.

Heimische Anleihen

fr. Z

-

52,00 53,00 52,00
14,60 14,50 14,50

52,00
14,90

Auslandische Anleihen

5

3

fr. Z.

5
5

<<
BALABARRSEANS &

40.00
26,50

29.80
2,50

30,90
1,40

40.10
27,00
32.70

30,90
1,55

38,25
17,75
16,87

Bahnen-Werte

10 177.00 180,00 180,00
7 97,25 ,00 97,25
5 8625 8625 86.25
6 86,00 82,25 —
6,87 6,87 7.10
225S 16,00 16,00 16,12
— 111.25 115.75 116,30
93,75 798,00 99,00
Bank-Werte
10 142.50 142.50 143.12
10 156.75 156,25 157.00
1 71.50 173.50 170.75
10 145,12 145.50 145.25
10 158.25 156.00 156.75
10V 17125 171.50 171.12
12V 263.00 262.00 264.00
11 172.25 173.00 173.25
12 225.50 225.00 225.00
10y 162.75 163.00 164.50
10y 156.00 156.75 156.75
157,62 156.75 158.50
99 215.00 211.00 215.50
as 31 50 37,36 37.62
195.25 197.75 197,82
18 S 17. 50 1750 17.62

6
8
10
6

0

Schiffahrts-Werte

150, 12 149,12 148,75
213.CO 211,50 211,62
V 215,50 215,50 217,00
151,00 150,00 150,00
7750 78,00

Automobil-Werte

| 82,751 82,251 83,001 85501 85,001 83.251 82 00
925 9450 93,00 92.50 93 25
| 95001 G2,501 95 00| 95,001 95,001 93,501 91)50

0

Chemische Werte

462,50
86,50
135,00
5 131,87

254,36
111,00 110,75
54,00

455,00 458,25
86 86,50

150,12
157.00
175.50

150,87!
162.75 155,50
175,001174,00

31.00 526.00 529.00 53
25 0

163,50
212/00
136,25

212.00
136.50

26,60

29.80
2,00

30,87
1,60

3,80
10,40

462,50

151.12
157.12

2.3.

52,00
14,80

40,00
26,75
‘32,70
29,60

30,80
1,55k

74.00

215,50
137,00

459,50
0 86,25

3.3.

52,00
14,90

39,75
26,50

29,60

30,80

3,80
10,00

13,40
12,90
27.25

21.25

191,25
97,00
86,25

17,00
11650
96.50

150.36
210.50
229,00
154,50

72,25

214,00
136.26

5.3.

52,00
14,60

40,00
26,60

29,90

450.00

135.25
133,75
254/25

Nr. 10
iHar$ 1923
BV 27,2 282 202 1.3 12.3 33 53
Felten & Guilleaume . 6 120,00 119,12 119,00 121,00 118,50 119,00 118,62
Ges. f. el. Untern. ... 10 55,87 255,00 255,00 256,50 258,25 258,50 256.26
Hackethal Draht 0 88,87 86,12 8625 86,12 86,12 87,50  88.00
Hamburger Elektr. .. 10  152.00 154.75 154.75 156,62 157,00 157,50 156,2»
Lahmeyer & Co 10 155,00 155.00 154.50 155,50 157,00 157,50 155.
C.L 6 107,00 106,00 105,50 106,00 106.87 106,25 %86'%)6
Mi3 & Gene: 0 135,00 13280
Qesterr. Siemen 6 12,50 12,25 12,75 12,62 13,12 13.1 -
H. Poge Elektr 6 10450 104,00 103.75 104,50 105,00 106.00 104.2
Rhein. Elektr.. 9 151,00 151,50 152,00 152,00 151,00 19150 2453
Rhein.-Westf.- 9 167,00 16550 165,00 165,00 165,50 165,25 .
Sachsenwerk.............. 0 — 11975 120,00 121/0 119,50 119,00 110.x¢
Schics. Elektr. 10 18525 18500 180,50 188/0 188,00 187,50 79494
Schlickert & Co 0 173.25 173,00 172,50 175,60 175,25 177,50 .
Siemens & Halske 12 266,00 264,25 265,25 269,50 270,36 271,00 267,»2
Tel. J. Berliner u 58,00 — - 59,50 60,00 60,50 5,
Vogel Draht... 6 8750 — — ¢ 86,75 87,50 87,00 -
Kali-Werte
Kaliwerk Aschersleben . 10 170,00 167,00 169,751187,50 169,251168,00 %ggvgg
Salzdetfurth Kali.......... 12 250,00 247,00 248,00 250,25 252,00 253,50 7555y
Westeregeln Kali 10 180,00 — 178,87 177,00j 178,00
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarzk.. 6 119,50 119,00 119,50 118,75 117,75 119.60 119.6®
Busch__Waggon .............. OV 6600 6512 6800 6525 6500 6375 g5
Xraus6 & Co. Lokom. 0 0 5250 52,50 5350 53.25 52.50
ebenstem & Koppel.. 4 134,00 133,25) 135,75 13550 136,75 137,50 136.00
Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nfimb. Masch. 0 — 105,87 106,00! 104.25 105,87 104.87 104,
Berlin-Karlsr. Tnd. ... 0 7925 78,00 78501 79,00 7875 7912
Deutsche Maschinen .. 0 60,87 6136 60,75! 61,00 61,00 61,87 1
Hartmann Masch 0 2450 24,00 24,12 24,12 24,50 23,50 .
Hirsch Kupfer.. 0 113,00 115,75 116,00, 116,36 116,00 118,50 117,
Karlsruhe Mas — !
Gebr. Kdrting 0 86,75 85,00 8525 86,50 85.5»
Ludw. Loewe. 10 246,00 248 00 251,00 252,00 251,50 251.75 249.6®
Motoren Deutz 0 64.87 6350 64.75 — — 64, 63,»»
Hugo Schneider 6 109,00 108'00 107 00 107,50 106,00 107,50 109>®
Schubert & Salzer 15 338,00 337,00 342,50 34550 354.00 353,00 345.0»
Voigt & Haeffner. 6 179,75 177,50 179.00 179,50 179.00 178,00 177.0»
R. W olf 0 4912 49, 49,25 49,75 60,00 49,25 50,0»
Montan-Werte
Buderns Eisen.. . 5V 9650 96,50 99,00 98,00 97,50 98.25 04.6»
Essener Steinkohlen .. 8 138,00 137,50 138,00 138,25 139,00 141.50 1356»
Gelsenkirchen Bgw... 4p.r. 131,75 132/25 133,25 133,50 133,50 132,25 132.0»
Harpener Bergbau 8 182,00 181,50 183,50 184,25 183,50 179,50 »»>»
Hoesch Eisen....... 8 140,12 141,25 141,50 143,50 144,50 1445
Hohenlohe-Werke 7& 96,00 9450 94,00 98,50 96,50 96,50 _93.0»
lise Bergbau..... 8 226,50 227,00 229,36 231,50 230,50 235,00 237.»
Kigckner-Werke 7 117,00 117,00 118,62 119,87 120,12 121,50 U9A
Ko6ln-Neuesse 9 140,25 141,87 142,00 143,50 145,00 145,25 142.5»
Laurahiitte.. 0 76,62 76,25 76,25 77,50 76.50 77,00 gg'%
Leopoldgrube 0 8500 84,00 8425 84,00 83,00 84,0 :
Mannesmann Réhren 4 147,75 147,00 148,62 149 75 151,00 150,25 ﬂ'%bf?
Mansfeld.. 7 116,00 115,00 116,25 116,12 117,87 117,87 -
Maxhotte.. 10 190,00 189,25 191,5 —
Oberbedarf . 5V 102.00 10300 102,75 103,50 103,75 104,50
Phonix Bergbau 3 98,75 100,00 101,75 101,50 102,50 102,75
Rhein. Braunkohien 10 234,25 236,00 237,00 238,00 237,75 242,50
4Vo 162,00 16225 162,00 1G3.75 164,50 t6a00 | g
Riebeck Montan. 6 14500 145,25 145,00 145,00 147.00 146,25 146.
Schics. Bergbau ... 12 122550 213,50 214,75 121,50 119,00 119,00 ||o
dto. Stammpnor ... 12 — — 135,00 135.00 4
Schies. Bergw. Beuthen. 12 171,50 171,50 172,50 171,00 171,00 172,00 I’J$
Siegen-Solingen GuR .. 0 4600 4500 4500 4525 4587 4425
Stolberger Zink.. 21825 21350 214,75 21360 212,62 210,25 2 103 6
Ver. Stahlwerke'. ev 103,00 103,75 104,50 103,75 105,25 104,75 »
Sonstige Werte
Aschaffenbg. Zellstoff . 10 168.50 170,00; 169.00 170.50 170.50
Basalt 0 86,75 87.00 86.25 86,00 86,00 86,0
Berger 16 30775 309,00, 309.75 316.00 322.00 322.00 ST»|
Calmon Asbest 4525 44.25| "46.00 46.25 4575 46,
Charlottenburg. Wasser. 7 124.36 117,50,,120.00 119,62 119.00 120.00 |a
Continent. Caoutchouc.. o] 110,12 ) 110.50 111.50 111.25 112.50 in-
Dessauer Gas 8 166,00 164.12 166.25 166.75 167.25 171.00
Dt. Atlant. Te 0 104.25 104.00 103.50 102,12 104.00 102.50
Deutsche E rd b 127.50 127.00 128.50 129.00 129,36 129.00 ;.. .
Pt,. Wollwaren 50.25 49.50 50.25 51.00 51.00 50.50 ~*
Dt. Eisenhandel 4 88,00 88.00 89.00 90.00 91.00 90.50 A
Dynamit Nobel 5 12450 124.50 125.00 125,12 125.00 125,12 |]_’|_
Eisenb. Verkehrs 8  141.00 140.50 142.00 144.25 150.50 152.50
12V 206.00 208.50 207.75 209.50 207.25 208.75
6  149.00 152.00 152.00 150.00 150.00 148.75 8647
6 88,62 88,00 87,75 8625 88.00 86.87 137 7A
12 135725 135.00 134.00 135.25 136.00 136.50
4 84.00 84.00 86.00 8550 86.00 86,00
10 171.00 170.50 170.25 173.75 173.00 173.50 ]7Ho
. 8 126001 126.25 125.75 127.50 126.00 126.75 |
Miag Miihlen 10 13750 137.50 137.50 138.75 139.50 139.50
Norddt. Wollkamm 10 196.00 195.00 196.50 199.501 204 00 205.50 |
12 267.00 264,87 266.00 269.00 270.00 270.00 IOI>
4225 4225 42,36 4236 43,12
9 246.50 244.50 24950 260.50 270.00 273.50 s
12 78.75 179.00 180.50 181.50 180.00 179.00 (3%,
| 1ova 41050 401.75 401.00 402501 403.50 402.00 402
Schies. Porti. Gement . 10 199.00 199.00 199.00 199.00 199.00 198.50 fu@
Schles, T.e Xtil................ 0 75.00 7512 75,12 7587 74.00 _73.0 2097
Schultheil-Patzenhofer. 15 327.00 324.00 32450 330.00 323.50 332.25 36377
Stéhr Kammgarn....... 0 184.00 184.12 185.50 101.00!200.00 203.50 200.»7
Thorl Ver. Oelfabr... 6 99,50 98.00 98.00 98.00 98.00 99.00 164.00
Thiringer Gas.. 8  144.00 145.75 146.36 146.751 147.75 150.00 203
Leonh. Tietz . 6 203.00 200.00 200.36 200.50 202.12 203.00 203:°1
Transradio . . 126.00 126.00 126.00 126.50 12825 129.50 ii'M
Ver. Schuhfa | . 82.00 7950 80,50 80.25 82.00 82.00 0°
Wicking-Portl.-Zement. 151,87 150.25 150.25 152.00 153,00 152.00 ‘&
Zellstoff Waldhof........ 12 246,62 247,00 24925 152.75 152.75 256.76 ;
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. X 29. Februar Vor- Vor- Vor-
du Millionen Reichsmark) 1928 woche monat jahr
Aktiva
Noch nicht begebene Reichs-
g 177,212 177,212 177,212 177,212

~ ankanteile....................
*o Go]dbestand (Barren%oldé So-
wie in- und auslandisc old-
minzen, das Pfund fein zu

1392 RM berechnet ........... 1888,350 1886.263 1865.284 1833,867
und zwar: Goldkassenbestand 1802,724 1802,731 1781.752 1740.860
olddepot (unbelastet) bei aus- J
«n &n’()j éentralnote)nbanken 85.626 83,532 83.532 93,007
Bestand
. deckun sfahlgen Devisen eeee 281,953 295,088 296,005
* &) Reichsschatzwechseln
h sonst en Wechseln nd
) I% ................... u . 2336.275 1924.712 2372,850 1643,795
al deutschen Scheidemiinzen e« 67,666 83,515 71,300 132,477
2* Noten anderer Banken . 9,303 25,380 7,477 8,923
r iBmbardforderungen 117,112 22 575 91,246 154.763
& Effekten ... 94,239 94,256 93,271 92,640
y> sonstigen Aktiven 551,823 506,243 599,113 506,205
Passiva
‘s Grundkapital:
begebgn 122,788 122,788 122,788 122,788
2 Og noch nicht begeben.. . 177,212 177,212 177.212 177.212
« Reservefonds:
esetzl#:h%r Re](servifonfds . 38,510 38.510 33.952
0) ezialfonds fur kinftige
) Drl)VIdenzahlung g 44,883 44,883 44,883 43,138
sonstige Rucklage 160,000 160.000 160,000 160,000
j Betrag der umlaufenden ‘Noten  4268,220 3652,870 4251,185 3465,227
Sonstige taglich fallige Ver-
r. Kindlichkeiten 491,035 604.189 497,777 539,358
*onstige Passiva . 221,285 214,792 281,403 212,145
Umsétze der Abrechnungsslellen
n. Im FEebruar 8947,738 10055.748 5837,478
~Joumsatze im Februar 51987,746 58095.488
tTJlan<* an Rentenbankscheinen 18,3 47,7 249 85,0
miauf an Rentenbankscheinen 630,4 601,0 625,7 1114,0

6eutfrff« JJldiatnoten&anfen

23. Februar 1928 Bayerische Sachsische Badische — Wttrtfc.

Noten-B. Bank Bank Noten-B.
(in Millionen Reichsmark)
SOW..coiiieeeeeeeeieeeeeeeeeeeees 28,559 21,026 8,127 8,168
o”-kungsféhige Devisen 277 ,973 4,438 6,407
Jwnatiste Wechsel und Schec 52,437 62,330 43,396 31,196
Scheidemiinzen . ,04; 69 0,006 0,014
2 I 1,571 7,296 0,057 0,399
0.854 1,342 1,237 8,735
11,529 1,268 6,34 8,994
kgiva , 7,433 29,901 46,919
67,458 62,531 23,233 25,368
iKO*e tagllch falllge "VerbindUch- | 14,764 20,411
......................................... 0,206 4,919 32,803 9,050
Endlichkeiten mit Kindigungs-
. 4,285 5,025 5,463 5%:8%%
avu en EBI Ser Ei'e'ﬁié'n'b'a'ﬁk'.'."" — 1,500 — —
e,tergegebene Wechsel . 2,006 2,611 2,674 5,622

fteulfdien (Bolodtefontdoanf

29. Februar 1928 | 31. Januar 1928
Aktiva sh. d. | sh d.

Taj!} dicht eingezahltes Aktienkapital. 3352 800.—.— 3352 800.— —

WJH®" fallige Forderupgen 83019. 4— 37 387.10.—

We3”el uud Schecks 1082861. 6. 8 502 317. 2. 1

13 630 381. 1.10 13639950. 8. 1

flhge AKLIVA 110484. 4. 7 109 309. 9. 9
as s i v a

10 000 000.—.— 10 000 000.—.—

70148. 1. 7 70 148. 1. 7

1000 000.—.— 1000 000.—.—
290 000.— 290 000.—
3 736 868. 6. 4 2082 619.10. l
4.18 — 4 18—

hefrio*!? bei der Relchsbank
«ttSNa Verpflichtunge 2359 275.11. 7 3 401 860 3
" fiC Passiva, i i&Rlich Gewinn ..» 753 248.19. 7 797 132.— —

GiroverblIndlichkeifcen........ 1 2538289. 811 2533063. 8. 9

4pac* und 6 iro*>im'laocn

Deutsche PreuBische Berliner
Sparkassen Sparkassen Sparkassen
n Mm e
Spar- Giro- Spar- Giro- Spar- Giro-

einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen einlagen

{?&?{H 1925 482 486 22 29
X 1973

1096 600 64 2
1926 1797 917 1205 631 72 43
1926 3096 1119 2019 765 124 46
feuar = 197 3381 1182 2200 832 134 52
> 1927 3573 1204 2321 860 141 61

1927 3719 1212 2412 858 148
H 1?2 1927 3854 1203 2494 846 155 58
1927 3966 1188 2539 819 160 62
Juli 1927 2023 1190 2592 781 1 58
1927 4122 1149 2652 769 170 58
1927 4246 1180 2728 79 175 66

15 1927 4339 1150 2782 776 179
Member 1 44 1141 2841 762 182 &

1158 2902 773
DeaniE 1957
4665 1148 2988 767 189
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Caleb, Dr. R.: Wie liest man einen Kurszettel? Neu-
bearbeitet von Adolf Koch. 13—14. neubearbeitete Auf-
lage. Stuttgart 1928. Mu-thsche Verlagsbuchhandlung.
30. S. — Preis 2 RM.

Heinrich. Dr. Walter: Grundlagen einer universalisti-
schen Krisenlehre. Mit 3 Abbildungen im Text. Deutsche
Beitrdge zur Wirtschafts- und Gesellschaftslehre. Heraus-
gegeben von Othmar Spann und Georg von Below. Bd. 5.
Jena 1928. Verlag Gustav Fischer. XII u. 364 S. — Preis
geh. 1850 RM; geh. 20 RM.

Jahrbuch fir Alkoholgegner 1928. Herausgegeben von
F. Goesch. Berlin 1928. Neuland-Verlag G. m. b. H.
209 S. — Preis 2 RM.

Minzner, Dr. Gerhard: 6ffentliche Meinung und Presse.
Eine sozialwissenschaftliche Studie. Karlsruhe 1928
Verlag G. Braun. VIl u. 98 S. — Preis, geh. 4,20 RM;
geb. 5 RM.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft*: Berlin SW 48, Hedemannstr, 13,
Tel.: Bergmann 7645, 7646, 7647. — Verantwortlich fur die Redaktion:
Dr. Herbert Block, BIn.-Wilmcrsdorf. — Fir die Inserate: Karl Bayer,
Berlin-Bernau® — Verlag: ,Wirtschaft und Geschaft" G. m. b. H., Berlin
SW 48, HedemannstraBe 13. — Postscheckkonto: Berlin 58914. — Bank-
konto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, Spittelmarkt.

Druck: Gehring & Reimers, G. m. b. H, Berlin SW 68, Ritterstrafle 75. —
Fiar unverlangt eingesandte Manuskripte ubernimmt die Redaktion,
auch wenn Rickporto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei
Postzustellung M. 12— pro Quartal, bei Zusendung durch Streifband

im Inland und Osterreich M. 13.—, im Ausland M. 14—.

Bilanz fur 1927.

Aktiva. RM Pf
Kassenbestand, Reichsbank- u. Postscheck-

Konto-Guthaben.........ccccccoeeeecicnenene 569 239 62
Bankguthaben ........ccccooeeveeeiveieieieen, 7583272 72
Sonstige Forderungen........cccceeeecveeeennnen. 359380 91
Wertpapiere

Bestand an Reichs- und anderen Staats-

anleihen USW.........ccocveevciveeviiiec e, 224239 65

Bestand an eigenen Emissionspapieren 4298576 58
Gold-Hypotheken-Dariehen...................... 94985 645 22

davon im Deckungsregister eingetragen

RM 94 026 645,22
Gold-Hypothcken-Zinsen einschlielich

RM 8 060,07 Ruckstands aus 1927 ....... 621 585 39
Bankgebaude ........cccoeeiiiieiieeee e 750000 —
EinriChtung....c.ooooveeeeeeeeeeeeeeeee 100 -

109392 040 09
Passiva. RM Pf
Aktienkapital ................ 6000 000 —
Gesetzlicher Reservefonds 1000000 —
Sonder-Reeervefonds 85064 98
Angestelitenfiirsorge-Riicklagc.................. 152 880 83
Vortrage im Darlehensgeschitft................ 2124 39%5 63
Emissionsgeschafts-Rieklage................... 51012 53
Umlauf an Gold-Hypotheken-Pfandbriefen '92 694 850 —
Noch einzuldsende Gold-Pfandbrief-Zins-
1963932 37
Noch einzulésende Gewinnanteilscheine .. 4362 -
4127971 40
UberschuR der Aktiva Uber die Passiva 1187530 35
109 392 040 09

Der sofort zahlbare Gewinnanteil fir 1927 ist auf 12%
festgesetzt.

Dresden, den 3. Méarz 1928.

Sachsische Bodencreditanstalt



Die Weltwirtschaft hat auch im vergangenen Jahre noch
die ungesunden Symptome der Nachkriegszeit aufgewiesen:
Uberschuldung einzelner wichtiger Lander, durch politische
Zersplitterung bedingte Unausgeglichenheit zwischen Er-
zeugung und Absatz und geschwachte Kaufkraft Europas.
Infolge des mittelbaren Zusammenhanges mit dem Kriegs-
schuldenproblem verharrt die Erérterung des wirtschaftlichen
Fragenkomplexes noch immer in der politischen Sphare, und
es sind weder in der internationalen Schutzzollpolitik die
notwendigen Erleichterungen sichtbar geworden, noch ent-
sprechen die Bedingungen, unter denen die internationalen
Kapitalbewegungen sich vollziehen, den Gesetzen eines
reibungslosen weltwirtschaftlichen Verkehrs.

Die Erhdhung des allgemeinen Wohlstandes kann nur da-
durch erreicht werden, da man die Gitererzeugung und den
internationalen Handel von Hemmungen befreit, die durch
eine ungesunde Erweiterung des Gedankens wirtschaftlicher
Autarkie entstanden sind. Die protektionistischen Be-
strebungen und Methoden sind nur zu sehr geeignet, die
durch den Krieg und seine Folgeerscheinungen verursachte
Schwachung des internationalen Wirtschaftsverkehrs, die vor
allem Europa trifft, iber das durch die Verhaltnisse gegebene
Mal3 hinaus noch zu steigern. So notwendig wegen der
Zerrissenheit des europaischen Wirtschaftsgebietes die inter-
nationale Kartellpolitik erscheint, so ist auch sie nicht ohne
Bedenken, soweit sie nur einen Ersatz fiir den Protektionismus
bildet, ohne eine wirkliche Lésung der Konkurrenzfrage zu
bieten, da vielfach an Stelle des Kampfes um den unmittel-
baren Warenabsatz nur der Streit um die Kartellquote tritt.
Es ist eine paradoxe Erscheinung, dal gerade die groR3en
westlichen auf dem Kapitalismus aufgebauten Kulturen in-
folge politischer Hemmungen seine wirtschaftichen Funk-
tionen nicht zu ihrer notwendigen Auswirkung kommen lassen.
So wird man auch in dem Freihandelsbekenntnis, das auf der
letzten Weltwirtschaftskonferenz in Genf abgelegt wurde,
nur daun einen Fortschritt erblicken kdnnen, wenn es von den
politischen Instanzen der Welt praktisch ausgewertet wird.

Hatte es noch eines Beweises bedurft, daf? die Entwicklung
der produktiven Kréafte von der Kapitalgrundlage abhangig
ist, so ist er in der Wirtschaftsgeschichte der letzten Jahre
dadurch erbracht worden, dal} die Vereinigten Staaten von
Amerika mit ihrer gewaltigen Kraft in den Mittelpunkt aller
Erorterungen Uber die Gesundung der W eltwirtschaft geriickt
sind. Zweifellos hat die Diskont- und Kreditpolitik der
Federal Reserve-Banken zu einer Verstarkung der amerika-
nischen Gold- und Kapitalausfuhr beigetragen und damit
die Entwicklung, insbesondere der europaischen Lander,
wesentlich gefordert. Die amerikanische Kapitalausfuhr ist
indessen im Zusammenhang mit der Handelspolitik der Ver-
einigten Staaten in gewissem Sinne merkantilistisch, insofern
sie die eigene Warenausfuhr fordert, dagegen fremde Waren-
einfuhr hemmt. Damit wird aber die Entscheidung uber die
Verwendung des sténdig zunehmenden Uberschusses der
amerikanischen Zahlungsbilanz und ber die gaterwirtschaft-
lichen Folgerungen aus dem Dawes-Plan und der interallierten
Verschuldung immer wieder aufgeschoben. Wie hier eine
Lésung zu finden ist und wie das gestorte Gleichgewicht
zwischen den Vereinigten Staaten und Europa hergestellt
werden soll, ist das Problem, ohne dessen Bereinigung die
Weltwirtschaft nicht zur Ruhe kommen kann. Aus diesem
Grundeist auchdie deutsche Frage nicht nur als eine innere
Angelegenheit der unmittelbaren Interessenten erkannt
worden, sondern als einer der Komplexe, von dem mit den
Jahren immer starkere weltwirtschaftliche Ausstrahlungen
ausgehen und von dessen Entwirrung das Wohlergehen der
anderen Nationen erheblich abhangt.

Dies zeigt sich in eindrucksvoller Weise darin, dal die
Schwierigkeiten, die einem Abbau der Zollmauern entgegen-
stehen, zum groften Teil einen Widerstand der Empfanger-
lander gegen eine durch Reparationsleistungen erzwungene

Guterbewegung darstellen, wahrend gleichzeitig der Vertreter
der Glaubigerstaaten, der Agent fiir Reparationszahlungen,
die Bedeutung einer entgegenkommenden Zollpolitik des Aus-
landes fiir das Gelingen der Transferierung der aufgebrachten
Reparationsgelder immer wieder betont hat. So wichtig die
Transferfrage im Rahmen des Reparationsproblems ist, so
liegt doch die Voraussetzung fiir die nach dem Dawesplan
in Aussicht genommenen Ubertragungen in der entsprechen-
den Steigerung der deutschen Produktion und ihrer Aufnahme
durch die Glaubigerstaaten, sie ist also guterwirtschaftlicher
Natur. Die bisherigen Transferierungen wird man wohl nur
unter dem Gesichtspunkte betrachten diirfen, dal3 zu gewissen
Zeitpunkten Devisenangebote Vorlagen, die zum Umtausch
benutzt werden konnten. Es ist immerhin der Zweifel er-
laubt, ob esrichtig war, diese Transferierungen vorzunehmen;
sie haben, eben weil sie nur technisch und nicht wirtschaftlich
begriindet waren, mit zu den StoRen beigetragen, die der
deutsche Geld- und Kapitalmarkt im Jahre 1927 erlitten hat.
Dieselbe Rolle spielt die zwangslaufige Einbehaltung von
Devisen auf Grund des Reparation Recovery Act.

Die Phasen der deutschen Wirtschaftsentwicklung sind
zum Teil durch die notwendigen Umwandlungen der wirt-
schaftichen Struktur und durch bevolkerungspolitische Tat-
sachen bedingt, zum Teil aber, wie sich immer klarer abhebt,
durch die Deutschland in Erfiillung des Dawesplanes vor-
gezeichnete Linie. Die Wirtschaftsgeschichte kennt kein
Beispiel fur einen solchen Weg. Deshalb dirfen auch die
einzelnen Entwicklungsabschnitte immer nur unter dem
Gesichtspunkt beurteilt werden, daf’ sie bestimmte Etappen
eines groRen Prozesses sind, dessen Ausgang noch im Un-
gewissen liegt.

Dal die Spannungsmomente in der deutschen Wirtschaft
im Jahre 1927 besonders stark aufgetreten sind und zum Teil
eine krisenhafte Zuspitzung erfahren haben, ist nurnatirlich.
Denn das vergangene Jahr brachte die erste wirkliche Auf-
wartsbewegung, die sich unter voller Einsetzung der pro-
duktiven Krafte vollzogen hat. Eine Steigerung der Umsatze
um etwa 14—15% innerhalb eines Jahres konnte nicht durch-
gefuhrt werden, ohne dal} gewisse kritische Punkte hervor-
traten. Selten hat die Weiterfihrung des Wiederaufbaues
neben aller grundsatzlichen Bejahung so viel Vorsicht er-
fordert wie in dem verflossenen Jahr. Wenn sich die W irt-
schaftskonjunktur, von einigen Schwankungen abgesehen,
gehalten hat, so ist das nur ein Zeichen fiir ihre gesunden
Grundlagen, die zum guten Teil auf einer Starkung des inneren
Marktes infolge der Zunahme der Kaufkraft beruhten. Die
Einfiigung von fast 2 Millionen Arbeitslosen in den Produk-
tionsproze? mufdte selbst ohne wesentliche Veranderung der
Léhne zu einer Erweiterung der Nachfrage nach Verbrauchs-
gutern und zu einer entsprechenden Steigerung der Preise
derselben fuhren. Dabei blieben die Preise der Produktions'
mittel und ihrer Roh- und Halbstoffe in der ersten Hélfte des
Jahres von den Einflissen des Aufschwungs fast unberihrt.
Aus diesem Charakter einer Konsumkonjunktur erklart sich
auch, daB trotz erheblich gesteigerter Umsatzmengen und
verbesserter Einrichtungen der Erfolg der Rationalisierung
in der Preisbildung noch nicht sichtbar geworden ist. War m
den ersten Jahren nach der Stabilisierung die Wirtschaft
trotz hoher Preise nicht in der Lage, rentabel zu arbeiten, so
war nunmehr nach Verbreiterung des inneren Absatzmarktes
zuerst einmal die Mdglichkeit geschaffen, durch eine verhalt-
nismaRige Herabsetzung der allgemeinen Unkosten, die m
der Regel bei Massenerzeugung eintritt, eine rentablere
Grundlage fiur die Produktion zu erreichen, wodurch erst die
Mittel fir eine Weiterfuhrung der zur Rationalisierung not-
wendigen Investitionen geschaffen wurden. Dabei mu3 man
sich den Satz zu eigen machen, daf’ die Starke der deutschen
Industrie, die mehr und mehr eine Exportindustrie werden
muB, nicht in der Pflege der standardisierten MittelmaRigem
beruhen darf, sondern auf die Dauer nur in der Qualita 6



erzeugung zu finden sein wird. In der Tat hat die Tendenz zur
Rationalisierung, die durch die Konsumkonjunktur zuerst
zurlickgedrangt war, in den letzten Monaten des Jahres sich
wieder durchgesetzt, wie sich aus der Erhéhung des Index fur
die Produktionsgiter ergibt. Die Wirtschaft ist so in der
zweiten Halfte des Jahres in eine Investitionskonjunktur
eingetreten. Indessen hat in der letzten Zeit die Preisent-
wicklung in den Schlisselindustrien dadurch, daR sie im
Wesentlichen durch die Lohnbewegung zwangslaufig be-
stimmt wurde, einen bedenklichen Zug erhalten, der fir die
Fortsetzung der Konjunktur mafl3gebend werden kann.

Uber die bisher betriebene Steuer- und Sozialpolitik
zu schreiben, erscheint beinahe miiig, da die seit mehreren
Jahren aus allen Kreisen der Geschaftswelt laut gewordenen
Klagen eine Besserung nicht herbeigefiihrt haben, und doch
wird die weitere Entwicklung der deutschen Wirtschaft von
den MaRnahmen auf diesem Gebiete entscheidend beeinflu3t
Werden. Insbesondere wird es von ihnen abhangen, ob die
groRBen, fir die Rationalisierung aufgewendeten Kosten eine
geniigend hohe Rente ergeben werden, um die weitere In-
vestierung von Kapital zu rechtfertigen. Wenn man bertick-
sichtigt, dal? neben einer unertraglichen Besteuerung bereits
int Jahre 1925 in Deutschland allein die Sozialbelastung
59,36 RM auf je 1000 RM Volkseinkommen betragen hat
gegeniber 33,75 RM in England und im vergangenen Jahre
diese Belastung fiir Deutschland sogar auf 82 RM gestiegen
ist gegen 37 RM in England, so wird man zugeben mussen,
dal’ eine derartige Politik in einem kapitalarmen Lande auf
die Dauer unmaoglich ist.

Die MaRBnahmen der Steuer-, Sozial- und Lohnpolitik in
Deutschland tragen auch mit Schuld an der Lage der Land-
wirtschaft, da sie in erster Linie fur die industrielle Preis-
entwicklung in der letzten Zeit verantwortlich zu machen
sind, wahrend die Agrarprodukte, deren Preise vom Welt-
markt abhangen, dieser Bewegung nicht folgten. Bestéande
ein normales PreisVerhaltnis, so wirde eine Erholung der
Landwirtschaft eher mdglich sein und das Problem schneller
einer Losung zugefihrt werden kdnnen. Das Heilmittel kann
allerdings nicht in einer Preissteigerung fiir landwirtschaft-
liche Produkte auf Grund einer schematischen Erhéhung
*ler allgemeinen Kaufkraft bestehen, sondern nur in der Ab-
senkung der Unkosten, die im wesentlichen durch die finan-
Zieflen Lasten bedingt sind. Es besteht ein o6ffentliches
Interesse daran, dal} diese Lasten, die vielfach aus einer zu
nohen Verschuldung und besonders aus einer fiir landwirt-
schaftiche Verhaltnisse zu hohen Verzinsung sich ergeben,
llen natirlichen Produktions- und Absatzmdglichkeiten der
Landwirtschaft angepal3t werden. Mehr als bisher wird diese
kiinftig die ZweckmaRigkeit jeder Kapitalaufnahme vom
‘Jtandpunkt der Rentabilitat aus sorgsam zu prifen und bei
@®erRationalisierung neben der technischen auch die finanzielle
"eite zu beriicksichtigen haben. So wichtig esist, eine gesunde
Dcundlage fur die Nahrungsmittelbeschaffung im eigenen
Tande zu sichern, so darf andererseits nicht Ubersehen werden,
nal3 das Deutsche Reich eine vollstandige landwirtschaftliche
¢lgenbedarfsdeckung, namentlich nach dem Vertrag von
Versailles, der es wesentlicher landwirtschaftlicher Provinzen
"etaubte, einstweilen nicht betreiben kann. Seine jetzige
p htschaftsstrukutr drangt daher starker als friher auf den
"l teraustausch mit anderen Landern, und sein Nahrungs-
?Uttelspielraum wéchst in dem Mal3e, in dem die eigene Aus-
uar an Industrieprodukten ihm die Mdglichkeit dazu gibt.

Aus diesem Grunde ist den Wandlungen in der Zusammen-
etzung unseres AuBenhandels ein besonderes Augenmerk
“¢luvenden.  Die Tatsache, dal3 die Entwicklung unserer
Usfuhr nach der Seite der Fertigfabrikate strebt, ist fiir eine
'eme wichtiger industrieller Exportzweige bereits festgestellt
orden und wird auch durch die Steigerung der Fabrikate-
usfuhr im Jahre 1927 bestétigt. Sicherlich hat hierzu neben
Herabsetzung der Generalunkosten infolge des guten
“Satzes im Inlande und die hierdurch ermdglichte An-
sch8UM an ~en Weltmarkt die Besserung der handelspoliti-
ei On Lage Deutschlands beigetragen. Hoffentlich gelingt
e Weitere Verbesserung und Vereinheitlichung der handels-
ij tischen Verhéltnisse Europas, so da es Deutschland mit
Rr ~eit moglich wird, den Passivsaldo der Handelsbilanz
, ungleichen. Da es aufdie Art der Verwendung der aus dem
i3« in die Wirtschaft strtomenden Giter ankommt, so
We sm gegenwértigen Augenblick allerdings die Kernfrage

tiger die Passivitat des AulRenhandels als die Produktivitat

und Rentabilitdt der Wirtschaft. Damit soll nicht bestritten
werden, dal die deutsche Wirtschaft es unter allen Um-
standen vermeiden muf3, in eine allzu weitgehende Abhan-
gigkeit vom Auslandskapital zu geraten. W ir stehen auf dem
Standpunkt, dal3 bei voller Wahrung berechtigter Interessen
eine gewisse Disziplinierung in der Kapitalnachfrage erreicht
werden muf3. In dieser Hinsicht hat allerdings das Jahr 1927
gezeigt, dal3 eine besondere Schwierigkeit fir die Losung des
innerdeutschen Kapitalproblems in seiner Beeinflussung durch
die Finanzpolitk des Reiches und der offentlichen Kérper-
schaften besteht, denn bei der heutigen Kapitalknappheit
Deutschlands bedeutet jede Erhéhung der Ausgaben und der
Anleihetatigkeit der 6ffentichen Hand von vornherein einen
verstarkten Wettbewerb fir die Privatwirtschaft. Er erhoht
die Kosten der Kapitalbeschaffung im Inland und bietet
damit einen neuen Anreiz zur Auslandsverschuldung. Unter
diesem Gesichtspunkt muf3 auch die Ausdehnung des wirt-
schaftlichen Aufgabenkreises 6ffentlicher Unternehmungen
bekampft werden, zumal vom Standpunkt des Konsumenten
aus wesentliche Vorteile gegentiber den gleichen Betrieben
der Privatwirtschaft nicht vorhanden sind.

Am sichtbarsten wurde die Bérse von den Schwankungen
des Kapitalmarktes betroffen. Bis zum Mai gab die Geld-
flussigkeit die Grundlage fiir eine Kursentwicklung ab, die,
losgeltst von der Rendite, ihren eigenen Weg zu gehen schien.
In dieser Bewegung kam das Vertrauen zu einer unverhofft
schnellen Konsolidierung der deutschen Kapitalverhaltnisse
zum Ausdruck. Der Umschwung wurde erzwungen durch
die Erkenntnis, dal3 die kreditpolitische Lage und die Ange-
spanntheit der Devisenbilanz diesen Optimismus nicht recht-
fertigten. Wenn trotz der in der zweiten Halfte des Jahres
vorgenommenen Einschrankungen die erhoffte Entlastung
nicht eintrat, solag dies zum Teil daran, daf? die Tragfahigkeit
des deutschen Kapitalmarktes den durch die Entwicldung
der Wirtschaft bedingten Anforderungen doch nicht ent-
sprach, also auch durch Diskonterh6hung und Kreditrestrik-
tion ohne Abschniirung der Konjunktur dem Kapitalmarkt
sein Gleichgewicht nicht gegeben werden konnte. Daher
kamen, nachdem die wirkliche Lage enthillt war, die Hem-
mungen auf dem Kapitalmarkt in einem starken Hin- und
Herschwanken der Geldsétze zum Ausdruck und wirkten fur
den Rest des Jahres auch entsprechend stark auf die Borse
zurlick.

Im Rahmen der geschilderten Verhaltnisse und der viel-
fach widerspruchsvoll verlaufenden Bewegungen erwuchs den
Banken die Aufgabe, den finanziellen Anspriichen der in
raschem Tempo vorwartsdrangenden Wirtschaft gerecht zu
werden. Da die Geldzuflisse aus dem Inland nicht genigten,
um das steigende Kreditbedirfnis ausreichend zu decken,
wurde die Heranziehung von Auslandskapital wichtig. Der
vermittelnden T atigkeit der Banken ist es zu verdanken, wenn
die Konjunktur vor den vielen Klippen auf dem Kapitalmarkt
bewahrt werden konnte.

Als Ergebnis zeigt unsere Bilanz namentlich wesentliche
Steigerungen der Debitoren und Vorschiisse. Die lebhafte
Einfuhrtatigkeit fiihrte zu einer erhéhten Beanspruchung von
Rembourskrediten, wahrend wir gleichzeitig das laufende
Kreditbedrfnis unsererKundschaftin méglichstweitgehendem
MaRe zu befriedigen hatten. Dagegen haben die Reports und
Beleihung borsengangiger Wertpapiere im Zusammenhang mi it
der im Mai vorigen Jahres eingetretenen erheblichen Ein-
schrankung des Borsenverkehrs eine nennenswerte Vermin-
derung erfahren.

Die im vorjahrigen Bericht ausgesprochene Hoffnung, dal
eine weitere Senkung der Unkosten auf Grund der fortschrei-
tenden Mechanisierung des Betriebes mdglich sein wiirde, hat
sich nicht erfillt, weil trotz eines allerdings verhaltnismaRig
nur sehr geringfiigigen Rickganges der Beamtenzahl durch
Tariferhéhungen und Einriicken vieler Beamten in hohere
Gehaltsklassen der Personaletat angewachsen ist und auch
die sachlichen Unkosten sowie die Steuern eine Steigerung
zeigen. Nach den gemachten Erfahrungen ist festzustellen,
dal} dem Rationalisierungsprozel3 im Bankwesen gewisse
Grenzen gezogen sind, Uber die sich die kiinftige offizielle
Lohnpolitik nicht wird hinwegsetzen dirfen. Die Mehrauf-
wendungen im verflossenen Jahr konnten von unserem
Institut dank einer erheblichen Vermehrung der Einnahmen
auf Zinsen-, Wechsel- und Provisions-Konto ausgeglichen
werden.



Die Anzahl der in unserem Betriebe beschaftigten Beamten
belief sich Ende 1927 auf 8470 gegen 8622 Ende 1926, die Zahl
der bei der Bank gefiihrten Konten auf 270366 Ende 1927
gegenliber 259777 Ende 1926, der Umsatz auf einer Seite des
Hauptbuches betrug rund 185 Miliarden RM gegeniber
1415 Milliarden RM im Vorjahre.

Unsere Filialen an den Platzen Biickeburg und Giittingen
haben wir geschlossen. Durch Verkauf der Bankgebaude ist
das Konto Baukgebaude um RM 200000.— ermaRigt worden.
Der Rickgang auf dem Konto Grundbesitz erklart sich eben-
falls durch AbstoBung von Grundstlicken.

Die uns nahestehenden Banken haben im allgemeinen be-
friedigend gearbeitet, ebenso wie unsere Amsterdamer Kom-
mandite, die Bankfirma Proehl & Gutmann, deren Rem-
boursgeschaft einen bemerkenswerten Umfang ‘angenommen
hat. Die Deutsch-Sidamerikanische Bank sowohl
wie die Deutsche Orientbank dirften fir das abgelaufene
Jahr eine Dividende von je 5% verteilen.

Die in der Gewinn- und Verlust-Rechnung angegebene
Einnahme aus dauernden Beteiligungen stellt die Ertragnisse
des Jahres 1926 dar; diejenigen des Jahres 1927 werden m
der nachstjahrigen Bilanz zur Verrechung gelangen,

Der Ertrag des Effekten- und Konsortialkontos wurde
zu Abschreibungen verwandt.

Unter vorsichtiger Bewertung aller Aktiven ergibt sich
laut Gewinn- und Verlust-Rechnung

ein Ueberschu? von .

und nachAbsetzung der
Handlungsunkosten
mit

RM 77 222 486.96

RM 56 658 142.82
RM 7491 780.14 RM 64 149 922.96

Steuern m it

verbleibt ein Rein-
gewinn von

RM 13 07- 564.

Uber den Vermogensstand der
Hannoverschen Landeskreditanstalt

Zu Hannover
am Schlisse des Rechnungsjahres 1927

Vermdgen.
1 Langfristige Darlehen: RM Pf
a) 4% Roggenhypotheken 971 365
Zentner zum Durchschnittspreise von
RM 9— pro Zentner ............. 8 742 285
b) Goldhypotheken ................. 90993 891 10
¢) Aufwertungsforderungen 25925900 —
d) Sonderdarlehen fiir 6dlandkultivie-
rangen und andere Zwecke ........... 8825660 23
2. Kurzfristige Kredite:
a) fiir landwirtschaftiche Grundbesitzer 6506 137 50
1028 900 —
¢) Molkereikredite .......cccoceeeviiieeennnnen. 50000 —
3. Sonstige Guthaben..........cccccceeens 4 463 634 39
4. Wertpapiere und Beteiligungen.... 17 556 553 80
1135000 -
Summa 165 227 962 02

dessen Verteilung wir
wie folgt vorschlagen:

Zuweisung zur ge-

RM 13072 564.-

setzlichen Ricklage RM 1600 000.—
Zuweisung zum Pen-

sionsfonds ........... RM 300 000.—
4% Dividende auf

RM 100 000 000.— RM 4 000 000.— RM 5900 000.-

RM 7 172 564.-

Tantieme an den

Aufsichtsrat......... RM 486 486.—
6% Superdividende

auf

RM 100 000 000— RM 6000 000.—
vortrag.....oeeeeeunenne RM 686 078— RM 7 172 564.

Dresden, im Februar

1926.

Der Vorstand

Walther Frisch. Herbert M. Gutmann.
Wilhelm Kleemann.  Georg Mosler.
Paul Schmidt-Branden.

Schulden.

1. Ausgegebene Schuldverschrei-
bungen:
a) 4%ige Roggenschuldverschreibungen
Uber 971 365 Zentner, der Zentner mit
RM 9,— berechnet....................o.oo.
b) 8%igeGoldschuldverschreibungen von
c) 6%ige Goldschuldverschreibungen...
d) 8%ige Goldschuldverschreibungen
von 1927 (friher 10%) .................
e) 5% Liquidationsgoldschuldverschrei-
bungen

2. Sonstige hereingenommene Gelder:

a) Auslandsanleihe von 4 Millionen

b) Darlehnsguthaben der Deutschen
Rentenbank-Kreditanstalt

¢) Darlehnsguthaben der Golddiskontbank

3. Verschiedene Kreditoren...........c.........
4. Fallige Zinsen auf Roggen- und Gold-
schuldverschreibungen
5. Betriebsfonds
6. Reservefonds | ........ccccvveveiiiiiiiiinnnns .
7. Reservefonds Il (Grundstiicksfonds) ..
Summa ....
Hannover, im Februar 1928.

Die Direktion

Carl Hrdina.

Henry Nathan

RM

8 742 285

16 336 300
19 691 400

29 471 200

25925 900

16 800 000

11 503 721
13 429 070

'Pf

10

17 776 430 B

1263959 B

1 600 000

1552 695 46

1135 000
165 227 962

der Hannoversdien landeskredlianstalt.

Drechsler.

Brandes.



BAYERISCHE VEREINSBANK

Unter Bezugnahme auf die 88 9 u. ff. der Statuten geben
hiermit bekannt, dai

Freila3, den 16. Hirz 1923, vormittags I1 |

im giroBen Sitzungssaal des Bankgebaudes MaffeistraRe 5
in Minchen die

60. ordentliche" Co

der Aktionare der Bayerischen Vereinsbank stattfinden wird.

Zur Teilnahme an der Generalversammlung ist jeder
mAktionar berechtigt, zur Austbung des Stimmrechtes oder
2tr Stellung von Antragen in der Generalversammiung da-
ngen nur derjenige Aktionar, welcher spatestens am 13. Marz
If-Ja. seine Aktien oder die tiber diese lautenden Hinterlegungs-
scheine einer Effektengirobank bei einer der nachbezeichneten
Stellen bis zur Beendigung der Generalversammiung hinterlegt,

Hinterlegungsscheine der Reichsbank sind infolge Ande-
tung der allgemeinen Bestimmungen fiir den Geschaftsverkehr
hat der Reichsbank fuir die Hinterlegung nicht mehr geeignet.
Hinterlegungsstellen sind:

1- die Bayerische Vcrcinsbank in Minchen und Nirnberg
und ihre samtlichen Niederlassungen,

2. die nachbezeichneten Banken und Bankhauser, namlich:
in Augsburg das Bankhaus Friedr. Schmid & Co.,
in Berlin das Bankhaus Mendelssohn & Co.,

die Deutsche Bank,
die Dircction der Diseonto-Gescll-
sehalt,
das Bankhaus E. L. Friedmann & Co.,
in Frankfurt a. M. das Bankhaus BaR & Herz,
das Bankhaus Gebrider Bcthmann,
die Deutsche Bank Filiale Frank-
lart n. M,
die Deutsche Vcrcinsbank Komman-
ditgesellschaft auf Aktien,
die Direetion der Disconto-Gcesell-

sehatt Filiale Frankfurt a. M.,

das Bankhaus l.azard Speyer-

Ellissen,

das Bankhaus Gebrider Sulzbach,

das Bankhaus A. Levy,

das Bankhaus Sal. Oppenheim jr.
& Co,,

die Bayerische Staatsbank,

die Donaulandische Krcditgcsell-
schaft Aktiengesellschaft,

das Bankhaus Merck, Finck & Co.,

das Bankhaus Moritz Schulmann.

3 die deutschen Effektengirobanken, diese jedoch nur fir
die dem Effektengiroverkehr angeschlossenen Bank-

in Kiiln

in Miinchen

ng' Ie—|ri]r'1terlegung ist auch dann ordnungsgemaR erfolgt,
"fenn Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungsstelle fir
sie bei einer anderen Bankfirma bis zur Beendigung der
Generalversammlung im Sperrdepot gehalten werden.

Auf Grund der ordnungsmalRig erfolgten Hinterlegung
""erden den Aktionaren Bescheinigungen erteilt, welche auf
~amen lauten und die zukommende Stimmenzahl enthalten.

Tagesordnung:

1- Vorlage der Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung
sowie des Geschaftsberichtes der Direktion und des Auf-
michtsrates flir das Jahr 1927.

2. Bericht der Revisionskommission.

3. BeschluRfassung tber die Genehmigung der Jahresbilanz
und die Verwendung des Reingewinnes.

4. Entlastung der Direktion und des Aufsichtsrates.

3 Wahlen zum Aufsichtsrat.

6. Wahl der Revisionskommission fiir das Jahr 1928.

7- Erhéhung des Grundkapitals durch Ausgabe von nominal
RM 10000 000.— Stamm-Aktien unter Ausschlu’® des
gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktiondre und Fest-
setzung der Begebungsmodalitéaten.

3* Statutenénderung (§ 3 Abs. 1: Grundkapital und dessen
Stlickelung; § 11 Abs. 1: Anderung der Hinterlegungs-
bestimmungen durch Streichung der Worte ,der Reichs-
bank oder‘ im letzten Satz).

Munchen und Nurnberg, den 25. Februar 1928

DIE DIREKTION.

in Berlin
Die heutige Generalversammlung unserer Gesellschaft hat

folgende Bilanz nebst Gewinn-und Verlustrechnung genehmigt

Bilanz am 30. September 1927

Vermdgen. RM
Werksanlagen .........ccccceeviieeeniiieeniineeenns 46 546 356
Werksanlagen im Bau ........ccccceviiieeiinneenne 4705 435
Beteiligungen und Wertpapiere ... 16792 819
VOTTALE ...oeiiie e 9286 257
FOrderungen ........coocoeeveseeveseeveneas .. 334484
Wechsel- und Scheckbestand — ...................... 90 084
Kassen-, Postscheck- und Reichsbankbestand 73 430
Patente und Lizenzen.........cccccvveeniienenenn. 1

100 839 21810
Verbindlichkeiten RM  Pf
50 000 000
4995 000 -
25000 000 -
9064 904 29
Ruckstandige Lohne, soziale Beitrage und
636 980 15
Rickstellungen fur noch nicht abgerechnete
3868 683 26
Abschreibungen auf Werksanlagen ............. 3551 791 47
3721859 23
100 839 218 40

Gewinn- und Verlust-Rechnung
fur das am 30. September 1927 abgclaufene Geschéttsjahr

Soll. RM Pf

Steuern und soziale Aufwendungen 3994 272 94
Abschreibungen auf Werksanlagen 3551 791 47
3721859 23

11 267 923 64

Haben. RM Pf

11 267 923 64

11 267 923 64

Die Generalversammlung hat eine Dividende von 7~ auf
das Gesamtkapital beschlossen. Diese gelangt sofort zur
Auszahlung gegen Einlieferung des Gewinn-Anteilscheines N r.1
bei folgenden Stellen:

in Berlin:
bei der Darmstadter- und Nationalbank, Kommanditgesell-
schaft auf Aktien,
. . Berliner Handels-Gesellschaft,
,» Commerz- und Privatbank, Aktiengesellschatft,
. . Deutschen Bank,
., Direetion der Disconto-Gesellschatft,
" Dresdner Bank,
in Frankfurt a. M

in Breslau . . .
in Dresden bei den Niederlassungen obiger
in Leipzig Banken.
in Essen
in Dusseldorf
in Koéln:
bei den Niederlassungen obiger Banken,

sowie
,, dem Bankhaus A. Levy und

, dem Bankhaus J. H. Stein.
in Amsterdam:

bei der Internationale Bank te Amsterdam. ]
Neu in den Aufsichtsrat gewahlt ist Herr Dr. ing. e. h

J. Puppe, Dusseldorf.
Berlin, den 1. Marz 1928.

MitipidpntsrfiR Stahiwerke AktieniestHalf

Sempel. Moller.
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laschinen- und Bohrgeratefabrik

Bohreinrichtunsen

fur Mineralaufschlisse, Kohle,
Erze, Kall usw.

Tiefbohrkrane
aller Systeme
mit allen dazugehdrenden
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen

fur Erdol, Sole, Wasser und
dergleichen

Walzwerks -Adjustagemaschinen
Hochleistungs -Werkzeugmaschinen

Bilanz vom 31. Dezember 1927.

Soll. RM Pf
Kasse ......ccccoueen. S 7793 173 87
Guthaben bei Banken und Bankiers .... 44 562 015 2#
Wechsel und DeviSen.......ccccovveevecereenne. 65 977 062 42
Reports und Lombards gegen borsengangige

Werpapiere  ....oocecveeceeeeeneeneee e sieeea 43 363 654 3«
Vorschiisse auf Waren und Warenverschif-

fUNGEN o 62 342 307

(davon gedeckt RM 44 151 663,—)
Schuldner

Gedeckte ......cocvvvnnnnnnnee RM 94 069 967,13

Ungedeckte.................... RM 42 291 643,90 136 361 611 03
Wertpapiere und Konsortial-Konto......... 20265 979 25
Bankgebaude............cccoeiiiieiiii e 5000 000
Sonstiger Grundbesitz 2367 000
Burgschaften....................

388 032 803 05
Haben. RM
Kommandit-Kapital ....... RM 22 000 000,-
Gesetzliche Riicklage .... RM 5000 000,- 27000 000—
(€ =TT o] (o =] U 343 127 299 26
Akzepte 13 120 689 96
Ruckstéandige Gewinnanteile.................... 33 448 50
Birgschaften.................... RM 12 154 985,85
ReEINGEWINN.....ooviiiee e 4751 365 35
388 032 803 53

Gewinn- und
Verlustrechnung vom 31. Dezember 1927-

Soll. RM Pf
Verwaltungskosten (einschl. Tantiemen) .. 5611 803 31
SEEUBIN ... evveeeeetetetees ceeeeeereserenenenenennenannns 1801 269 16
Pensionsleistungen 598 132 86
REINGEWINN ..o 4751 365 33

Verteilung des Reingewinns:
4% Gewinnanteil auf das
Kommandit-Kapital ....
Gewinnanteil des Verwal-
tungsrats ......cooeieiiiieeenn. RM 201 237,50
8% weiterer Gewinnanteil auf
das Kommandit-Kapital . RM 1 760 000,
Vortrag aufneue Rechnung . RM 1910 127,83

RM 4 75i 365,33
12 762 570 66

RM 880 000,

Haben. RM Pf
Vortrag aus 1926 ........cccco..... 1150 483 53
Zinsen, Wechsel und Devisen .. 5835 464 22
Provisionen ........c.ccoeeeeeeeeeeen. 4588 981 82
Effekten und Konsortialgewinne 1187 641 09
"U7s2 51066

] L [11] [ 1]

Furstenbern. Sintents. Jeldels-

Bieber. H. Fttrstenberfl.



