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Berliner Ins titu t fü r Konjunkturforschung 
at vor wenigen Tagen sein neues Vierteljahrsheft 

y- Jalirg. 1927, H. 4) und die ersten Wochenberichte 
er Ö ffentlichkeit übergeben. D ie Publikationen er­
obern eine aufmerksame Betrachtung, und zwar 

aus Praktischen und theoretischen Gründen. D ie Be­
deutung der Konjunkturbeobachtung fü r die D is­
positionen der Unternehmungen und fü r die Maß- 
o^hinen der W irtscha ftspo litik  braucht n icht mehr 

diesen zu werden; es is t also zu begrüßen, daß die 
gierte] jährliche Berichterstattung durch eine wöchent- 
,lc" e ergänzt w ird , und zwar n icht nur, w e il das von 
Pjoer im Laufe der Woche verstreut publizierte 
Material übersichtlich zusammengefaßt w ird , son- 
dem  vor allem deshalb, w e il das m it großen H ilfs - 
oadteln ausgestattete In s titu t die öffentliche und 
Private W irtschaft zunehmend zu höherer Publizität 
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 w eit weniger schuld als das f  ehleu 
a ei wenigstens die zu späte Veröffentlichung) 

s absti scher Daten, was erfreulicherweise immer 
^ohr von den Unternehmern selbst eingesehen w ird.

as Ins titu t kann dabei eine w ertvolle Erziehungs- 
ür e}t leisten und hat sie auch zum T e il bereits 
Se eistet, denn seine Berichte vor allem über die 

onjunktur einzelner W irtschaftszweige enthalten 
nanehes M aterial, das ohne die Tätigke it des Instd- 
11 s niemals aus den Akten und Büchern von Unter- 
e niungen und Verbänden an die Ö ffentlichke it 

gedrungen wäre. Daraus erwächst jedoch dem ln - 
 ̂ 1 nt die P flicL t; §o w eit n icht die berechtigten In - 
ercssen P rivater -dadurch geschädigt werden — ein 

q  ener F a ll —, seine Behauptungen durch genaue 
',Uc enaugaben kritischer Nachprüfung oder wenig- 
V -  ',)01lrteilung auszusetzen. Der V ierteljahrsbericht 
* e T zum Beispiel fest, daß die Lagerbildung einen 

0 epm ikt erreicht zu haben scheine. Das Ins titu t 
jedoch anzug-eben, ob diesem U rte il detail- 

P ri e* CtWa zahlenmäßige M itteilungen aus der 
W irtschaft zugrunde liegen oder ob ea nuT aus

der höchst problematischen Lagerschere gefolgert 
wurde. Quellennachweise sind ein Gebot wissen­
schaftlicher Exaktheit, von dem auch die genialste 
Scherenkonstruktion n icht entbindet und gegen das 
leider von jeher vom In s titu t gefehlt wurde.

Zu diesen praktischen Gründen t r it t  ein wissen­
schaftlicher Grund, -der diesmal zu einer besonders 
genauen Betrachtung der Publikation veranlaßt. 
„Das Erscheinen der Wochenberichte fä llt nämlich, 
wie im  Vorw ort des V ierteljahrhefte ausgefiihrt 
w ird , „m it der Tatsache zusammen, daß in  unserer 
Forschungsarbeit eine gewisse Etappe erreicht ist . 
(S. 3.) Das Ins titu t glaubt, daß die K onjunktur­
symptomatik, in  der es das Fundament fü r eine um­
fassende Funktionaltheorie e rb lickt, zu einem guten 
Stück vollendet sei, und daß -diese Symptomatik 
je tz t eine w ichtige Erweiterung erfahren könne. 
„Es g ilt nämlich, die Bedeutsamkeit -der einzelnen 
Symptome zu untersuchen, d. h. das Gewicht, das 
man den einzelnen Relationen, den -einzelnen Be­
ziehungen im  großen Bewegungsspiel der W irtschaft, 
in der w irtschaftlichen D ynam ik beizumessen bat 
(S. 4.) Weitere Stufen -auf dem Wege zu adäquater’ 
Konjunkturerkenntnis sind -dann — dem n icht son­
derlich klaren Vorw ort zufolge — die Feststellung 
funktioneller Zusammenhänge zwischen -den auf ihre 
Bedeutsamkeit fü r den W irtschaftverlauf unter­
suchten Symptomen und die Kausalbetrachtung, also 
die Erkenntnis der Ursächlichkeit, die zwischen den

unptomen waltet.
„Dieser Schritt ist aber g e w ö h n lich e n  gewagt. \V enn 

vollends -  wie die traditionelle K ^ ? “ f K *n iu n ftu r- fordert -  alle Wirtschaftsyorgange a lk  K ^ p m k tu r  
beweffunaen auf eine einzige Ursache zuruckgei .inrt 
weTdfn dann gerät man m it diesem Kausalmonismus, 
'sow ie 'der Stand der Forschung heute ist an Abgründe 
der Theorie, die der praktischen Arbeit und der W irt 
Schaftspolitik  geradezu gefährlich werden können. 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 w ird. (S. 3/4)

W ir wollen diesem Kausaimonismues keineswegs 
re W ort reden und verlangen noch weniger einen 
ethodenmoniemuß, d. h. die Beschränkung der For-
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schuug auf eine einzige Methode. D ie Symptom- 
iorschung kann w ertvolle Ergebnisse zutage .fördern, 
schon deshalb, weil sie die Ideenassoziation fördert, 
w ofür die Publikationen des Institu ts allerdings auch 
manches mißlungene Beispiel bieten. N ur muß man 
sich über den Charakter der Symptomatik k la r sein. 
Die bloße Betrachtung w irtschaftlicher Relationen 
und ih re r Veränderungen reicht jedenfalls n icht aus, 
um zu konjunkturw issenschaftlichen U rteilen zu ge­
langen. Um bei dem Beispiel des Vorworts zum 
V iertel jahrsheft zu bleiben: M it der Feststellung, 
■■daß bei daniederliegendem Inlandsabsatz die Han­
delsbilanz zur A k tiv itä t neigt, während gleichzeitig 
Geld- und K apita lm arkt flüssig sind und die Arbeits­
losigkeit sehr groß is t“ , is t noch gar nichts gewonnen. 
Sie w ird  erst fruchtbar, wenn sie durch einen 
Analogieschluß ergänzt w ird . Aber Analogieschlüsse 
sind gefährlich! D ie Beobachtung zeigt etwa, daß in 
der Regel die Effektenhausse zum S tillstand kommt, 
bevor die Hochkonjunktur einsetzt. Am 13. M ai 1927 
erlebte die Börse infolge mirtscluiftspolitischer E in­
g riffe  den berühmten „schwarzen Freitag“ . Also, 
schloß das Ins titu t seinerzeit, sind w ir der Hoch­
spannung nahe. Das In s titu t hatte G lück, ta t­
sächlich brachten die folgenden Monate die Hoch­
konjunktur, aber niemals vermag die Entw icklung 
der W irk lichke it einen falschen Schluß rich tigzu­
machen. Diese unglückliche Analogie fand damals 
allgemein K ritik , aber das In s titu t hat daraus leider 
nichts gelernt, denn ähnliche Analogieschlüsse finden 
sich in  den seither erschienenen Heften und werden 
ja  auch durch die symptomatologische Methode 
geradezu herausgefordert. Das Institu t, das selbst 
immer wieder die Strukturwandlungen, welche die 
Gegenwart von der Vorkriegszeit trennen, hervor- 
hebt, versäumt es in  konkreten Fällen allzu oft. die 
Bedingungen nachzuprüfen, unter denen sein U rte il 
z u trifft, zu untersuchen, ob die durch das Symptom 
angekündigte Erscheinung denn m it Notwendigkeit 
folgen müsse oder ob sie bloß möglich ist.

Es kommt hinzu, daß die w irtschaftlichen Rela­
tionen, die das In s titu t betrachtet, ja  n ich t zu fä llig  
sind. Es w ird  ihm  nicht einfa llen, die Zahl der wegen 
Diebstahls verurteilten Personen m it der Rohstahl­
gewinnung zu vergleichen. Wenn es die aktive 
Handelsbilanz, um auif das Beispiel des Vorworts 
zurückzukommen, m it dem darniederliegenden In ­
landsabsatz in  Beziehung bringt, so setzt es ja  bereits 
unausgesprochen voraus, daß zwischen diesen beiden 
Tatsachen ein Zusammenhang, etwa kausaler Natur, 
bestehe. Es übernimmt den kausalen Nexus, den 
frühere Krisentheoretiker auf Grund ih re r damaligen 
Erfahrungen feststellten, und schließt per analogiam 
auf unsere heutige Entw icklung. „D ieser S chritt ist 
aber gewöhnlich sehr gewagt“ und fü h rt an Ab­
gründe der Forschung! Das In s titu t verkennt, daß, 
um ein Goethewort anzuführen, „alles Faktische 
schon Theorie“ ist.

A» f mnem Analogieschluß beruht übrigens auch 
die Anwendung von Saisonschmankungs-lndices, die 
auf Grund' der Vorkriegserfahrungen errechnet

wurden, auf das Zahlenmaterial der letzten Jahre. 
Die Fehlermöglichkeiten, die sich dabei ergeben, 
sind allgemein erkannt worden, und das K on junktur­
in s titu t hat es daher auch schon seit einiger Zeit auf- 
gegeben, etwa die Kurven der Arbeitslosigkeit von 
Saisonschwankungen zu bereinigen. A u f dem 
Arheiismarkt waren die Saisonschwankungen im 
W inter 1927/28 besonders stark; die Gründe 
haben w ir bereits w iederholt dargestellt: Kontingen­
tierung der ausländischen W anderarbeiter, Änderun­
gen in  der Arbeitslosenversicherung, spätes und jähes 
Einsetzen von Frostwetter usw. Es kommt jedoch 
noch ein weiterer Grund hinzu, den das Ins titu t 
diesmal besonders hervorhebt. Wenn z. B. die Bau­
tä tigke it überdurchschnittlich stark ist, so w ird  
das Einsetzen von Frostwetter die Zahl der 
unbeschäftigten Bauarbeiter überdurchschnittlich 
steigen lassen. W ahrscheinlich mein Professor 
Wagemann diese bekannte Erscheinung, wenn 
er sagt, daß es „gerade ein Symptom der 
Hochspannung ist, wenn die Saisonschwankun­
gen sich verstärken“ . D am it vermischt sich 
aber der zweite Gedankengang, daß bei gra­
phischer Darstellung die Saisonschwankungen 
stärker hervortreten, wenn die K on junktu r auf 
gleichem Niveau verharrt (ebenso wie die Kon­
junkturschwankungen deutlich hervortreten, wenn 
der Trend para lle l der Abzisse verläuft). Aus 
diesen beiden Sätzen w ird  vom In s titu t der Schluß 
gezogen: „Sowohl in der Depression w ie auch 
in der Hochspannung . . . verstärken sich offen­
bar die Saisonschwankungen“ , (S. 15), obwohl
aus unserem Beispiel deutlich hervorgeht, daß sich 
z. B. bei unterdurchschnittlich geringer Bautätigkeit 
der E in fluß  der Jahreszeit n icht verstärkt, sondern 
abschwächt. Also ein Fehlurte il auf Grund un­
klarer Begriffe und falscher Analogien.

Obwohl die jahreszeitlichen Einflüsse stärker als 
üblich sind, w ird  doch konstatiert, daß die Beschäfti­
gung n icht nur saisomnäßig zurückgegangen ist, 
sondern „daß gegenwärtig auch eine leichte kon­
junkturelle  Abschwächung vorliegt“ . Diese Fest­
stellung beruht n icht etwa auf einem gefühlsmäßige11 
Eindruck, sondern w ird  exakt erm itte lt. D ie „kon­
junktu re lle  Abwärtsbewegung“  (S. 7) beträgt bei der 
Verbrauchsgütererzeugung 4,6%, in  den Produktions­
m itte lindustrien 2,4%. Daß die V erfkuung der 
Geschäftstätigkeit in  den Konsummitte] ge werben 
stärker ist als in  der Kapitalgüterproduktion, haben 
w ir ebenfalife vor einiger Zeit festgestellt (Nr.
S. 262) und versucht, die Gründe dafür beizubringen. 
Die genaue Prozentzahl der V erfkuung erm itte lt daK 
Ins titu t jedoch dadurch, daß es die Zahlen der Voll- 
beschäftigten in  den Fachverbänden (die es nach 
einem neuen Verfahren wägt) zu Gruppen zu­
sammenfaßt, den in  der Regel am stärksten v° ” 
Saisonschwankungen betroffenen P r >duktionszweig 
ausschaltet und aus der Bewegung der Gruppenzahl 
auf die K onjunkturentw icklung der betreffenden 
VVirtschaftsgruppen schließt. Dabei läßt es vö llig  
außer Acht, daß die saisonmäßige Arbeitslosigkeit in
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er gesamten W irtschaft die K au fkra ft der Massen 
neinträchtigt, daß Nachfrage noch durch die Weih- 

nachtseinkäufe gesättigt ist, daß die bevorstehende i 
ohnkäxnpfe den K aufw illen  lähmen, daß Inventur- 

Und Bilanzarbeiten allenthalben Stockungen hervor- 
lufen, daß der Verkauf vom Lager den Fortgang der 
T,roduktdon untc r Umständen hemmt, daß in  der 

ekleidungsindustrie zuvor eine nie wiederkehrende 
onderkonjunktur gehei-rscht hat, daß der Rationali- 

werungsprozeß noch immer A rbeiter freisetzt uew.
. crin man, wie jeder Laie, unter K on junktur nur 

( en Beschäftigungsgrad einer W irtschaft versteht, 
S.° ^  die Feststellung eines Konjunkturrückgangs in 
(en betreffenden Gruppen natürlich  rich tig . Nur 
,Vvare die Ausschaltung der besonders stark saison- 
eei,iflöß ten Gruppe überflüssig gewesen. Wenn 

|"an aher, w ie es in  der Wissenschaft üblich ist, unter 
0n,iunkturell nur eine Erscheinung versteht, die 
oa jahreszeitlichen oder strukture llen oder zu fä lli- 

lreu Geschehnissen bereinigt ist (und der Bericht weist 
ausdrücklich darauf bin, daß es sich n icht um 

f a Weszeitliche Einflüsse“  handele, sondern um eine 
°njunkture lle  Abwärtsbewegung“ : S. 7), so darf 

’''an. all die genannten Einflüsse n icht übersehen.
,.Uca hier unklare Begriffe, mangelnde Berücksich- 

fcung der Kausalzusammenhänge, Messung der Ge- 
, Ia'Konjunktur m it H ilfe  einer unzulänglichen 
f| r  ed® narkt-S tatistik (hat das In s titu t je tz t etwa 
dß11 ”Gencralindex der Spannungen“  gefunden, von 
_ 111 e» im vorletzten H eft sprach, den universalen 
Konjunktur-Index? Vgl. Jabrg. I I I ,  N r. 36, S. 1396). 
R p Begen nun, w ie das In s titu t m itte ilt, „eine 
des 6 T°n ^ndenzen  vor, die zu einer Verminderung 

.. y*'arenabsatzes führen könnten, dessen A uf- 
ja r  sbewegung sich der Menge nach ohnehin verlang- 
(]dln ‘ Denn m it dem Rückgang der Beschäftigung in 
sfrie '  ^krauchsgüter- und Produktionsm ittelind u- 
1 len hat auch die Einkommensbildung nacbge- 
Mo*611 ähn lich  S. 31: „In  den kommenden
p °naten dürften die nachlassende Beschäftigung und 
de .^Uuuenshildung auch einen leichten Rückgang 
nach raSd 2̂e ' n ’den Gütern des elastischen Bedarfs 
jj^C ®l°h ziehen, zumal wenn die Preise sich auf 
ab"61 ^egenwartigen Höhe halten sollten.“  Da w ir 
de^R 06^ 11 nachsewiesen haben, daß der Rückgang 
dem ^  'd ii'S ung kaum konjunkturbedingt ist, son- 
h akt 81Ĉ  au  ̂ verschiedene vorübergehend wirksame 
jö - t ° r f n zui'ückführen läßt, können w ir der pessi- 
De 18p Cn ■̂ nschauung des Institu ts nicht folgen, 
bild r°gnoeen des Institu ts über die Einkommens- 
sei Ul̂  stehen w ir ohnehin skeptisch gegenüber; 
loh C /ophezeiung ina vorletzten H eft, daß der Real- 
wieseSln^ eU w erde> hat sich seinerzeit als irr ig  er- 
aur V1’ un<l  uuch diesmal stehen Lohnerhöhungen 

c er ganzen L in ie  bevor.
rjgkeir jedoch, daß die Finanzierungsschwie-
lahxne Cll •• 'K lm Wohnungsbau die Bautätigkeit 
Arbe / 1 Ijonen, so daß der Beschäftigungsgrad der 
und e-C h in ter dem des Vorjahres zurückbleibt
steht 1r> en ŝPirechender A usfa ll an K au fkra ft ent- 

• darau f w ir f  ebenfalls auf S. 38 hingewiesen,

über die» w ir f n icht zum Anlaß genommen, das so 
überaus w ichtige Kapitalbeschaffungsproblem aus­
reichend zu untersuchen. Es w ird  nur kurz ausge­
füh rt, daß sich tro tz starker innerer K apita lb ildung 
und größerer E lastiz itä t des internationalen Kaipital- 
verkehrs „au f der Geldseite die Spannungen kaum 
verringert“  haben, und im  Anschluß an die erwähn­
ten Prozentsätze des Beschäftigungsrückgangs 
werden diese dürftigen Bemerkungen durch folgende 
Sätze ergänzt:

„Dieser Lage auf der Güterseite der W irtschaft ent­
sprechen die Vorgänge auf der Geldseite in sehr charak­
teristischer Weise. Denn gerade der Geldumlauf als 
Repräsentant der Verbrauchswirtschaft ist zurück­
gegangen; die Wechselziehungen jedoch, die die Um­
sätze im Hinterlande des Verbrauchs, in der Unter­
nehmersphäre, in besonders hohem Grade zum Aus­
druck bringen, sind weiter gestiegen, wenn auch in 
langsamerem Tempo. Der Rückgang des Geldumlaufs 
aber nun ist m it der Grund fü r die rückläufige Bewe­
gung der Notenbankkredite, die während der letzten 
Monate allgemein als ein Zeichen der Entspannung an­
gesehen worden ist.“  (S. 39)

Die These von der Konträrbewegung von Wecksel- 
ziehungen und Geldum lauf is t bedenklich, vor 
allem ihre V erifizierung auf Grund einer S tatistik 
fü r die Jahre 1894—1914; vö llig  w idersinnig is t je ­
doch der letzte Satz des Zitats. N icht der Rückgang 
de6 Geldumlaufs ist die Ursache fü r eine Verminde­
rung der Notenbankkredite, sondern die Verringe­
rung der Notenbankkredite kann einen Rückgang 
des Geldumlaufs nach sieb ziehen!

Wenn das In s titu t festste! lt, daß in  seiner For­
schungsarbeit eine gewisse Etappe erreicht ist, so 
wollen w ir hoffen, daß in  der neuen Etappe unge­
nügende Quellenangaben, unklare Begriffe, falsche 
Analogieschlüsse, Vernachlässigung w ichtiger w ir t­
schaftspolitischer Ereignisse und ähnliche Mängel 
unbekannte Erscheinungen sein mögen. Denn allein 
der Vorsatz, die „Bedeutsamkeit der einzelnen Sym­
ptome zu untersuchen“ , reicht n icht aus, eine neue 
Etappe zu konstituieren. Auch bei den erwähnten 
Analogieschlüssen mußte, wenn sie n ickt vö llig  ab­
surd sein sollten, „das Gewicht, das man . . . den 
einzelnen Beziehungen im  großen Bewegungsspiel 
der W irtschaft . . . beizumessen hat“  (S. 4), berück­
sichtig t w erfen, wenigstens gefühlsmäßig oder er­
fahrungsgemäß; daß es aber in  E inzelfällen auch 
zahlenmäßig erfolgte, beweist die Berechnung von 
Saisonsdbwankungs-Indicee, die ja  nichts anderes 
bezwecken als eine exakte, quantitative Erfassung 
d es „Gewichts“  der jahreszeitlichen Einflüsse. Es soll 
n ickt verkannt werfen, daß die vorliegende P ubli­
kation gegenüber den früheren Heften vorsichtiger 
und zurückhaltender ist. W ir wollen auch nicht 
etwa vorschlagen, daß an die Stelle wissenschaft­
licher Husarenritte die Methode der Krähw inkeler 
Landwehr tr itt. D ie Veröffentlichungen des Institu te  
zeigen im  Gegenteil das W alten einer erfreulichen 
In itia tive . Wenn diese In itia tive  kü n ftig  durch ein 
höheres Maß von S elbstkritik gebändigt w ird , dann 
w ird  man tatsächlich von einer neuen Etappe in  der 
Forschungsarbeit des Institu ts fü r K on junktu r­
forschung sprechen können,
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CnttQeonung Öcö (Sotöcö Öucd) Sen doUcrc?
Öoti 2>c. iCcnft 4?iecn

MacKennas Rede von der Entthronung des Goldes durch den Dollar muß 
als ein Teil seines Kampfes gegen die unelastische Notenbank-Verfassung 
Englands gewertet werden, der ihn dazu führte, seine Formulierungen zu 
überspitzen. Sieht man hiervon ab, dann ist seine Darstellung teilweise als 
richtig, teilweise als irr ig  zu bezeichnen. Die elastische Notenbankoerfassung 
der Vereinigten Staaten ermöglicht tatsächlich die Ausnutzung der Gläubiger­
stellung dieses Landes zu einer Manipulation der Weltmarktpreise, allerdings 
nur innerhalb beschränkter Grenzen. England ist, obwohl gleichfalls be­
deutendes Gläubigerland, durch seine unelastische Notenbankoerfassung in 
der Abwehr amerikanischer Manipulationen sehr behindert. MacKennas 
Kam pfruf g ilt nicht der Goldbasis der Währung, sondern der hundert­
prozentigen Deckung; er wünscht, daß England die gleichen Waffen besitze, 

über die der größte Konkurrent, U.S.A., verfügt.

Seit Jahren käm pft Mac Kenna, Chef der M id­
land Bank, einer der maßgebendsten Bankherren 
des englischen W eltreichs, ein Mann großen wissen­
schaftlichen Ansehens, fü r eine Reform des engli­
schen Währungssystems. E r fordert die Beseitigung 
der alten Deckungsvorschriften fü r die Noten der 
Bank von England und' eine elastischere T e il­
deckung nach A rt der deutschen und nordamerika­
nischen Notenbankverfassung. A u f der vorjährigen 
Generalversammlung der M idland Bank hat er an 
der englischen Währungsverfassung unm ittelbare 
K r itik  geübt und Verbesserungsvorschläge gemacht. 
Seine Ausführungen haben, tro tz des Gewichts 
seiner Persönlichkeit, eine die englische Ö ffen tlich ­
ke it bewegende Diskussion n icht eröffnen können. 
Mac Kenna scheint je tz t selbst der Auffassung zu 
sein, daß die Zeit fü r eine Reform noch n icht re if 
ist. E r sucht deshalb auf einem Umweg Englands 
öffentliche Meinung zu beeinflussen und das In te r­
esse an dem Problem der Währungsverfassung zu 
erwecken, indem er dem englischen Volk auf der 
diesjährigen Generalversammlung der M idland 
Bank die Entthronung des Pfundes durch den Dollar 
vor Augen führte. Denn er meinte das Pfund, als 
er vom Golde sprach und als er fü r die Entthronung 
des Goldes die amerikanische Währungsverfassung 
verantw ortlich machte, die es klugen Notenbank- 
le item  gestatte, die Preis- und Warenbewegung der 
ganzen W elt zu beherrschen. Im  Monatsbericht der 
M idland Bank vom Februar dieses Jahres hat Mac 
Kenna seine Auffassung noch einmal ausführlich 
unter dem T ite l „D ie  Dollarwährung (Am erika und 
das W eltpreisniveau) wiederholt.

In  Nr. 8 dieser Ze itschrift hat bereits Melchior 
Palyi in  ausgezeichneter Weise dargelegt, daß as 
die Macht der Federal Reserve-Banken innerhalb 
des amerikanischen Geld- und Kreditsystems über­
schätzen heiße, wenn man ihnen einen diktatorischen 
E influß  auf die Kreditorganisation des Landes zu­
traue. D ie Zahlen, die P aly i beigebracht hat, 
und die Erfahrungen des letzten Jahres sprechen 
fü r Palyis Darstellung von der relativen Notenbank- 
Unabhängigkeit, die zurzeit das amerikanische

Bank- und Kreditwesen kennzeichnet. Aber da® 
w iderlegt Mac Kenna noch n icht zwingend. Ei» 
engerer Konnex in  Form fre iw illigen  oder — in  der 
Krise — auch un fre iw illigen  Zusanimenarbeitens id  
immerhin vorstellbar. Wenn man aber engste Zusa»1' 
menarbeit des amerikanischen Banksystems m it de» 
amerikanischen Notenbanken annimmt, w ird  nra» 
Mac Kennas Darstellung zum Teil als richtig an­
erkennen müssen. Zum Teil w ird  man sie auch dann
als falsch, und zwar aus grundsätzlichen Gründe»- 
verwerfen.

W ir halten es fü r nötig, das Kernstück von M»c 
Kennas Darlegungen zu wiederholen: „Heute id* 
wie vor dem Kriege, der Preis des Goldes 111 
Am erika in  ein festes Verhältnis zum D o lla r ge' 
bracht, und w ir sind geneigt anzunehmen, daß 
G oldwert nach -wie vor den W ert des Dollars be' 
herrsche. Aber eine solche Annahme is t n icht länge1' 
rich tig . Während eine Unze Gold jederzeit gege" 
eine bestimmte Anzahl von Dollars ausgetauscld 
werden kann, hängt der W ert der Unze davon ab’ 
was man m it diesen Dollars kaufen kann, und d "
ist offensichtlich vom amerikanischen Preisniveau* 
abhängig. Wenn das Preisniveau in  Am erika &c 
m it den Goklbeweguugen wandelte, würde die Ka»*' 
k ra ft oder der W ert des Dollars noch vom Wed0 
des Goldes abhängen, w ie dies früher der F a ll ' vat'' 
Aber w ir wissen, daß dies n icht so ist. W ie ich oben 
gezeigt habe, w ird  das amerikanische Preisniveau* 
von der Goldbewegung überhaupt n ich t berü»1' ’

»i*dsondern w ird  durch die Kreditausdehnungs-
Verkniappungspolitik der Reservebanken kontr° 
lie rt. Daraus fo lgt, daß es n icht der W ert des Gol» 
in  Am erika ist, der den W ert des D ollars bestit»»1 ’ 
sondern der W ert des Dollars, der den W ert 
Goldes bestimmt.“  Da Am erika bei Preisvcrä» 
rungen außerhalb Amerikas in  der Lage sei, in  Je® r
T ------  <• »  ' i -  i r .  , „ -  r -------------------- d  G o D 'Ländern die Preise durch G oldlieferu iig  um

cid9'abzug zu beeinflussen, würde ein Gleichgew» 
zustand zwischen den Preisen inerhalb und a» ^  
halb Amerikas herbeigeführt werden. „Obwo 
Gold noch die nominelle Grundlage der in»*9 ^  
Währungsisysteme ist, is t der w irk lich  maßgeb611
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aktor bei den Schwankungen des Weltpredsniveaus 
ie K au fkra ft des Dollars. Das zw ingt den Schluß 

auf’ daß. in  W irk lich ke it die W elt eine D o lla r­
währung besitzt. . . Am erika is t ans zwei Gründen 
in  der Lage, das W eltp reisuiveau zu kontrollieren.

rstens sind seine Goldbestände so groß, daß es be­
deutende Mengen verlieren kann, ohne Gefahr zu 
auien, seine Goldreserve unter das gesetzliche 

1 nun uni herabzumindern; zweiten® ist sein Zentral- 
>an&;-System so gestaltet, daß es, dank seines großen 

eicntums, bedeutende Mengen Goldes aufsaugen 
und sie zugleich ihres kreditschöpferischen Cha­
rakters berauben kann.“  Mac Kenrnas Behauptung 
Sent also darauf hinaus, daß das Preisniveu in  den 

^reinigten Staaten und auf diesem Wege das Preis­
niveau der ganzen W elt dem W illen, wenn n icht 

er W illk ü r der Federal Reserve-Banken unter­
worfen sei.
St ^ aC ^ enna Lat recht, wenn er die Vereinigten 

aaten als einen gewichtigen Faktor auf dem W elt­
märkte und bei der Preisbildung auf diesem ansieht, 
61 arrL wenn er sie fü r den alleinigen hält. E r hat
recht. wenn er der P o litik  der Federal Reserve-

anken h ie rfü r Bedeutung beim ißt, er ir r t, wenn er 
Sje fü r ausschlaggebend ansieht. E r hat recht, wenn 
f r sie fü r fähig hält, das Preisniveau zu senken, er 
lr r t ’ Wenn er annimmt, sie könne es heben. E r hat 
echt, wenn er jene D eflationsfähigkeit im  Augen- 
lck als gegeben ansieht, er ir r t, wenn er sie fü r 
uernd und ebenso, wenn er sie fü r unbegrenzt 
L Der D o lla r hat im  Kreditverkehr das Pfund

«nt ersetzt, aber zurückgedrängt, jedoch n icht 'das 
Gold.

Diese Doppelseitigkeit des Problems können w ir 
^ f i besten beleuchten, wenn w ir zeigen, wie eng die 
nenzen gesteckt sind, innerhalb deren die amerika- 

enen Notenbanken versuchen können, das Preis- 
i ihres Landes oder gar das der W elt nach-
y g zu »manipulieren“ . W ir prüfen zunächst den 
^i't'such, das Preisniveau zu erhöhen, dann den 
¡^frsuch, es zu senken. H ierbei tre ffen  w ir die fü r 
s'U? ? ennas Anschauung günstigste Annahme, daß 
do 61 gesamte Geldum lauf stets vö llig  para lle l zu 
p Von den Notenbanken und der amerikanischen 
¿ ■ -•m g  beherrschten Geldum lauf bewege und 
y  .. exi Geldumlaufs-Veränderungen entsprechende 

fdnderungen des Preisniveaus folgen.
Uicrl!^Zen W*r a ŝo zunächst den Fa ll, die amerika- 
l j ‘ '̂  Notenbanken drückten den Wert des 
luno- ' Feldes — beispielsweise durch Verdoppe- 
d a Ö C ^  P °L arnoten und der Giroguthaben und der 

rau® folgenden Verdoppelung des gesamten Geld­Uml r — »■'-'l.kiupperiling ura güyaiii ich
We-^11 'S die Hälfte herab. W ürde dann der

r ®iu Austauschverhältnis von 1

eit des Goldes eöentaüs j 
werden, oder

Doll

ebenfalls p lö tz lich  auf die H ä lfte  
würde sich n ich t vie l- 

zwischien
llr  und Gold herausbilden, undnicht • nerausDiiaen, una würde man

Unzen Gold ebensoviel amerikanischew
Geld*211? Lönnen wie vor der Vermehrung des
Q0j i<lS' . ‘cberlich würde man das können! D er 

Vei ia ufer braucht sein Gold led ig lich der Bank

von England oder der deutschen Reichsbank oder 
irgendeiner anderen Notenbank m it Goldeinlösung 
anzubieten, die ihm  dafür die gleiche Anzahl ih rer 
Noten aushändigen müssen w ie bisher, ohne Rück­
sicht darauf, w ievie l Geld in  den Vereinigten 
Staaten um läuft. D ie fremden Notenbanken können 
dies aber, ohne den Geldumlauf ihres eigenen 
Währungsgebiets um einen einzigen Schilling oder 
eine einzige Mark zu vermehren. England kann bei­
spielsweise durch Verkauf von Schatzwechseln und 
anderen E ffekten umlaufende Gurren cy-N oten 
aus dem M arkt nehmen und auf diese Weise idie Ver­
mehrung von Noten der Bank von England w ett­
machen, die durch Goldumtausch erfo lgt. D ie deut­
sche Reichsbank kann den Wechsel- und Devisen­
bestand verm indern und auf diese Weise die Gold­
deckung ih re r Noten und Giroguthaben erhöhen. 
Wenn nun die Vermehrung des Geldes in  dem einen 
Lande die Preise erhöht, so würde die N ichtver­
mehrung des Geldes in  den anderen Ländern eine 
Preisveränderung in  diesen unmöglich machen — 
das is t ja  die Annahme, von der Mac Kenna aus­
geht. M it dem durch Geldumtausch gewonnenen 
Landesgeld kann sich jeder ebensoviel Waren ver­
schaffen w ie vorher, doppelt so v ie l w ie in  seiner 
Heimat. Und deshalb w ird  jeder alles erreichbare 
Gold ins Ausland bringen und zum alten W ert ver­
äußern. Amerikas vielgepriesener Goldbestand ist 
aber zu gering, als daß es unter solchen Verhältnissen 
auch nur einen Te il des Goldes albgeben könnte, das 
England fü r sich a lle in ohne Vermehrung seines 
Geldumlaufes laufnehmen kann. Lassen w ir die Tat­
sachen sprechen:

In  den Vereinigten Staaten besteht Golddeckungs­
p flich t und freie E inlösbarkeit der Noten. Die 
Federal Reserve-Noten müssen m it mindestens 40%, 
die Giroguthaben der Federal Reserve-Banken da­
neben m it mindestens 35% in  Gold gedeckt sein. Die 
Noten und praktisch natürlich  auch die G irogut­
haben müssen jederzeit in  Gold oder „law fulm oney“ 
eingelöst werden. D a das letztere bis auf etwa 180 M il­
lionen D o lla r einlösbar ist, der gesamte Geldumlauf 
einschließlich Giroguthaben bei den Federal Re­
serve-Banken etwa 7500 M ilk  D o lla r beträgt, be­
steht praktisch volle E inlösbarkeit in  Gold. Man 
könnte emwenden, daß die Geldvermehrung nicht 
m it Federal Reserve-Noten vorgenommen werden 
müsse, sondern daß sich die Notenbanken hierzu 
der Federal Reserve-Bank-Noten und der National 
Bank-Noten bedienen könnten. Für diese beiden 
Arten bestehe weder Golddeckungspflicht noch 
Galdeinlösbarkeit. Obwohl eitn solches Vorgehen 
nur im  F a ll besonderer nationaler Not in  Frage 
kommen könnte, würde es die Lage um nichts 
ändern, w eil auch diese Noten in  W irk lich ke it 
deckungspflichtig und (frei einlösbar in  Gold seien. 
Denn da sie kein „la w fu l money“  sind, müssen sie 
von den Nationalbanken und den Federal Reserve- 
Banken auf Verlangen in  Federal Reserve-Noten 
umgewechselt werden und diese in  Gold. Aus diesen 
Gründen ist im  Falle einer auf das amerikanische
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Währungsgebiet beschränkten In fla tio n  der n icht 
zur Notendeckiung und Einlösung benötigte freie 
Goldbestand sehr gering, -viel geringer, als man 
meisten© annimmt. W ir schätzen ihn  fü r Ende 192? 
w ie fo lg t:

Geasmtgeldnmlauf per 1. 1. 28 .................. .
Gesamter Goldbestand (in den Händen des 

Staates und des Federal-Rcserve-Systema
per 1. 1. 2 8 )..................................................

Davon:
Gold im  Umlauf ..............................
In  Gold einlösbare Zahlungsmittel (Gold- 

zertifikatc, Standard-Silberdollars, Silber­
zertifikate, Treasury Notes von 1890 und
subsidiäres Silber) ................

U. S. Notes, nicht vermehrbar,* allmählich 
einzuziehen, ca. 40% goldgedeckt 

Goldbeanspruchung hierfür 
Umlauf an Staatsgeld.............. ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! !

Goldbeanspruchung fü r Einlösung und
Deckung obigen Geldes ............................

Gold verfügbar fü r Geld des Federal Reserve-
Systems und zur VerscbiSun0' ........ ..

Noten des Federal-Reserve-Systems, in Gold 
einlösbar und m it mindestens 40% m it 
Gold zu decken:

Federal-Reserve-Noten ..........................
Federal-Reserve-Bank-Noten und Natio-
nal-Bank-Noten ................

Giroguthaben der Federal-Reserve-Banken,
m it 35% durch Gold zu decken..............

Goldbeanspruchung fü r Deckung von Fedc- 
ral-Reserve usw. -Noten und Girogut­
haben ..........................................

Goldbestand, frei zur Verschiffung oder 
Notenvermehrung:

ohne Rücksicht auf Emlösungspflieht 
m it Rücksicht auf Einlösungspflicht . .  j

E in fre ie r Goldbestand von 280 M ül. D o lla r ge­
stattet eine Vermehrung der Noten und G irogut­
haben um etwa 750 M ill. D ollar. Das sind etwa 10% 
de© derzeitigen Umlaufe an Staats- und Federal- 
Reserve-Geld, ein Betrag, von dem ein nennenswerter 
E in fluß  auf dag Preisniveau noch n ich t ausgeht. 
W ürde er es aber trotzdem, würde er ferner auf 
U. S. A. beschränkt sein und infolgedessen Gold zur 
Einlösung und Verschiffung gelangen, dann würde 
die Vermehrung sofort wieder rückgängig gemacht 
werden müssen. Denn hierzu reicht, nach den oben­
stehenden Zahlen, der Goldbestand ja  n icht aus. Das 
gleiche würde schon eintreten, wenn Gold — w ie stets 
in  solchem Falle — im  Inlande gehortet würde.

Nach der S ta tis tik  der Federal Reserve-Banken 
könnte man dazu kommen, den zur Geldvermehrung 
freien Goldbestand um etwa 700 M ill, D o lla r höher 
einzuschätzen. Denn das Federal-Reserve-System 
verfügte Ende 1927 tatsächlich über einen Gold­
bestand von 2739 M ill. D ollar, während nach vor­
stehender Rechnung nur rund 2030 M ill. D o lla r hätten 
verfügbar sein können. D ie D ifferenz e rk lä rt sieh 
daher, daß zur Zeit d ie verschiedenen Arten von S il­
bergeld einschließlich eines Teils der Treasury-Noten 
von 1890 m it Silber gedeckt sind. Sie sind aber in  
Gold einlösungspflichtig, und der fre ie  Goldbetrag 
ist im  In fla tio n s fa ll um diesen Betrag geringer. W ir 
müssen m it dem geringeren Betrag rechnen, da das 
Einlösungsbegehren wahrscheinlich ißt und eine 
allzugünstige Annahme bereits durch Zugrunde­
legung der M inim aldeckung von 40 und 35% gemacht 
wurde.

A lle  diese Überlegungen gehen davon aus, daß 
die Preissteigerung auf U. S. A. beschränkt b le ibt, 
■veil der Goldzustrom, der aus U. S. A. zu den frem ­

in  Millionen Dollar
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den Ländern gelangen kann, von diesen ohne Geld­
vermehrung aufgenommen, „neutra lis iert“  werden 
kann. D ie Fähigkeit der fremden Länder, den Gold­
strom aufzusaugen und die Preissteigerung in 
U. S. A. zu isolieren, is t n icht angenommen, sondern 
tatsächlich vorhanden. England allein ist in 
der Lage, den gesamten freien Goldbestand 
zu „neutralisieren“ , es bedarf nicht einmal der 
Unterstützung der übrigen Länder. Denn in 
England laufen zur Zeit mehr als 900 M ill. D o lla r 
n icht durch Gold d ire k t oder ind irekt gedeckte C ur­
rency-Noten um, die durch goldgedeckte Noten der 
Bank von England oder Goldmünzen ersetzt werden 
können. D ie 20 M ill. D o lla r Zinsen fü r den zu neu­
tralisierenden Betrag spielen keine entscheidende 
Rolle bei einem normalen Aktivsaldo der Zahlungs­
bilanz von jä h rlich  etwa 700 M ill. D ollar. England 
ist m ith in  in  der Lage, jede Geldoermehrung in  den 
Vereinigten Staaten, die einer Preissteigerung dient, 
zu verhindern. Insoweit hat Mac Kenna unrecht.

Aber diese Aufnahm efähigkeit ist nur gegenwärtig 
m it Sicherheit vorhanden. D er ungedeckte, d. h. nur 
m it Regierungssicherheiten gedeckte Um lauf an 
Currency-Noten verm indert sich in  der Weise, daß 
der Höchstumlauf, den die „fid u z ia r“ gedeckten 
Currency-Noten in  einem Jahr, erreicht haben, 
im nächsten Jahr n icht mehr überschritten 
werden kann. D ie Golddeckung kann m ith in 
dann n icht wieder oder nur durch „fiduziare “ 
Deckung ersetzt werden. Der Abzug des unter 
außergewöhnlichen Verhältnissen eingeströmten Gol­
des würde durch Diskontsteigerung verhindert wer­
den müssen, wenn je tz t n icht eine Uimlaufsverminde- 
rung eintreten soll. D ie E lastiz itä t der englischen 
Währungsverfassung is t tro tz Currency-Um lauf er­
heblich geringer als die E lastiz itä t der nordameri­
kanischen, die Handlungsfreiheit der Notenbank­
leitung is t in  entsprechendem Umfange gemindert. 
D ie Beschränkung der Handlungsfreiheit hat Mac 
Kenna mehr im  Auge, als die Unmöglichkeit zu 
handeln. Unter diesem Gesichtspunkt hat er recht- 
A llerdings ist die Volldeckung der Currency-Noten 
der extreme Fall. Möglich ist es auch, daß die p riva ­
ten Banken das Gold einsperren oder daß durch 
Schatzwechsel-Verkauf Banknoten aus dem Verkehr 
genommen werden. Dann würde die Ge Maßgabe 
ohne Notenverminderung vorgenommen werde*1 
können, die E lastiz itä t wäre praktisch so groß wie 
bei Teildeckung.

Mac Kenna hat aber vor allem recht, wenn ei* 
den amerikanischen Notenbanken die Macht zu- 
schreibt, m itte ls Deflation die Preise zu senken und 
die übrigen Länder zu zwingen, ihnen zu folget- 
Diese Fähigkeit geht jodooh n ich t über die Grenze 
von 15—20% hinaus und is t ze itlich  beschränk! ■ 
Amerikas Stellung auf dem K ap ita lm arkt der W ell 
erlaubt den Federal Reserve-Banken, das Gold, da** 
die übrige W elt ihnen zur Zeit anbieten könnte, au f' 
zunehmen und gleichzeitig den GeMumlauf zu ver­
mindern. Das is t gegenwärtig noch dadurch er­
leichtert, daß n icht all© Gold besitzenden Noten-
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anken Gold auf Verlangen labgeben. D ie Bank von 
ngland ¡besitzt jedoch zur Zeit n icht Gold genug, 

allein die amerikanischen Notembanken m it mehr 
° d fzu überschütten, als diese ohne Umlaufsvenneb- 

absorbieren können. D er Geldum lauf des 
enal-Reserve-Systems betrug am Jahresende etwa 

W Mil1- D ollar, Ende Januar 1928 etwa 7100 M ill. 
°  ar. H iervor waren durch Wechsel und W ert­

papiere gedeckt:

--------- In  Millionen Dollar

Ä « t e e - N<,‘“
s fcsäBMt-N»'“

Ultimo 1927 Januar 1928

ten

Zusammen ca. 2380 1930

Englands fre ie r Goldbestand beträgt aber n icht 
gi a ŝ 1^0 M ill. D ollar, fre i sind auch noch die
d e T l mehr aIs 200 M ilL  D o lla r’ <B® U. S .A . in  
a ll 6 Z ên Monaten abgegeben hat, fre i mögen in  
^o lla  an<̂ eren Ländern noch einmal 400 M illionen 

z sein, die den Federal Reserve-Banken zur 
e r einer D efla tion angeboten werden können. 

yoj-l ßê  nber schon ein — in  W irk lich ke it n icht 
j j  g a enes — gemeinsames Vorgehen gegen 
l{g^e_ ' Voraus. Auch dann könnten die Federal 
];0I1 Banken ihren Geldum lauf um etwa 1400 M il- 
ejli  11 Dollar vermindern, die Preise der Waren 
Jj- gP^°chend senken, den Preis des Goldes in  
2-yyij! ‘ 8i e*gern und die übrigen Notenbanken 
®Benf n* ZUr Verteidigung ih re r Mindestdeckung 
1400 L le fla tionspo litik  zu treiben. Diese
cjgg ^ d honen D o lla r stellen etwa 15—20% 
B e e e r^ r^ 611 Geldumlaufs (einschieillieh Federal 
ie n n ^ 'G iroguthaben) dar. Insoweit hat Mac 

recht.

fiichtUn|1̂ ,(|'nna ^Bersah allerdings oder ignorierte ab- 
zuug j **ie quantitative und .die zeitliche Begren- 
Banke e r  ̂-^Hationsfähigkeit der Federal -Roserve- 
Abwel!1' n= 'and ist nur zur Zeit n ich t m it Gold zur 
zu zieh" Seine Fähigkeit aber, Gold an eich
gerinK Cn l.U1(̂  na°h Belieben festzuhalten, ist kaum 
sammln ■ Biejenige der Vereinigten ¿Staaten, zu- 
Ainer^e ^  derjenigen Frankreichs sogar größer. 
Zeit gewUj e^ Unff ™  K ap ita lm arkt der W elt ist zur 

abe 1 f  tär^ er diejenige jedes anderen Lan-
Fiankre' ßcBwächer als diejenige Englands und 
erwach«'C 8 •zusammen- L)en Vereinigten Staaten 
^a ren lja11,! Verkehr m it dem Auslände aus 
B a p ita lf/1 p ’ D iensten und Zinsen, jedoch ohne 
Lenen. ] ̂  n ®e£enw ärtig  jä h rlich  etwa 800 M il­
der W e lt.° &v  Überschuß, die dem K ap ita lm arkt 
zUr Anlae» gestellt werden können. Der
.^glische^6 ^ ^ ^ ^ d e  verfügbare Überschuß der
^iac Kenn ,.rtschaft fü r das Jahr 1927 w ird  von 

86 1 t a u f über 450 M ill. D o lla r geschätzt.

Unter Berücksichtigung der Berichtigungen, die 
Keyncs an dieser Schätzung vorgenommen hat, würde 
der Überschuß auf 700 M ill. D o lla r zu schätzen sein. 
Der zur Auslands an! age freie Überschuß Frankreichs 
ist auf mindestens 400 M ill. D o lla r zu schätzen. Den' 
Zinsverlust w iegt fü r England oder Frankreich nicht 
schwerer als fü r  U. S. A. H ierbei kommt England 
noch zugute, daß seine derzeitige Kapitalanlage im 
Auslände größer is t als diejenige der Vereinigten 
Staaten und sich die aus Krieg und Nachkriegszeit 
resultierenden Nachteile fü r England (und natürlich 
auch fü r Frankreich) und Vorteile fü r  Am erika von 
Jahr zu Jahr vermindern. Diese Sachlage beschränkt 
Amerikas Fähigkeit zur D efla tion auch zeitlich. 
Mac Kenna irrte , als er diese Grenze übersah.

D ie W elt besteht aber n icht nur aus G läubiger­
ländern. Den Schuldnerländern gegenüber ist 
U. S. A.s Stellung v ie l stärker als gegenüber England 
und Frankreich. Für diese bedeutet auch eine zeit­
lich  begrenzte D eflation von seiten des Gläubigers 
eine schwere Störung ih re r Entw icklung. Sie sind 
so sehr auf den guten W illen  des Gläubigers ange­
wiesen, daß eie seine P o litik  in  normalen Zeiten 
kaum durchkreuzen können. Für den ärmeren 
Schuldner w iegt Nutzentgang und Schaden noch 
immer schwerer als fü r den reicheren Gläubiger. Die 
Preisentwicklung und der K ap ita lexport der Ver­
einigten Staaten is t fü r sie — und da sie die eine 
H ä lfte  der W elt darstellen — fü r die W elt von aus­
schlaggebender Bedeutung.

Mag der E in fluß  der amerikanischen Noten­
banken auch grundsätzlich und praktisch, sachlich 
und ze itlich  begrenzt sein, er is t innerhalb dieser 
Grenzen vorhanden. Insoweit hat Mac Kenna wieder 
recht, und er darf seine Landsleute auf den E in fluß  
hinweisen, den eine Notenbank m it elastischer Gold­
deckung ausüben kann — und den England ebenso 
gut ausiiben könnte, w ie U. S. A. Denn dieser E in­
fluß  entspringt ja  d!er Stellung des Landes im 
K ap ita lm arkt der W elt, und auf diesem ist U. S. A. 
gegenüber England nur ein primus in te r pares. 
Gerade die Goldwährung versagt Am erika, mehr zu 
sein. Insoweit hat Mac Kenna unrecht. W eil aber 
England n icht mehr w ie vor dem Krieg© der Primus 
ist, würde die unelastische Währungsverfassung der 
Vorkriegszeit, die in  England wieder angestrebt w ird , 
und die durch den gegenwärtigen Um lauf an Cur- 
rency-Noten nicht so elastisch geworden ist w ie eine 
drittelgedcükte Währung, die Abwehr amerikanischer 
M anipulation erschweren. Insoweit hat Mac Kenna 
w ieder recht. England w ird  um dessentwillen der 
Reform seiner alten Währungsverfassung im Sinne 
der Mac Kennaschen Vorschläge nicht entgehen 
können. Dieser unelastischen Währungsoerfassung 
allein g ilt  Mac Kennas Kampf, nicht der Gold­
währung.
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ftefjJec in öcc ometifnnif^en ^otylungsManj
Öon 3c. (Seocgc -Sfrfjtöfiec

Von englischer Seile w ird  der Widerspruch der amerikanischen Schutzzoll- 
p o liiik  auf der einen und ihrer Schuldenpolitik auf der anderen Seite betont; 
die Schulden könnten nur durch verstärkten Warenexport an die Vereinigten 
Staaten gezahlt werden, gegen den sich jedoch Amerika durch seine hohen 
Zölle abriegele. Die englische Argumentation ist insoweit verfehlt, als bei 
den großen Auslandsanlagen Englands und in  geringerem Umfang Frank­
reichs die Zinsen der Kriegsschulden an die Vereinigten Staaten ohne direkten 
Warenexport bezahlt werden können. Die Ausführungen des Departments 
of Commerce, die sich bei der Analyse der amerikanischen Zahlungsbilanz 
m it diesem Problem beschäftigen, beruhen jedoch auf falschen, in  sich wider­

spruchsvollen Zahlen.

Di© Vereinigten Staaten lehnen gegenwärtig jede 
Diskussion über das Problem der in tera lliie rten  
Schulden in  Verbindung m it dem deutschen 
Reparationsproblem ab, und der M ißerfolg der 
Genfer Seeabrüstungskonferenz hat die Position 
derer verstärkt, die gegen jeglichen Schuldennach­
laß eintreten. Wenn — so argum entiert man — Eng­
land n icht abrüstet, wenn es also seine Marineneu­
bauten n icht verringern w ill, wozu die Vereinigten 
Staaten die Hand geboten hätten, so liege fü r sie 
n icht die mindeste Veranlassung vor, als Gläubiger 
auf irgendeinen der ihnen zustehenden Beträge zu 
verzichten. Bei der bisherigen Diskussion über das 
in te ra lliie rte  Schuldeniproblem w ird  von den 
Schuldnern immer wieder auf zwei Punkte hinge­
wiesen: Man sagt einmal, daß die europäischen 
A lliie rte n  w e it größere O pfer fü r den Krieg ge­
bracht hätten als die Vereinigten Staaten, die in  
der Zeit des Krieges stark verdient hätten, und man 
konstruierte daraus, eine moralische V erpflichtung 
der Vereinigten Staaten, auf einen großen T e il ih re r 
im  Laufe des Krieges erzielten Gewinne zu ver­
zichten. D ie Vereinigten Staaten aber erwiesen 
sich derartigen Vorw ürfen gegenüber als sehr ha rt­
hörig.

Das andere Argument is t re in  ökonomischer 
N atur. Man wendet ein, die Schulden könnten nur 
durch verstärkten W arenexport bezahlt werden. 
D ie Vereinigten Staaten müßten also in  diesem 
Falle ihre Zollpolitik  revidieren, eie müßten zu einer 
passiven Handelsbilanz kommen, da die Im porte 
größer werden müßten. D ie Vereinigten Staaten 
denken aber gar n icht daran, ih re  Z o llp o litik  zu 
ändern. W ährend sie bereits p riva t 12 M illia rden  
D o lla r im  Auslande angelegt haben, also ohne die 
Verzinsung der Kriegsschulden der A lliie rte n  jä h r­
lich  (bei 61/2%) etwa 800 M illionen D o lla r Zinsen 
vom Ausland© beziehen, haben sie fürs gesamte 
Jahr 1926 noch eine aktive Handelsbilanz zu 
verzeichnen, und im  Jahre 1927 w ird  die A k iv itä t 
ih re r Handelsbilanz noch größer sein als im  
Jahr© 1926. W ie sollen sie also gleichzeitig 
auf die Einziehung der Schulden bestehen nud 
gleichzeitig an ih re r Handels- und Z o llp o litik  fest- 
halten? H ier scheint sich ein W iderspruch zu er­

geben, und dieser W iderspruch — so meint man —' 
würde sie zu einer Revision in  ih re r Haltung zutu 
Schuldcriprob]ein ¡zwingen. Diese Argumentation1 
hat in  einem entscheidenden Punkte einen Fehler» 
allerdings n ich t den Fehler, den die Vereinigten 
Staaten in  manchen ih re r am tlichen Publikationen 
konstatieren. D ie Argum entation der Engländer 
übersieht folgendes: D ie Zinszahlung Englands w k  
Frankreichs an die Vereinigten Staaten (die Zahlung 
Italiens erg ibt eine so geringe Summe, daß man ©>e 
in diesem Zusammenhang vernachlässigen kann) 
könnte erfolgen, ohne daß auch nur fü r 1000 D ollar 
mehr Waren von England und Frankreich nach den 
Vereinigten Staaten exportie rt werden müssen, denn 
die ausländischen Kapitalanlagen Englands nn^ 
Frankreichs sind noch so groß, daß ihre Zahlungen 
an die Vereinigten Staaten durch Übertragungen 
stattfinden können und ja  auch in  W irk lichke it 
bereits stattfinden. D ie amerikanischen im  Aus' 
lande angelegten K apita lien wachsen, w ie dies d*e 
amerikanische Presse ständig feststellt, n ich t n<F 
durch Neuemissionen, sondern auch durch AnkaU 
längst em ittie rter ausländischer Anleihen, die zu*0 
großen T e il von London nach New York wandeiu- 
D ie Vereinigten Staaten brauchen sich also nie'1 
die Sorgen zu machen, daß die Engländer ih reI* 
E xport forcieren müssen, um die Zinsen an S’C 
zahlen ¡zu können. Davon is t keine Rede. Für di®6
beiden vor dem Kriege größten Gläubigerstaat01! 
Europas ist die Zahlung ohne direkten Warenexp01̂  
möglich. Insoweit is t die Argum entation, daß slĈ  
ein W iderspruch in  der amerikanischen Zoll- u . 
H andelspolitik auf der einen, der Sclmldcnpolo 
auf der anderen Seite ergeben muß, verfehlt. .

D ie Am erikaner verneinen natü rlich  ebenla ̂  
diesen W iderspruch, aber m it Gründen, die QlC  ̂
nur als ir r ig  abzulehnen sind, sondern die ä’*j 
Zahlen beruhen, die in  ©ich selbst w i derspruch®''^ 
sind. Das Departm ent o f Commerce betont, daß 
Posten der unsichtbaren Handelsbilanz der v 
einigten Staaten immer stärker gegenüber 
reinen W arenverkehr in  den Vordergrund tre 
A u f der Aktivseite stehen die Einnahmen aus f “ 
Kapita lexport, auf der Passivseite die Sendung 
der Einwanderer in  ih re  Heimat, die Ausg‘
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amerikanischer Touristen im  Auslände. Bei der 
Darstellung dieser Z iffe rn  verw ickeln sich nun die 
amtlichen Angaben über die amerikanische 
Zahlungsbilanz in  geradezu groteske Widersprüche. 
7*  ist notwendig, dies einmal m it allem Nachdruck 
estzustellen, da die amtlichen amerikanischen 
teilen aus diesen S tatistiken Schlüsse ziehen, da 

so wissenschaftlich fundiertes Organ w ie das 
e ltw irtschaftliche A rch iv die Zahlungsbilanz der 
(-‘reinigten Staaten fü r das Jahr 1925 abdruokt 

Ur>d m it einem längeren Kommentar versieht, ohne 
f ui  diese W idersprüche auch nur m it einem W ort 
am zu weisen.

Zunächst die Zinsen der Kapita lien, welche die 
merikaner im  Auslande investiert haben. H ier 

I Uen Gich die Amerikaner Zinsen fü r 1925 in  
M*e von 520 M illionen D o lla r aus, fü r 1926 

. ® M illionen D ollar. D ie Steigerung beträgt also 
IQ J ahre 180 M illionen D ollar.

_ iß seltsam! In  derselben Publikation w ird  aus- 
eeflihrt, daß der K apita lexport 1925 1200 M illionen 
j  0 Mr beträgt, 1926 1600 M illionen D o lla r. Wenn 

Zinszuwachs 180 M illionen D o lla r betragen hat, 
müßten also die neuen Anlagen m it mehr als

*0%
Rede

verzinst sein. Davon kann natürlich  keine
sein. A u f der anderen Seite sind die Zinsen 

von 52o M illionen D o lla r fü r 1925 natürlich  v ie l zu 
11S- Da der gesamte amerikanische K ap ita l- 

^ P ° rt um diese Zeit etwa 10 M illia rden  D o lla r be- 
j . j’ ’ 60 würden Zinseinnahmen von 520 M illionen 

ar einer fünfprozentigen Verzinsung ent- 
ecnen. Eine amerikanische Anleihe an einen 

* Päischen Staat oder an ein europäisches Unter- 
men, die nur m it 5% verzinst wurde, ist n icht 

“-annt. Auch die Gelder, die man in  Nord- und 
de ain'ÜL'ika  investie rt hat, sind i!m Durchschnitt 
^ r MM w e it höher als m it 5% zu verzinsen. Bei 

Absoluten Größe des gesamten amerikanischen 
y ^ P'M lexports sp ie lt aber ein Fehler von 1% in  der 

eine große Rolle. Je 1% macht 'bereits 
Fe! ] ^  Müll. RM aus. H ie r lieg t also ein grober 

M"’ durch den sich die Vereinigten Staaten bei 
Su e, e luuig ih re r Zahl ungslbilanz zu ihren Un- 

. ea verrechnet haben; er ist n icht der einzige, 
fun • neSallv e r Posten in  ih re r Zahlungsbilanz 
H e ' ten '^ 'e Sendungen der Einm anderer in ihre 
j , a und die Ausgaben amerikanischer Touristen 
d©r g^M ude. W ir nehmen an, die absolute Höhe 
sei .'^'d üngen der Einwanderer nach ih re r Heimat 
ßie ^das Departm ent o f Commerce schätzt
° nc i^  vergangenen J ahre auf 300 bis 320 M illi-  

°  lar). Auch dann is t es absolut irrig , sie 
konstante negative Größe in  der ameri- 

Schl, C CU Zahlungsbilanz anzusehen und daraus 
Ger, Ul SÖ ^ 'r  ,’Ĵ1Pe weitere Gestaltung • abzuleiten. 
Rctoiit'" V° n aIner'Faniseher Seite w ird  immer wieder 
geec]' ’ an eine M ilderung deT Einwanderer-
W i r ü ^  nS in  a'bsehbarer Zeit n ich t zu denken sei. 
'Vörd a ^ 'e bisherige Quote beibehalten, dann
rückpn f • 1C Rücksendungen der Einwanderer eine 

au l‘®e R^vvegung aufweisen, einmal wegen der

absoluten Verringerung der Zahlen, sodann aber, 
w eil von der Reglementierung der Einwanderung 
vor allem Südosteuropa (Ita lien, die österreichisch- 
ungarischen Nachfolgestaaten, die östlichen Rand­
staaten) betroffen werden, also die Gebiete, aus 
denen sich die ärmsten Einwanderer rekrutieren. 
Es is t bekannt, daß ein T e il der Passivität der 
italienischen Zahlungsbilanz durch Rücksendung 
italienischer Auswanderer an ihre in  Ita lien  ver­
bliebenen Fam ilien ausgeglichen wurde. Wenn also 
das Department of Commerce in  den Rücksendungen 
der Einwanderer ein Moment sieht, das die A k tiv itä t 
der amerikanischen Zahlungsbilanz zum Te il kom­
pensiert, so dürfte  diese Kompensierung n icht mehr 
von langer Dauer sein. Bleiben als letzter großer 
Posten, der die Zahlungsbilanz der Vereinigten 
Staaten negativ beeinflußt, die Ausgaben ameri­
kanischer Touristen im Auslande. Sie werden 1926 
auf n ich t mehr und n icht weniger als 761 M illionen 
D o lla r geschätzt, übertreffen also die Einnahmen, 
die die Vereinigten Staaten nach ihren eigenen An­
gaben aus ihren im  Ausland investierten K apita lien 
beziehen, um 61 M illionen D ollar.

M erkw ürdig is t diese amerikanische Zahlungs­
bilanz! D ie A k tiv itä t der Handelsbilanz w ird  aus­
geglichen durch Rücksendung der Einwanderer und 
durch wohltätige Zwecke. D ie A k tiv itä t aus den 
Zinsen der im  Auslande investierten K ap ita lien 
w ird  sogar übertroffen von den Ausgaben ameri­
kanischer Touristen im  Auslände. Und gleichzeitig 
gelingt es den Vereinigten Staaten in  demselben 
Jahr 1926, weitere 1600 M illionen D olla r im  Aus­
lande zu investieren.

Wo diese herkommen sollen, verrät uns leider 
das amerikanische Departm ent o f Commerce weder 
fü r 1925 noch fü r 1926. Bevor w ir auf diese W ider­
sprüche eingehen, müssen w ir noch kurz die Aus­
gaben der Touristen selbst betrachten. Sie werden 
fü r 1927 auf etwa 3 M illia rden  RM geschätzt. Diese 
Z iffe r ist natürlich maßlos übertrieben. D ie w irk ­
liche Z iffe r w ird  nur einen 'bescheidenen Bruchteil 
dieser Summe ausmachen. Es ist bezeichnend, daß 
in  der englischen Zahlungsbilanz, sowohl in  der 
Vor- w ie in  der Nachkriegszeit, die Ausgaben eng­
lischer Touristen im  Auslande fü r so unbedeutend 
gehalten wurden, daß man. sie n icht einmal 
registrierte.

In  der amerikanischen Zahlungsbilanz dagegen 
erscheinen sie in  einer exorbitanten Höhe, um den 
Nachweis zu führen, daß 'die Zinsen der im  Aus­
lande investierten K ap ita lien  n icht m it Waren be­
zahlt zu werden brauchen, da ja  die amerikanischen 
Touristen den fremden Ländern genügend ameri­
kanische Devisen zur Verfügung stellen. Den 
Stellen, die diese amerikanische Zahlungsbilanz 
fab riz ie rt haben, is t nun aber ein Unglück passiert. 
Neben den Z iffe rn  über die amerikanische Zahlungs­
bilanz werden Z iffe rn  über den jährlichen ameri­
kanischen K apita lexport, wie über die Gesamtheit 
der Kapita lien, welche die Vereinigten Staaten im 
Auslände besitzen, pub liz iert. Diese Z iffe rn  passen
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zn den Zahlen über die amerikanische Zahlungs­
bilanz w ie die Faust aufs Auge. So ergibt sich z. B. 
au« der B ilanz von 1925, daß die Aktivposten 
(A k tiv itä t des Handels plus Zinsen plus kleineren 
Posten — z. B. Filmeinnahmen —) die Passivposten 
(Rücksendungen der Einwanderer und Ausgaben 
amerikanischer Touristen im  Auslande) nur um 
ganze 343 M illionen  D o lla r übertreffen, In  dieser 
Bilanz w ird  nun der amerikanische K ap ita lexport 
auf 920 M illionen D o lla r angegeben. W ie h ilf t  man 
sich aus der Verlegenheit? Man läß t Ausländs­
anleihen in  Höhe von 140 M illionen D o lla r zurück­
kaufen und läßt w eiterhin das Ausland fü r  reich­
liche 400 M illionen D o lla r W ertpapiere kaufen. 
Der echte amerikanische K ap ita lexport hat also in  
diesem Jahre nur etwa 350 M illionen D o lla r be­
tragen. Das ergibt sich aus der amerikanischen 
Zahlungsbilanz. Daneben aber gibt es eine S tatistik 
über die Gesamtheit der amerikanischen Anlagen 
im Auslande, und nach dieser is t die Verschuldung 
an Am erika von 9230 auf 10 405 M illionen D o lla r 
gestiegen, also um 1175 M illionen D ollar, und fü r 
das Jahr 1926 w ird  der Zuwachs au f 1200, von 
anderer Stelle sogar auf 1600 M illionen D o lla r ge­
schätzt. W ie dieser Zuwachs möglich sein soll, wenn 
die Zahlungsbilanz rich tig  ist, ist schleierhaft. 
Selbstverständlich muß der Zuwachs der Ver­
schuldung an Am erika n ich t den in  den Vereinigten 
Staaten selbst aufgelegten Neuemissionen gleich 
sein. E r kann größer oder kle iner sein, je  nachdem 
die Vereinigten Staaten auf fremden M ärkten aus­

ländische Anleihen kaufen oder verkaufen. In  der 
amerikanischen Zahlungsbilanz werden die Dinge 
so dargestellt, als ob die Vereinigten Staaten einen 
Te il ih re r Ausländsanleihen verkauft hätten, da­
gegen in  der S ta tis tik  amerikanischer Anleihen im 
Auslande w ird  es dargestellt, als ob sie zu ihren 
Auslandsemissionen noch fremde Anleihen hinzu- 
kaufen. Das letzte is t rich tig . Es is t bekannt, daß 
von englischer Seite ein T e il der ehemaligen Aus­
landsemissionen an die Vereinigten Staaten verkauft 
worden ist. Wenn aber die Zahlen über den Zu­
wachs des von den Am erikanern im  Auslande an­
gelegten Kapitals rich tig  sind — woran kein 
Zweifel zu sein scheint —, so is t dam it ind irek t der 
Beweis geliefert, wovon w ir bereits gesprochen 
haben, daß die einzelnen Posten der amerikanischen 
Zahlungsbilanz falsch sind. Nun ist ja  allgemein 
bekannt, daß bei der Aufstellung vom Zahlungs­
bilanzen die Fehlerquellen re la tiv  groß sind. Die 
Fehler in  der amerikanischen Zahlungsbilanz sind 
jedoch derartig a u ffä llig , daß sie n icht a lle in  auf 
der Methode schlechter Verarbeitung des Materials 
beruhen können, zumal es gerade amerikanische 
Publikationen über ökonomische Probleme gibt, die 
eine vollständig methodische Beherrschung des 
Stoffes verraten. V ie lle icht ist die E rklärung fü r 
diese Fehler darin zn suchen, daß die Amerikaner 
dam it ihren vorläufig  unveränderten starren Stand­
punkt in  der Frage des in te ra lliie rten  Schulden- und 
Reparationsproblems ökonomisch zu unterbauen 
suchen.

Hocf) einmal: Dec {jolntfdje íígcacecpoct
f i n e  ß t im ö c r u n g
Öen 3c. Oiifteö ttltrfjadte

Gegen den Aufsatz von Richard Fricke in  Nr. 6 wendet Dr. Michaelis ein, 
daß die Konkurrenz der polnischen Schweine und Kartoffeln auf dem 
deutschen M arkt u. a. deshalb so fühlbar sei, weil die Produktionskosten in 
Polen niedriger seien als in Deutschland, weil der M arkt weniger aufnahme­
fähig sei als oor dem Kriege, und weil das polnische Angebot zeitlich m it 
dem deutschen zusammenträfe. Obwohl diese Argumente von Richard 
hricke an Hand statistischen Materials bestritten werden, stimmen beide 
Autoren darin überein, daß die deutsch-polnischen Handelsoertrags-Verhand- 

lungen so rasch wie möglich zum Abschluß gebracht werden müssen.
Nach den Erfahrungen des Jahres 1927 besteht 

Übereinstimmung darüber, daß Polen als Getreide- 
Überschußgebiet in  nennenswertem Umfang n icht 
mehr — oder nur in  Jahren besonders günstiger 
Ernten — in  Frage kommt. D ie anfänglichen Aus­
fuhrleistungen im  W irtschaftsjahr 1926/27 sind der 
polnischen Volksw irtschaft teuer zu stehen ge­
kommen. D ie Mengen mußten zu erheblich ver­
teuerten Preisen später zurückgekauft werden, und 
nicht nur das: es sprang per Saldo edn erheblicher 
Roggeneinfuhrüberschuß heraus. Der Preisauftrieb, 
den Roggen im  F rüh jahr 1927 erfahren hat, w ar dem

unerwarteten polnischen E infuhrbedarf zu ver­
danken. Lediglich die Rekordroggenemte de* 
Jahres 1925 in  Höhe von 6,54 M ilionen Tonnen, 
zeitigte einen erheblichen Roggenexport, der dem 
W eltm arkt und der polnischen Regierung selbst eine 
norm aliter gar n icht bestehende Exportkapazität 
vortäuschte. Inzwischen hat die polnische Regierung 
den Sachverhalt erkannt und durch entsprechende 
Maßnahmen (Ausfuhrverbot) der W iederholung des 
Zustandes vorgebeugt, daß im  Herbst b ill ¡geS 
M aterial abgestoßen w ird , um im  F rüh jahr teuer 
zurückgekauft zu werden. D ie polnische Presse und
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irtschaftler, wie der Senator Stecki, malen sogar 
ie Ausbildung eines ständigen zukünftigen Ge- 
reidedefizits wachsender Größe infolge verstärkten

ergangs zur tierischen Produktion an die Wand. 
]• ?  deutschen Landw irtschaft drohen also hinsicht- 
Y der Getreideproduktion aus dem Vertrags- 

t  w ’e das kürzlich  an dieser Stelle
b.Magaziji der W irtschaft“  N r. 6, S. 200) schon dar- 

egt wurde, keinerlei Gefahren.
K ritischer sieht es allerdings um die Frage der 

D° Kartoffe l- und Schroeineausfuhr aus,
^.alwu soll n icht verkannt werden, daß die absoluten 

engen der aus Polen zu erwartenden K arto ffe ln  
j .  Schweine n icht übermäßig hohe sein werden und 
..i6 Gefahr der ,,Schweinc-1n vasion‘ agitatorisch 
übertrieben w ird .

Zunächst aber p rin z ip ie ll: wenn gegen die agra- 
oUen Konkurrenzbefürchtungen der Einwand er- 
1X11 "wird, daß der polnische Export von Gebiets­

teilen Unterhalten werde, die bis zum Krieg inner-
a der Reichsgrenzen lagen, und deren Produktion 
°U der deutschen V olksw irtschaft reibungslos auf- 

^  0Itlen wurde, so w ird  der wesentliche Unterschied 
^ e h e n .  Innerhalb der Reichsgrenzen unterlagen 
j . Ueute polnischen Provinzen den durchschnitt- 
de 611 deutschen Produktionsbedingungen. Innerhalb 
m. Polnischen Grenzen aber arbeiten sie nunmehr 

. Pf oduktionskosten, die den polnischen Verhält- 
j. en entsprechen und w eit unter den deutschen 
PofCn ^Ĉ on der Lohnaufwand pro H ektar lieg t in  

n w eit unter dem deutschen und stärkt die 
i n ische Konkurrenzfähigkeit in  einer Weise, die 

rch Zoll- und Frachtsätze eben n icht beddngungs- 
s ̂ ausgeglichen w ird.

;*n .CrarKse Vergleiche m it der Vorkriegszeit hapern 
j, ei,lem weiteren entscheidenden Punkt, der über- 

auPt den Kern der Agrarkrise der Nachkriegszeit 
eti|’rnac 1̂ * * *b D ie Konsumkraft der Bevölkerung M itte l- 
j . 0Pas ist n icht die alte geblieben, und n icht zuletzt 
ve aS ln  Deutschland der F a ll Diese K a u fk rä ft­
en lnderung bre iter Bevölkerungsmassen M itte l- 
p Pas is t insbesondere von Sering in  den M itte l- 
Sci des Problems gestellt worden. In  der Denk- 

* ZUr Genfer W eltw irtschaftskonferenz „In te r- 
sch ^  .e Kreisbewegung und Lage der Landw irt- 
e- , . ln  den außertropischen Ländern“  hat Sering 
Ge Kh dargelegt, daß „nach unumstößlichen
kr;s ff Z<j'n einem gegebenen Angebot die K auf- 
Ka V *S ^ar den Absatz unentbehrlichen ,letzten 
Dies 6rS ^en ^ re’s des ganzen Vorrates bestimmt." 
A rb ^ V i^ Z*en Käufer“  bilden aber die Massen der 
Prod b °Sen 'n Europa, die den Preis der Agrar- 
^ aupt ^  Un êr D ruck halten, soweit n icht über- 
Lo}iP durch Realeinkommensverminderungen der 
Soli Länger und des Mittelstandes Konsumein­

rankungen nötig werden.
De

in  dg1 eutseke M arkt insbesondere is t n ich t mehr 
ProduU W,C *n ^ er Vorkriegszeit fü r Agrar-
auf j - ? aufnahmefähig, was natürlich  aufs stärkste 
So Y1C, ar,dwirtschaftliche Produktion zurückw irkt, 

er a ten sich die Verbrauchmengen an Brot­

getreide, Futtergetreide und K arto ffe ln  pro Kopf 
der Bevölkerung im Verhältnis zum letzten Vor­
kriegsjahr:1)

in  M ill. To. j 1918/14 1921/22 | 1922/23 1923/24 1924/25 1925/26 1926/27

Weizen . . . . . . . 90.1 73.2 45.1 55.3 66.5 71.6 77.1
Roggen .......... 153.1 100.4 89.7 105.5 87.2 114.5 95.9
Gerste ............ 108.0 34.8 29.3 41.5 45.4 57.5 69.2
H a fe r ........ .. 128.3 73.5 67.1 87.3 85.1 85.9 94.9
Kartoffe ln . . . . 700.2 331.5 569.6 483.1 495.1 581.9 399.3

Mag die S tatistik infolge einer systematischen 
Überschätzung der Vorkriegsernten den Konsum­
rückgang auch übertreiben oder durch andere Um­
stände in  ih re r Bedeutung gem ildert werden, so ver­
b le ibt nach entsprechenden Korrekturen doch noch 
ein gehöriges Maß davon bestehen. In  der Richtung 
der Verminderung des Zerealienkonsums w irken 
neben der allgemeinen K auf k ra ft Verminderung Fak­
toren wie die Verkürzung der Arbeitszeit, die der 
Arbeiterschaft in  stärkerem Umfang warme Haus­
mahlzeiten an Stelle der Brotnahrung gestatten, 
ferner die Ausbreitung des Kantinenwesens, ver­
stärkter Obstkonsum ( Apfelsinen, Bananen) u. a. m.; 
last not least die „schlanke L in ie “ , von der der 
amerikanische Staatssekretär des Ackerbauamts. 
M r. Jardine, in  seinem neuesten Jahresbericht m it­
te ilt, daß sich der Verlust, den sie der ameri­
kanischen Landw irtschaft zufüge, auf jäh rlich  
300 M illionen D o lla r veranschlagen lasse.

D ie verringerte Aufnahm efähigkeit des Marktes 
muß volksw irtschaftlich in  Rechnung gestellt 
werden, und es is t zu berücksichtigen, daß die 
Unterbringung einer Produktion bestimmten Um­
fangs in  der Vorkriegszeit nichts fü r die heutige 
Unterbringungsm öglichkeit beweist. Der M arkt ist 
auf schmalere Basis gestellt, und dies in  mehreren 
Ländern zugleich — also m it kum ulativer W irkung!

Wenn der Fleischverbrauch neuerdings wieder 
an das Niveau der Vorkriegszeit näher herangerückt 
ist, so beweist der dam it Hand in  Hand gehende 
Zusammenbruch der Schweinexireise, daß die Nach­
frage die Produktionshöhe der Vorkriegszeit eben 
n icht rech tfe rtig t und ein derartiges Angebot nur zu 
stark abfallenden Preisen U nterkun ft finden kann, 
die Nachfrage also künstlich stim u lie rt wurde. 
Daß die Nachfrage eine meh prassive Rolle spielt, 
haben soeben erst die Untersuchungen des Institu ts 
fü r Konjunkturforschung (Sonderheft 7, SS. 27/28) 
erwiesen, nach denen auch ein Rückgang des 
Schweineangebotes und dam it -konsums in  sicherer 
Aussicht steht.

Von unm ittelbarer Bedeutung fü r die deutsch­
polnischen W irtschaftsbeziehungen und die In te r­
essen der Landw irtschaft sind aber zwei Umstünde 
besonderer A rt, die sich der rechnerischen Erfassung 
entziehen und daher im  Rahmen rein statistischer 
Analysen unberücksichtigt bleiben. Es sind dies die 
zeitliche Übereinstimmung des Verkauf drucks auf 
den landw irtschaftlichen Produzenten diesseits und

l )  Nach den Berechnungen des S tatistischen Reichsamtes (V ie rte l­
fahrshefte  z u r S ta tis tik  des Deutschen Reichs, 1927, 1. H e ft) fü r  das
fc rn te ja h r 1926/27 vom Verfasser nach d er g le ichen Methode errechnet. 
D ie  K op fquo ten  ergeben sich durch  U m legung der E rn te - m inus
Aussaatmengen p lus oder m inus Aufienhandelssaldo a u f den K o p f der
Bevölkerung.
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jenseits der Grenze und w eiterhin die innere Ver­
wandtschaft der beiden kritischen Positionen des 
Handelsvertrages: der K arto ffe l und des Schweins.

D ie polnische Kartoffelernte betrug im  letzten 
Jahre 291,850 M ill. dz gegenüber einer deutschen 
Ernte von 379,812 M ill. dz. Berücksichtigt man, daß 
Polen nur eine Bevölkerung von etwa 28 M ill. Seelen 
gegenüber der deutschen von 63 M ill. hat, so erntete 
Polen also por K opf der Bevölkerung etwa 10,4 dz, 
während die deutsche Zahl 6 dz beträgt. Dieser 
starke Überschuß oder zu mindest ein erheblicher 
Teil desselben muß A bfluß  suchen. W ie stark der 
Export jew eilig  sein w ird , hängt von den Ernten 
und der Preislage ab, beides — und dam it der 
Export selbst — läß t sich im  D eta il n icht voraus­
sehen. Mögen es auch re la tiv  geringe Mengen sein, 
so genügen diese, den an sich in  Jahren guter Ernte 
schon schwierigen deutschen M arkt fü r den Produ­
zenten noch ungünstiger zu gestalten und besonders 
im  Osten die Lage zu verschärfen. Der deutsche 
Zoll von 1 RM pro dz ist als W ertzoll allerdings von 
beträchtlicher Höhe, p ro h ib itiv  w irk t er Polen gegen­
über in  keiner Weise. Selbst der jetzige Kam pfzoll 
von 2 RM pro dz hat Polen im  letzten Herbst die 
Konkurrenz auf dem deutschen M arkt gestattet. Im  
letzten Jahre betrug die polnische K arto ffe le in fuhr 
allerdings nur 480 000 dz, es is t aber ohne weiteres 
k la r, daß die Inkraftsetzung des autonomen Zolls in  
halber Höhe vervielfachend w irken muß.

D ie entscheidende Kom plikation b ring t aber der 
Umstand m it sich, daß Deutschland und Polen zu 
gleicher Zeit ernten, und daß demgemäß der beider­
seitige Verkaufsdruck zeitlich zusammenfällt. D ie 
K artoffelernte muß mangels Konservierungsmöglich- 
keiten re la tiv  schnell verwertet werden. In  diesen 
Herbst- und W intermonaten, in  denen bei aus­
reichenden deutschen Ernten die M arktverhältnisse 
der heimischen Landw irtschaft sowieso schon un­
günstig gelagert sind, droht ih r gerade die polnische 
Konkurrenz in  den Rücken zu fa llen und die Absatz­
möglichkeiten noch mehr zu erschweren. Durch die 
Konkurrenz in  den entscheidenden Verkaufsmonaten 
kann aber die Landw irtschaft sehr le icht um die 
günstige Verwertung der Ernte überhaupt gebracht 
werden. Denn es is t ja  n icht das Wesentliche, wie 
hoch der K arto ffe lpre is in  den Sommermonaten 
steht, wo die Bestände aus der ersten Hand längst 
abgestoßen sind. D ie Hauptverkaufszeit liegt in  den 
Monaten Oktober bis A p ril. E in ungünstiger K ar­
toffe lp re is im  Herbst und W inter kann die Land­
w irtschaft um alle  Vorteile bringen, die ein hoher 
Preisstand im  Sommer ih r n icht wieder zuführt. 
Selbst wenn das konkurrierende M aterial in  seiner 
absoluten Menge re la tiv  gering ist, dürfte  es in  der 
kritischen Zeit sehr le icht ausreichen, den M arkt vom 
Angebotsstandpunkt aus zu verderben.

H ie rin  lieg t ja  gerade die Schw ierigkeit des agra­
rischen Konkurrenzverhältnisses beschlossen: daß das 
Angebot ruckweise auf den M arkt drängt. Mag per 
Saldo des Jahresgesamtverbrauchs durchaus kein 
Überangebot vorliegen, so t r it t  es doch unter diesen

Umständen tem porär hervor. So schaden z. B. die 
argentinischen und australischen Ernten, die im 
W inter eingebracht werden und erst im  Früh jahr 
hier erscheinen, dem deutschen Landw irt vie l weniger 
als die quan tita tiv w eit geringere Konkurrenz eines 
zu gleicher Zeit erntenden Überschußgebiets. Und 
h ierin  auch lieg t letzten Endes das Geheimnis des 
bisherigen Erfolges einer Organisation, wie es der 
kanadische Weizenpool ist. Vermöge seiner ka p ita l­
mäßigen und organisatorischen K ra ft vermag er sein 
P rinzip des „o rde rly  m arketing“  durchzuführen, 
d. h. den M arkt n icht m it Angebot zu überfüttern, 
das Angebot ze itlich  zu verteilen und sich so in  den 
Genuß der günstigen M arktlage zu setzen.

Zweitens: die polnische K arto ffe l- und Schweine­
konkurrenz hat konzentrischen Charakter. Das 
Schwein is t ein Kartoffelverarbeitungsprodukt. 
Neben den heute noch beschränkten industriellen 
Verarbeitungsmöglichkeiten geht die K arto ffe l ent­
weder d irekt in  den menschlichen Konsum über 
oder sie verwandelt sich in  Schweinemast. Sowohl 
m it der K arto ffe l- w ie m it der Schweineeinfuhr be­
drängt die polnische Konkurrenz den deutschen Kar­
toffe lm arkt. W ird die deutsche K arto ffe lproduktion 
durch polnische E infuhrw are am Preis geschädigt; 
so hat sie die Auswegmöglichkeit verstärkter 
Schweinehaltung. Setzt dazu aber noch eine kon­
kurrierende Schweine- bzw. Schweinefleischeinfuhr 
ein, so w ird  auch dieses Ventil geschlossen, wobei 
allerdings der Umstand m ildernd w irk t, daß io 
Polen selbst die eine Konkurrenz von der anderen 
ablenkt. A llerdings hat Polen eine so große Kar­
toffe lp roduktion  pro K opf der Bevölkerung, daß das 
nur eingeschränkt g ilt. D ie meistbegünstigte 
Schweineeinfuhr muß also die Landw irtschaft 
natürlich  im  wesentlichen die ostdeutsche — beson­
ders em pfindlich treffen, zumal sich auch hier 
w ieder das beiderseitige Angebot ze itlich  im  ungün­
stigsten Augenblick zusammendrängt. Und mögen 
wiederum die absoluten Mengen des konkurrierenden 
M aterials n icht übermäßig hoch sein, so dürften sie 
nach Lage der Dinge doch verspürt werden. (Nach 
letzten Berichten aus Warschau ist die polnische 
Schweineausfuhr von 593 000 Stück im  J ahre 1926 
auf 771 000 Stück im  J ahre 1927 gestiegen, wobei 
natürlich  die E xporttä tigke it stets etwaigen erwei' 
terten Exportchancen sprunghaft folgt.)

D ie E in fuh r polnischer Schweine müßte auf deIł 
deutschen Schweinemarkt in  seiner heutigen Ver' 
fassung von besonders ungünstiger W irkung sein- 
D ie starke Zunahme der Schweinezucht in  Deutsch' 
land während des letzten Jahres hat ohnehin 
einem katastrophalen Absinken der Schweinepreigt' 
geführt. Die Landw irtschaft hat in  der Schwein0' 
zuclit im  letzten Jahre eine Rentabilitätschance Se 
sucht, is t dabei aber w eit über das Ziel hinausg0 
schossen und b itte r enttäuscht worden. D ie 'A 
der Schweine, die am 1. Dezember 1926 noch “ in 
über drei M illionen Stück h in te r der VorkriegsziU0 
zurückblieb, hat sie innerhalb des einen Jahres 
1. Dezember 1927 um 347 000 Stück überflügelt m*
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dem Erfolg einer rolligen Deroutierung des
chweinemarktes. D ie Z iffe rn  der Schweinehaltung 

haben sich wie fo lg t entw ickelt:
1913 j 1925 | 1926 | 1927

22 533 000 | 16 199 000 | 19 423 000 | 22 880 000
Daher handelt es sich heute darum, den inneren 

1 la rk t zunächst durch Produktionsverm inderung zu 
sanieren. Das in  einer solchen Situation jedes pol­
nische Schwein auf den Schweine- (und K arto ffe l-) 
1 arkt drückt, leuchtet ein.

Noch dazu liegen die Verhältnisse so, daß die 
^artoffelernteflächen in  den Ostprovinzen (Pom- 
ülern> Grenzmark, Brandenburg, Schlesien) am stärk­
sten überwiegen, der Schweinebestand in  diesen 

r°vinzen auf die Kartoffelackerfläche bezogen aber 
m it am geringsten im  ganzen Reich ist. Demgemäß 
sind natürlich die Erntemengen an K arto ffe ln  je  

chwem wie der Kartoffelüberschuß- in  Prozenten 
er Gesamternte in  diesen Provinzen am größten.2) 
as bedeutet, daß der Osten, dem die polnische 
onkurrenz in  erster L in ie m itsp ie lt, sowieso bei 

stärkster Produktionskapazität an K arto ffe ln  und 
, UIrut Schweinen die re la tiv  geringste Schweine- 

altung aufweist. Schon je tz t also kann er seine 
roduktionsmöglichkeiten n icht 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, daß die Schweineproduk- 
/°n  in  Deutschland zur Zeit n icht steigerungsfähig 

sie machen im  Gegenteil zunächst eine Produk- 
l0nseinschränkung notwendig.

Trotz der Vorbelastung durch Zoll- und Trans­
portspesen w ird  Polen zweifellos m it — wenn auch 

grenzten — Mengen io n  Schweinen auf dem deut- 
ohen M arkt erscheinen — wenn dem n icht andere 
eOlmnisse in  den Weg gestellt werden sollten.

19(4 ‘ )  Paelzm ann  ..Z u r Lage der deutschen L a n d w irts c h a ft seit
£i-g»n ^v le >*teljahrshefte zu r K o n ju n k tu rfo rsch u n g , 1. Jahrgang, 1926, 
Öar«»oiVngs^ef t insbesondere die in s tru k tiv e n  ka rtograph ischen

"»Zun gen auf S. 34/35.

Nicht zu übersehen is t auch der weitere export­
begünstigende Umstand, daß h insichtlich des 
Schweine- und Kartoffelexports die geographischen 
Bedingungen so gelagert sind, daß der Transport­
widerstand bei der Ausfuhr nach Deutschland in  
sein Gegenteil umschlägt: die Entfernung des po ln i­
schen Produktionszentrums vom deutschen M arkt ist 
w eit geringer als die von den zentralen polnischen 
Zuschußgebieten. D ie Eisenbahnentfernung Bent- 
schen—B erlin  beträgt 186 km, die Strecke von Posen 
alle in bis Warschau 391 km. Da die K ar­
to ffe l einen re la tiv  hohen Transportw iderstand ent­
gegensetzt, is t es n icht ohne Bedeutung, daß polni- 
scherseits auf diese Weise das Interesse am deut­
schen M arkt gefördert, das Übersteigen der Zo ll­
schranken erleichtert w ird.

So w irken eine Reihe besonderer Momente dahin, 
daß die deutsche Landw irtschaft, deren R entabilität 
insbesondere im  Osten großenteils auf der K arto ffe l- 
und Schweineproduktion basiert, von der polnischen 
Konkurrenz schon durch verhältnismäßig gering­
fügige Einfuhrmengen em pfindlich getroffen werden 
kann. Wenn diese aber mehr als Spitzenmirkung 
denn k ra ft eigenen Schwergewichts Gefahren in  sich 
tragen, so w ird  ein gesunder deutscher M arkt sich 
als widerstandsfähiger erweisen. D ie agrarpolitische 
Aufgabe geht also dahin, im  Rahmen der allgemein 
notwendigen Rationalisierungsaktion den inneren 
M arkt zu sanieren und elastischer zu gestalten, um 
ihn fü r ein handelspolitisch unvermeidbares aus­
ländisches Exportm inim um  aufnahmefähig zu 
machen. E in Entgegenstemmen gegen das Handels­
abkommen ist doppelt unfruchtbar, zumal dieses eine 
zwingende allgem einwirtschaftliche und politische 
Notwendigkeit ist und daher kommen muß. Seine 
Bedenken weisen nur umso e indringlicher darauf 
hin, daß die Dinge so reguliert werden müssen, daß 
sich die agrarpolitische Lage n icht als chronisches 
Hindernis fü r Fortschritte in  der handelspolitischen 
Entw icklung herausbildet.

<$frf?|iußäJ0C t
Öon Rtrijacö $ricfe

Diskussion über die Folgen einer wieder- 
j  | enden polnischen Agrarausfuhr nach Deutsch­
e r  ¡LfÜhrt’ wie die vorstehenden Ausführungen von 

v' Michaelis zeigen, sehr rasch zu den Zentral- 
knien unserer A grarw irtschaft und Agrar- 

1 de überhaupt. A u f ihre Erörterung muß aber 
p er verzichtet werden. Insbesondere kann die 
a^a®e der geminderten K aufkra ft Mitteleuropas fü r 
po; a^ h e  Produkte, die von Sering zuerst auf da3 
die .SCae Moment des verlorenen Krieges, dann auf 
j j jcj * ndustrie lle  A rbeitslosigkeit zugespitzt wurde, 

ohne Aufbietung eines sehr umfangreichen 
die erörtert werden. Hingewiesen sei aber auf
Be erdings sehr vorsichtig form ulierten kritischen 
»Ent6 ' ngen’ d’e Fritz  Baade in  seiner S chrift 

Q wicklungsm öglichkeit der europäischen Land­

w irtschaft“  (Schriftenreihe des „Deutschen Volks­
w irts “ , N r. 3) vorgebracht hat.

Dagegen soll eine andere Frage, deren Bedeutung 
fü r den deutsch-polnischen Handelsvertrag von 
D r. Michaelis wie auch von Prof. Beckmann gebüh­
rend hervorgehoben wurde, noch etwas eingehender 
erörtert werden. Es w ird  behauptet, daß aus G rün­
den der gleichen Boden-, K lim a- und Betriehs- 
s truktur stets gleichzeitig eine Uberfüllung der deut­
schen und der polnischen K arto ffe l- und Schweine­
märkte eintrete, so daß ein Konkurrenzdruck des 
b illigeren polnischen Angebots auf die deutschen 
M ärkte gerade in  den kritischsten Zeiten unvermeid­
bar sei. W ir halten diese These fü r unrichtig. Sie 
setzt näm lich voraus, daß die polnische Landw irt­
schaft imstande ist, di© niedrigsten deutschen Preis«
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noch, um mindestens den geltenden Zollsatz zu unter­
bieten; zudem nim m t sie an, daß das fremde An­
gebot auch tatsächlich in  der bekanntlich re la tiv 
kurzen Depressionsphase auf den deutschen 
M ärkten erscheinen kann. Beide Voraussetzungen 
tre ffen  mindestens fü r den Schweineexport, um den 
sich ja  der S treit am lebhaftesten dreht, n icht zu.

Eine Berechnung der polnischen Produktions­
kosten fü r Schweine, von der alle in aus die Preis­
frage zuverlässig beurte ilt werden könnte, scheitert 
le ider am Mangel einwandfreier Unterlagen. Jeden­
fa lls  geht es n icht an, generell zu behaupten, daß 
die polnische Landw irtschaft „b illig e r“  arbeite als 
die deutsche. Möglich, daß die Kontingentierung 
des polnischen Arbeiterzustroms nach Deutschland 
die Landarbeiterlöhne in  Polen gesenkt und dadurch 
den großen Gütern West- und M ittelpolens Kasten­
vorteile verschafft hat. Dagegen sind die Kosten 
fü r Maschinen, künstlichen Dünger und vor allem 
fü r Betriebskredit außerordentlich hoch, so daß es 
sehr frag lich  ist, ob per Saldo die ehemals 
deutschen Gebietsteile b illig e r produzieren als 
Ostpreußen, Schlesien und die Grenzmark. Jeden­
fa lls  rechtfe rtig t die Preisbewegung keineswegs die 
allgemeine Behauptung der niedrigen polnischen 
Gestehungskosten. Sonst wäre es unmöglich ge­
wesen, daß sich die Schweinepreise in  Lodz, wie w ir 
in  unseren früheren Ausführungen gezeigt haben, 
anderthalb Jahre lang (1924 und die erste H älfte  
von 1925) auf der Höhe der Breslauer Preise halten 
konnten, ein Verhältnis, das sich bei stabiler Wäh­
rung sofort wiederherzustellen begann. In  der da­
zwischenliegenden Zeit bleiben allerdings die preußi­
schen Preise erheblich h in ter den deutschen zurück, 
ohne jedoch unter den Durchschnitt von 1924 zu 
fa llen; diese Periode muß aber als Inflationsperiode 
fü r eine Beurteilung der Konkurrenzlage „au f lange 
Sicht“  außer Betracht bleiben.

Zum zweiten ist es n icht rich tig , daß das fremde 
Schweineangebot vorzugsweise in  der Zeit der 
niedrigsten Schweinepreise auf unseren M ärkten er­
scheint. Zur Erhärtung dieser Behauptung sind in 
der nachstehenden Tabelle die Anteile der deutschen 
Schweineeinfuhr1) am Gesamtverbrauch m it der 
absoluten Preishöhe fü r 100 kg Lebendgewicht in  
B erlin  (Viehklasse 80— 100 kg, vollfleisehig) ver­
glichen worden.

1924'25 ! 1925/26 | 1926'27

Einfuhr 
In % des 

Verbrauchs

Preis 
pro 

100 kg

Einfuhr 
in % des 

Verbrauchs

Preis 
pro 

100 kg

Einfuhr 
in % de9 

Verbrauchs

Preis 
pro 

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 4,9 150
8. Vierteljahr 7,5 172 4.9 160

Zwischen diesen beiden Reihen is t kaum irgend­
welche korre lative Beziehung festzustellen. Hohe

*) Summe aus Lebendvieh, Speck und  a llen  Sorten von F leisch, 
aber ohne Schmalz. Zu diesem Verg le ich  m ußten d ie  G esam te infuhr- 
Z iffe rn  herangezogen werden, da die a lle in ige  B erücks ich tigung  der 
polnischen E in fu h r n u r d ie  Analyse eines sehr ku rzen  Zeitraum s 
gestattet hätte. F ü r a lle  E in fu h rlä n d e r g i l t  aber ebenso w ie fü r  Polen 
d ie  m it den. deutschen Veränderungen in  Preis und  A u ftr ie b  g le ich ­

lau fende  P e rio d iz itä t des Schweineangebots.

Preise gehen sowohl m it hohen w ie m it niedrigen 
An te il Z iffern — und umgekehrt — parallel. Schon 
eher ergibt sich eine wenn auch n icht sehr ausge­
sprochene Gleichläufigkeit, wenn die Preise m it den 
Anteilgrößen des jeweils folgenden V ierte ljahrs ver­
glichen werden. Bestände hier ein Zusammenhang, 
der aber aus den hier verwandten Z iffe rn  noch nicht 
m it w irk lich e r Sicherheit abzulesen ist, so wäre es 
der, daß das Ausland zu größeren Schweinefleisch­
exporten nach Deutschland durch steigende und 
eben n icht durch fallende Preise angeregt w ird.

Dennoch besteht zwischen Preishöhe und 
Schweinefleischeinfuhr ein gewisser Zusammenhang. 
N ur daß er n icht auf den zyklischen l% jährigen Ver­
änderungen der schweinezüchterischen Produktions­
bedingungen, w ie sie fü r Deutschland durch 
A. Hanau, fü r die Vereinigten Staaten durch Ezekiel 
und Haas“) nachgewiesen worden sind, beruht. Es 
sind, w ie das folgende Schaubild zeigt, saisonmäßige, 
n icht zyklische Schwankungen, die h ier eine Rolle 
spielen.
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Schweinefleisch-Einfuhr (in 100 dz)

Schweinepreise in Berlin (in RM für 50 kg)

Die Gründe fü r die eich h ier ergebende posibve 
Korrelation beider Bewegungen liegen k la r zuta£®j 
Frisches Schweinefleisch, das im  deutschen Im p0

2) A. Hanau, D ie  Prognose der Schweinepreise, Sonderheft 
V ie rte lja h rsh e fte  zu r K o n ju n k tu rfo rschu n g , B e rlin  1927. G. k« 
und N. J . Ezekie l, W hat makes Hogs Prices? A g r ic u ltu re  Depn 
B u lle tin  440, W ashington, Novem ber 1926.
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die ausschlaggebende Rolle spielt, kommt vorzugs­
weise in  der kalten Jahreszeit zum Versand; im  
Frühjahr dagegen drückt das inländische Schweine- 
an^ebot um deswillen stark auf den M arkt, w e il die 
* öttervorräte zur Neige gehen, außerdem die 
Schweinenufzucht vorzugsweise in  die Zeit größter 
M ilchproduktion verlegt w ird. Preishöhe und Ein- 
tuhr stehen also auch hier in  keinerlei direktem  Zu­
sammenhang; ih re  G le ich läufigkeit zeigt nur, daß 
das Ausland an den saisonmäßig hohen deutschen 

reisen stärker te iln im m t als an den niedrigen.
Schließlich sei noch auf einen Punkt hingewiesen, 

der in  Jer bisherigen Argum entation so gut w ie keine 
R°lle gespielt hat. Eine gegen polnisches Schweine- 
Oöisch gerichtete Kontingentierung w ird  nur zur 

°lge haben, daß sowohl andere Länder an Stelle 
1 oleng treten, als auch, daß die Exportschlächtereien 
s*att an der deutsch-polnischen an der deutsch- 
*̂chechischen Grenze entstehen werden. D afür bietet 

Schweinefleischeinfuhr der beiden letzten Jahre 
beweise genug. D ie vollkommene Absperrung Polens 
von den deutschen M ärkten führte, w ie die folgende 

abelle zeigt, zu steigenden E infuhren Jugoslawiens, 
Ungarns und teilweise Hollands, während die Gesamt­

summe der E in fuhr nahezu unverändert hoch ge 
blieben ist.

Schmeinefleisch-Einfuhr 
(in 100 dz)

1925
1. Halbjahr 12. Halbjahr

1926
1. Halbjahr|2. Halbjahr

1927
1. Halbjahr

Gesamteinfuhr.............. 4916 4280 3397 4119 8084

2117 213 — —

Jugoslaw. u. Ungarn • •. — 616 694 695 173
1291 1433 271 1183

461 380 392 613 685
U. S. A. ........................ 601 630 615 400 200
R um änien...................... 49 162 707 241 186

Es ist genügend bekannt, welchen Schwankungen 
gerade in  den letzten drei Jahren die deutschen 
Schweinepreise unterworfen waren. Daß sie aber 
durch p lö tz lich  einsetzende E in fuh r fremden Schwei­
nefleisch wesentlich verschärft worden sind, kann 
angesichts unserer E in fuhrsta tistik  und den sich aus 
ih r ergebenden Schlüssen n icht behauptet werden. 
D ie unbefriedigende Lage unserer Schweinemärkte 
is t alle in auf innerdeutsche Verhältnisse zurückzu­
führen. Diese aber m it handelspolitischen Maß­
nahmen ändern oder verbessern zu wollen, muß ent­
schieden als ein Versuch m it untauglichen M itte ln 
bezeichnet werden.

D ie  JJcobletm  öec HJotfje
Die Beratungsstelle soll 
in  der laufenden Woche 
wieder zusammentreten. 

- — - Aber der W irtschafts-
Minister, der in  seiner Reichstagsrede diese M itte i- 
Un8 gemacht hat, hat sogleich hinzugefügt, daß sie

Dtrektionslose
Kapitalpolitik

^nächst nur in ’ „vorläufig  interner“  Feststellung 
jnzelanträge prüfen könne. Dann und in  welchem 
mfange die Anleihen aufgelegt würden, werde sich 

Mst später entscheiden. Inzwischen, so fügte er 
mzu, müßten die Verhandlungen über gemeinsame 

sparsame Finanz- und Anleihepolitik  zum Abschluß 
gebracht werden. M it dem W iederzusammentritt 
p lr d also keineswegs schon ein Wiederbeginn der 

°özessionierung von ausländischen Kommunal- 
aöleihen verbunden sein. Vielm ehr werden zunächst 

’Vorbereitende“ Entschlüsse gefaßt werden. Wo 
le Hemmungen fü r die tatsächliche — und nicht 

¡1Ur formelle — Wiederaufnahme der Begutachtung 
u5 Kommunalanleihen liegen, deutete der W irt- 
,. aftsm inister nur an. Das is t bedauerlich, denn 

Ö ffentlichke it b le ibt danach weiter im  unklaren, 
,er  nun eigentlich fü r den unglaublichen Zustand 

j*.°ep vollkommenen Abschließung der Städte auf 
, fosem Gebiete verantw ortlich ist. Während man 

's her den Reparationsagenten als den eigentlichen 
vj uldigen hinstellte, zeigt sich allm ählich, daß die 
Hemmungen in  W irk lich ke it an anderer Stelle zu 
öchen sind. Vor Wiederaufnahme der Konzessio- 
ierung soll näm lich eine weitgehende Kontrolle 

p er die Kommunalfinanzen sichergestellt, also eine 
].rage aufgerollt werden, die m it der Aufnahme aus- 
handischen Kapitals d irekt nur sehr wenig zu tun 

at- Denn in  dem Zeitpunkt, in  dem der innere An­

leihem arkt wieder funktionsfähig sein w ird , also 
in  dem Augenblick, in  dem die konjunkturdrosselnde 
W irkung der Absperrungsmaßnahmen sich vo ll ein­
stellt, werden die Städte sehr wohl ohne Beratungs­
stelle, auf Grund der Länderkonzession, in  der Lage 
sein, ausreichend K ap ita l aufzunehmen (m it der 
Folge natürlich, daß der M arkt sich fü r andere 
Emittenten um so rascher verknappt). .W ir lassen 
es ganz dahingestellt, ob die Wünsche auf stärkere 
Überwachung der Kommunalfinanzen, die sich 
offenbar das Reichsfinanzm inisterium zu eigen ge­
macht hat, n icht in  verschiedener H insicht sehr be­
rechtigt sind. Aber man muß dagegen Einspruch 
erheben, daß diese Kontroversen m it dem Problem 
der Kreditaufnahm e im  Ausland verknüpft, also 
etwas le ich tfe rtig  auf dem Rücken der gegenwärti­
gen K on junktu r ausgetragen werden. Man macht 
sich offenbar n icht überall die richtige Vorstellung 
davon, was es fü r die K on junktur (und fü r die 
Reichsfinanzen!) bedeuten kann, wenn man die 
Städte auch nur fü r kurze Zeit vom Auslandskredit 
abschneidet und gerade in  dieser Jahreszeit ihre 
Investitionstätigkeit unterbricht. D ie Städte selber 
werden am ehesten „durchhalten' können; es w ird, 
wie gesagt, dann vie lle icht gar n icht mehr lange 
dauern, bis sie am heimischen M arkt ihren Bedarf 
zu decken vermögen. D ie Verschärfung der Kom­
m unalfinanzkontrolle auf diesem >Veg wäre dann 
gescheitert, und die Gesamtwirtschaft trüge den 
Schaden von diesem auf ein ganz abseitiges Gebiet 
verschobenen Kam pf. Es w ird  zu le icht vergessen, 
wie schwer es ist, eine K on junktu r im  Abgleiten 
aufzuhalten! D ie deutsche K a p ita lp o litik  macht 
nach dieser neuesten E ntw icklung immer mehr den
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Eindruck einer erschreckenden D irektionslosigkeit. 
Daß die Abschnürung der öffentlichen Körperschaf­
ten vom Auslandskredit n icht Abschnürung vom 
Auslandskredit überhaupt zu bedeuten braucht, wie 
man lange Zeit annahm, das beginnen ja  allm ählich 
weitere Kreise einzusehen. In  den letzten Wochen 
sind wiederum eine Reihe von nichtkommunalen 
Ausländsanleihen begeben worden. D ie Emissions­
sta tistik  zählt fü r den Februar 1928 115 M ili, neue 
Ausländsanleihen gegen 8? M ili. im  Januar, 0 im 
Dezember, 90 im  November und allerdings 570 M ili, 
im  Oktober. Anfang März sind weitere Emissionen 
zustande gekommen, industrielle, w ie vor allem 
solche von R ealkredit-Instituten. (Es hat sich auch 
n icht vermeiden lassen, daß Obligationen einer 
Stadt (Karlsruhe) im  Betrage von 2 M ili, in  Zerti­
fika tfo rm  ohne Konzession der Beratungsstelle, aber 
anscheinend auch gegen den W illen der betreffenden 
Stadt, ins Ausland gelangt sind. E in holländisches 
Bankhaus hat einfach inländische Kommunalschuld­
verschreibungen zur Unterlage einer solchen Emission 
gemacht.) Vor allem aber hat sich erneut aufs sinn­
fä lligste  gezeigt, daß durch die Unterbindung aus­
ländischer Kommunalanleihen der überaus un­
erwünschten Vermehrung der kurzfristigen Aus­
landsschulden Vorschub geleistet worden ist. Das 
Passivum der Handelsbilanz muß ja  irgendwie eine 
Deckung gefunden haben. D ie Reichsbank hat 
ihren Devisenbestand nicht verringert, obwohl sie 
noch die laufende Nachfrage des Reparationsagenten 
zu befriedigen hatte. Also kann die Saldierung zum 
überwiegenden T e il nur durch Inanspruchnahme 
kurzfristiger Kredite, wahrscheinlich weniger des 
Bankgewerbes, als der Industrie und des Im port­
handels, gedeckt worden sein, zumal in  den letzten 
Monaten die Devisenkurse einen verhältnismäßig 
günstigen Stand aufzuweisen hatten. Wenn es noch 
eines Beweises dafür bedurft hätte, wie vollkommen 
aussichtslos das Schachtsche Beginnen einer Zurüclc- 
dämmung des. vom Ziusgefälle angelockten K ap ita l­
stroms durch E rrichtung einiger Barrieren gewesen 
ist, so is t er je tz t vollends erbracht. Der Auslands­
kred it w ird  dadurch nur verteuert, in  unzweck­
mäßige Formen gedrängt und verhindert, seine be­
fruchtende W irkung voll auszuüben. Das ist alles, 
was man erreicht hat.

—  ----------- —: j m Steuerausschuß des
Die steuerliche Behandlung ReichstagshatM inisterial- 

von Ausländsanleihen d irekter Zarden angekün- 
—  d ig t, der Reichsfinanz­

m inister werde dem Reichstag in  seiner nächsten 
Sessionen einen Gesetzentwurf vorlegen, wonach 
kü n ftig  die Wertpapiersteuer fü r In - und Ausländs­
anleihen gleichmäßig auf 1% herabgesetzt werden 
soll, und zwar m it rückwirkender K ra ft. A u f welchen 
Zeitraum die R ückw irkung erstreckt werden soll, 
wurde n icht hinzugefügt. Dieser Entschluß bedeutet 
den ersten Schritt zu einer vernünftigen Regelung der 
Steuerfrage fü r Ausländsanleihen. Bisher wurde bei 
der Ausgabe inländischer O bligationen bekanntlich 
ein Stempel von 2% erhoben, der bis vor kurzem auf 
%% reduziert werden konnte, wenn sich der Em ittent 
der umfangreichen Prüfung des Steuervergünsti­
gungsverfahrens auseetzen wollte. Erst in  neuester 
Zeit ist eine solche Begünstigung der Ausländs­
anleihen in  bezug auf die W ertpapiersteuer, die

regelmäßig zusammen m it 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 
fü r einige ältere Ausländsanleihen, die vor Beginn 
der sogenannten S perrfrist abgeschlossen worden 
waren, derartige Reduktionen zugestanden worden. 
In  den übrigen Fällen aber wurde eine Ermäßigung 
nur insoweit vorgenommen, als im Ausland eine deT 
W eripapiersteuer gleichgestellte Abgabe gezahlt 
werden mußte. Tatsächlich bedeutete jede nach dem 
früheren Muster vorgenommene D ifferenzierung 
zwischen In - und Ausländsanleihen bei der Bemes­
sung der W ertpapiersteuer eine reine Privilegierung 
der Ausländsanleihen, im  Gegensatz zur K apita l- 
ertragsteuer, bei der die Befreiung nur eine Schlech­
terstellung des (in der Regel n icht abzugsiberechtig' 
ten) ausländischen Erwerbers wieder ausglich- 
Nach dem Vorschlag des Reiehsfinanzministerß 
würde kü n ftig  der Oibligationen-Stempelsatz einheit­
lich  auf die H älfte  des jetzigen Normalsatzes gesenkt 
werden. Diese Herabsetzung hätte allerdings die 
Konsequenz, daß die Bevorzugung der K ap ita l­
beschaffung durch Anleiheausgabe vor der durch 
Aktienemission noch w eiter verstärkt würde; denn 
fü r Kapitalerhöhungen und Aktiengründungen 
scheint es weiter bei dem 4-proizentigen Emission®' 
Stempel verbleiben zu sollen. Auch hier muß man 
wünschen, daß derartig abschreckende Steuersätze, 
die bei einer Neugründung beinahe den ganzen 
ersten J alireszins verschlingen, ¡bald ermäßigt werden- 
Ob in  bezug auf die Ausländsanleihen nach diesem 
ersten auch der zweite S chritt in  Richtung auf ein® 
sinnvolle Behandlung der Ausländsanleihen in  ab' 
sehbarer Zeit getan werden w ird , dafür ist allerdings 
gerade nach den Verhandlungen im Steuerausschun 
die Hoffnung gering. W ie die Dinge je tz t liegen, 
kann nämlich eine praktische Regelung der Ein* 
kommensteuer-Abzugsfrage fü r die Ausland®'
anleihen nur von einer generellen Aufhebung de® 
Steuerabzugs vom K apita lertrag erw artet werden, 
denn die Doppelbesteuerungs-Verträge m it den 
Hauptkapitalgeberländern, auf die man unter diesem 
Gesichtspunkt Hoffnungen gesetzt hatte, sind leid®1 
nicht so schnell zum Abschluß gekommen, wie 
wünschenswert gewesen wäre. Infolgedessen mu 
eine andere Form gefunden werden, um den An®' 
länder von dieser lOproz. Sondersteuer — eine Son' 
dersteuer bedeutet der deutsche Abzug fü r ihn — 
befreien. D ie D ifferenzierung zwischen abzug®' 
p flich tigen  Inlands- und abzugsfreien Ausland® 
anleihen (womöglich derselben Gesellschaft), m 
man je tz t von F a ll zu F a ll auf Antrag vornimm ’ 
stehen auf die Dauer schwere Bedenken entgege ' 
Also w ird  man wohl oder übel die Einwendung01̂  
die, w ie von uns mehrfach unterstrichen, gegen el^ 0 
Lockerung des Quellenbesteuerungssystems ger® p 
beim K apita lertrag aus Gründen der Gerechtigk 
bestehen, in  diesem Falle zurückstellen müssen- 
Verhandlungen im  Steuerausschuß haben jedocu^^

Dergeben, daß die Sozialdemokratische Partei die 
hebung der Kapitalertragsteuer abgelehnt hat. 
Redner der Sozialdemokraten hat die Zunahme 
Arbeitslosigkeit auf die Erschwerung der Außlan 
kredite zurückgeführt. Nun w ird  zwar die W ir , g 
der Aufhebung de® Steuerabzugs auf inländi®
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"api ta lb ild  ung und Börsenbelebung meist stark 
berschätzt; es ändert sich ja  schließlich im  wesent- 
lchen nur das System, der Besteuerung, die Steuer 

^ Ib s t b le ibt 'bestehen. Alber was den von den Sozial- 
emokraten m it Recht fü r notwendig erklärten Im ­

port von Auslandskapital b e trifft, so würde er durch 
le, Aufhebung unzw eifelhaft erleichtert werden, 
e*l nun auch Reichsmark-Papiere, die n icht mehr 

speziell von der Steuer befre it zu werden brauchen, 
° m Ausland gekauft werden könnten. Sicher w ird  

es. außerdem notwendig sein, die Beratungsstelle 
"^©der in  Funktion zu setzen, und die jetzigen Llem- 
iJPbgen gegenüber öffentlichen Anleihen aus dem 

zu räumen, wenn eine vo ll befriedigende Ver­
sorgung m it Auslandskapital erfolgen soll. Aber 

aneben w ird  die Aufhebung der Kapitalertragsteuer 
geeignet sein, den K ap ita lim port zu erleichtern, und 
maa muß deshalb wünschen, daß die Parteien picht
Reiter dagegen opponieren, 60 ß-eTir man, w ir wieder­hol, -
hab.

en es, fü r die p rinzip ie llen  Bedenken Verständnis
pu kann. * ll 111

^ er Reidisbankstatus

Der Reichsbankausweis 
vom 29. Februar ist inso­
fern ein Kuriosum, als er

_____________ fast vollkommen m it dem
Ende Januar übereinstimmt. D ie Aus­

übungen im  ganzen, Wechsel und Lombards zu- 
®arn men gerechnet, blieben nur um 11 M ill. RM 
. 'Pter dem Januarstand zurück. Der Geldum lauf 
ln seiner Gesamtheit w ich ebenfalls kaum ab, er war
llm 14 M ill. RM höher, und die Übereinstimmung 
aht So wej^  daß SOa:ar die Zusammensetzung des 
e'dumlaufs: Reichsbanknoten, Rentenbankscheine 

aPd Giroguthaben, wie die Tabelle auf S. 378 zeigt, 
J1*! genau dieselbe geblieben ist. N ur die sonstigen 

ktinen. nach Abzug der darunter verbuchten, im  
esitz der Reichsbank befindlichen 18 M ill. RM 
,eT1tenbankscheine zeigen einen Unterschied. Sie 

^ d  4i M ill. RM niedriger. Aber das hängt m it 
*ehl ußbuchun gen zusammen. Diese beinahe 

„^"kommene Übereinstimmung m it dem Januar- 
Mus ist eingetreten, obwohl im  Laufe des Februar 

lne erhebliche, die Beanspruchung von Ende Ja- 
Uar w eit übersteigende Entlastung vorangegangen 
Var- Um so stärker ist näm lich die Neubeanspruchung
111 Februar-U ltim o gewesen. Sie übertraf den Ja- 
larzugang um 140 M ill. RM. Die Wechsel nahmen 
* « 1  und die Lombarde um 95 M ill. RM zu. Ange- 
chts der bis in  den März hinein anhaltenden Geld­

e in te ilung  ist sogar dam it zu rechnen, daß in  den 
ten Märztagen noch weitere Lombardierungen er­
st sind, so daß der ausgewiesene Lombardbestand 

z°.n 117 M ill. RM noch n icht den Höchststand an- 
b diese neueste Entw icklung des Reichs-
ĵ ankstatus ist im wesentlichen saisonmäßig bedingt. 
e_achdem in den ersten sieben Wochen des Jahres 
» n f fiogar über das jahreszeitliche Ausmaß hinaus- 
^  ende Kontraktion des Geldumlaufs eingetreten 
Schl' au  ̂ e*ne konjunkturm äßige Abschwächung 
/i" t.le^en ^'e^ ’ l° r(^erl e nun die saisonmäßige Er- 
di ^es Beschäftigungsgrades, die in  diesem Jahr 
Re h ^ 'e W itterung noch begünstigt w ird , ih r 
„  cot. Es tra t durch Verstärkung der D iskontierun- 
d j 1 r>n^ Lombardierungen eine Wiedererweiterung 
^^^e ld u m la u fs  ein, wie das in  jedem Jahr Ende

Par zu geschehen pflegt. Im  vorigen Jahr nahm

— bei ansteigender Kon ju n k tu r, aber weniger günstiger 
W itterung — der Geldumlauf Ende Februar etwa im 
gleichen Maße zu, während in  den vorangegangenen 
Wochen die Entlastung naturgemäß n icht so rapide 
fortgeschritten w ar wie diesmal. Es wäre also nach 
allem vollkommen verkehrt, aus dem Ausweise von 
Ende Februar auf eine Richtungsänderung in  Kon­
ju n k tu r- und Kreditentw icklung, auf einen neuen 
A u ftrieb  zu schließen. Im  Gegenteil, alles deutet 
darauf hin, daß die leichte Verflauung der Ge­
schäftstätigkeit, die seit einiger Zeit an den 
Symptomen des Geldmarkts wahrzunehmen ist, an- 
Jiält. A u f der anderen Seite aber lehrt gerade der 
neueste Ausweis (und ein Vergleich m it dem vor­
jährigen), daß es ve rfrüh t wäre, schon je tz t eine 
Diskontermäßigung eintreten zu lassen. D ie Sätze 
des Markts, vor allem die unverfälschten Sätze fü r 
bankgirierte Warenwechsel, sind dem Banksatz 
schon wieder sehr nahe gerückt.

“ -------------- —------------------Nachdem vor einiger Zeit
.. ....................... ......  , schon die Bankabteilung
Mitteldeutsche Landesbank der Kreissparkasse E rfu rt
........... ....... — — ----- - m it der Kommunalbank
E rfu rt, einer Zweiganstalt der Girozentrale-Kommu- 
nalbank fü r Sachsen, Thüringen und Anhalt, vereinigt 
worden war, ist je tz t auf höherer Stufe in  um­
fassenderer Weise der Zersplitterung des öffent­
lichen Bankwesens, die in  allen Landesteilen zu be­
klagen war, auch in  M itteldeutschland ein Ende be­
re ite t worden. M it W irkung vom 1. Ju li 1928 
schließen sich die Girozentrale-Kommunalbank fü r 
die Provinz Sachsen, Thüringen und Anhalt in  
Magdeburg und die Sächsische Provinzialbank in 
Merseburg zusammen. Sie werden in  der neuen 
Mitteldeutschen Landesbank - Girozentrale fü r 
Sachsen, Thüringen und Anhalt m it Sitz in  Magde­
burg auf gehen. Im  Gegensatz zu den Zusammen­
schlüssen in  anderen preußischen Provinzen, in  
Pommern, Brandenburg, Oberschlesien und Posen- 
Westpreußen handelt es sich hier n icht um eine 
Vereinigung gleicher Partner m it hälftiger B ete ili­
gung, sondern bei der neuen Landesbank überwiegt in  
jeder Beziehung die Girozentrale. N icht nur ent­
fa llen auf sie von dem auf 15 M ill. im  ganzen etwa 
verdoppelten, aber zunächst nur m it Zw eidritte l ein­
zuzahlenden K ap ita l v ie r Siebentel, während die 
Landesbank nur drei Siebentel erhält, sondern auch 
in  Verwaltungsrat und Hauptausschuß dom iniert die 
G irozentrale; der Verbandsvorsitzende des Spar­
und Giroverbandes übernimmt den Vorsitz im  Ver- 
waltungsrat des neuen Institu ts. Tatsächlich über- 
t r if f t  die G irozentrale die Landesbank hier erheblich 
an geschätlicher Bedeutung: ih r Geschäft erstreckt 
sich auch n icht w ie das jener nur auf Sachsen, 
sondern daneben auf Thüringen und Anhalt, sie 
zählt somit auch einige nichtpreußische Kommunal­
verbände und Kassen zu ihren M itgliedern, fungiert 
daneben noch als Anhaitische Landesbauk. Ih r 
E igenkapital wie die von ih r verwalteten fremden 
M itte l sind um ein mehrfaches höher als die ent­
sprechenden Summen der Landesbank. Der Zu­
sammenschluß kann womöglich auch ind irekt noch 
von Bedeutung werden; das neue Gebilde ist näm lich 
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. 
Möglich also, daß die Vereinigung hier w ie ander­
wärts als Impuls zu weiterer Rationalisierung und 
Kostenersparnis ¡im öffentlichen Bankwesen, zu 
weiterer Ausschaltung höchst überflüssiger Nebenein­
anderarbeit beiträgt. Zuletzt w ar vor etwa einem 
Jahr ein S chritt auf diesem Wege getan worden, als 
die G irozentrale Berlin  ihre F ilia le  in  F rankfu rt 
a. M. der Nassauischen Landesbank in  Wiesbaden 
einverleibte. Der Konzentration im  öffentlichen 
Bankwesen stehen m erkwürdig viele Hemmungen 
entgegen, und dabei spielen n icht nur verwaltungs­
rechtliche Schwierigkeiten und Haftungsfragen eine 
Rolle, sondern manchmal auch mehr kleinliche Er­
wägungen, als man bei derartigen gemeinnützigen 
Einrichtungen annehmen sollte.

- .......— W ährend in  B erlin  über
Deutsch-russische Handels- die Zukunft des deutsch-

probleme russischen Außenhandels
- ■ verhandelt w ird , w ird  in
der Presse e ifrig  erörtert, was eigentlich an den 
deutsch-russischen Handelsbeziehungen zu verbessern 
sei. Vorausgesetzt w ird  dabei, daß die grundsätz­
liche Verschiedenheit der beiden Wirtschaftssysteme 
durch die Vereinbarungen n icht berührt werden 
solle. Der deutsch-russische Handelsverkehr hat im  
letzten Jahr n icht gehalten, was man vielfach er­
w artet hatte. Daß sich die deutsche Ausfuhr nach 
Rußland n icht befriedigend entwickelte, w ird  von 
deutscher Seite zum T e il darauf zurückgeführt, daß 
die russischen W irtschaftsorganisationen aus p o li­
tischen Gründen ihre Bestellungen in  anderen Län­
dern vergeben hätten. Ob diese Behauptung zu­
t r if f t ,  kann erst nach genaueren statistischen Unter­
suchungen festgestellt werden; die bisher zugäng­
lichen Zahlen, die allerdings zeigen, daß der deutsche 
A nte il an der russischen E in fuhr sank, während 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 E in fuhrre la tion ändern, ohne daß Deutschland 
berechtigt wäre, darüber zu klagen. Diese statistische 
Frage w ird  daher m it Recht von einer besonderen 
deutsch-russischen Kommission untersucht, deren 
Arbeiten hoffentlich der Ö ffen tlichke it zugänglich 
gemacht werden. Besonders lau t klagen die Ver­
tre ter von Industrien, die Konsumgüter nach Ruß­
land verkaufen wollen. Zweifellos befinden sie sich 
in  ungünstiger Lage. Denn die russische Industrie­
p o litik  geht gerade darauf aus, zunächst die Erzeu­
gung von industrie llen Verbrauchsgütern im  eignen 
Lande — o ft genug zu übermäßig hohen Kosten — 
zu fördern, und auch auf deutscher Seite hat eine 
gewisse Neigung bestanden, die Russen auf die Ab­
nahme von Produktionsmitteln hinzulenken. Diese 
deutsche P o litik  w ar u. E. rich tig . Denn die Liefe­
rung von Produktionsm itteln verbürgt am ehesten 
eine günstige Entw icklung der Ausfuhr in  der Zu­
kun ft. D ie Ersatzteile einer in  Deutschland ge­
kauften Maschine werden in  der Regel bei der U r­
sprungsfirma beschafft. Der Ausbau einer K ra ft­
anlage w ird  zumeist der Firm a anvertraut, die sie 
errichtet hat. Daß die Industrien, die auf diese 
Weise zum Verzicht auf das Rußlandgeschäft ge­
zwungen werden, n icht zufrieden sind, ist verständ­

lich. Aber sie sollten andere M ärkte aufsuchen, 
etwa den polnischen, und dafür sorgen, daß die E r­
öffnung dieses M arkts n icht durch unverantwort­
liche Maßnahmen (z. B. das Communiqué des 
Reichsverbandes der Deutschen Industrie; vgl. Nr. 8, 
S. 293) verzögert w ird, anstatt ihrerseits die deutsch- 
russischen Verhandlungen m it unerfüllbaren Wün­
schen zu stören. — Schwieriger zu behandeln, aber 
sachlich berechtigt sind die Beschwerden von 
Handel, Schiffahrt und Versicherung, die infolge 
des russischen Außenhandelsmonopols n icht nur iB 
Rußland, sondern auch in  Deutschland aus dem 
deutsch-russischen Geschäft verdrängt werden- 
H ier sollten sich Formen der Zusammenarbeit finden 
lassen, zumal die Russen selbst ein Interesse daran 
haben müssen. Dies schließt fre ilich  ein russisches 
Entgegenkommen in  den schwierigen Fragen der Be­
tätigung deutscher Kaufleute in  Rußland ein. Dort 
scheint in  w irtschaftlicher H insicht eine gewisse 
Fremdenfeindlichkeit zu herrschen, die angesichts 
der Eigenart der russischen W irtschaftsordnung 
zwar verständlich ist, die aber doch überwunden 
werden muß. Der deutsche Ingenieur und der 
deutsche Kaufmann sollten die M öglichkeit haben, m 
Rußland direkte Beziehungen zum letzten Ab' 
nehmer ih re r Waren anzuknüpfen, was den Vorteil 
des gegenseitigen Warenaustauschs fü r beide Par­
teien k la re r zutage treten lassen würde als gegen­
w ärtig , wo die deutsche W irtschaft fast stets an* 
die Verm ittlung von Beamten und bureaukratische» 
Organisationen angewiesen ist. A ll diese Fragen 
könnten wahrscheinlich wesentlich leichter gelöst 
werden, wenn E in igke it darüber bestünde, w ie der 
Umfang des deutsch-russischen Warenaustauschs 
bestimmt werden soll. In  Anlehnung an die Han­
delsverträge, die Rußland m it Lettland und Persien 
abgeschlossen hat, ist der Gedanke aufgetaucht, die 
Russen zur Abnahme bestimmter Warenkontingente 
vertraglich zu verpflichten; sie selbst sollen auc*1 
z. B. ein festes Kontingent fü r die deutsche 
Maschinenausfuhr von 100 M ili. RM jä h rlich  an- 
geboten haben. Schwierig ist dabei zunächst di6 
Frage der deutschen Gegenleistung. Außerdem abßr 
erstreckt sich der deutsch-russische Handel über e i°e 
so große Zahl von Waren, daß ein System von K 
tingentslisten re ichlich starr wäre. Es ist der V o r ­
schlag gemacht worden, die Russen sollten einen be­
stimmten Prozentsatz ih re r 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 dß 
deutschen Gegenleistung gelöst werden kann. D e° 
die Russen werden sich n icht vertraglich zwinge 
lassen, aus Deutschland Waren zu beziehen, dl 
sie anderswo b illig e r und besser glauben kaufen  ̂
können. Aber bei gutem W illen ließe sich v ie llßlC ^ 
ein Übereinkommen tre ffen, vor allem, wenn 
die russische V erpflichtung n icht zu starr gestal ’ 
d. h. wenn man den Russen etwa gestattet, n icht 11 ̂  
zwischen einzelnen Monaten, sondern auch innerna^ 
von Jahren einen Ausgleich vorzunehmen, der 
ihnen ermöglicht, auf die Bedingungen ih re r de 
sehen Lieferanten einen D ruck auszuüben, denn 
haben ein verständliches Interesse daran, b illig  e 
zukaufen.
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‘ Von der Regelung des
Neu« Russenkredite7 Warenaustauschs zw i­

schen Deutschland und 
=  1 ------  -  Rußland w ird  es natür­

lich auch abhängen, ob die Gewährung neuer Kre­
dite an Rußland m it staatlicher H ilfe  organisiert 
ijfird  oder nicht. W ir sind im  allgemeinen nicht 
freunde von staatlichen Maßnahmen zur Sub­
ventionierung der W irtschaft, und Staatsgarantien 
fü r W arenkredite an Rußland sind Subventionen. 
W ir glauben aber, daß die Eigenart des russischen 
Geschäfts solche Subventionen rechtfertigen kann, 
Wenn es m it ih rer H ilfe  gelingt, gesamtwirtschaft­
liche Vorteile fü r die deutsche W irtschaft, d. h. 
®‘ne Sicherung ih re r Stellung auf dem russischen 
Markt zu erkaufen. Solange aber Schuldverschrei­
bungen des russischen Staates n icht zu den erst­
klassigen Sicherheiten gezählt werden, ist es eben 
unmöglich, die notwendigen Kredite durch die 
Russen selbst sichern zu lassen. Dieser Schwierig­
keit sind sich die Russen selbst bewußt, und sie 
haben daher gefordert, die deutsche Regierung solle 
die Einführung russischer Anleihen an den deutschen 
Börsen ermöglichen. Sie haben dieser Börsenein- 
lührung auch dadurch vorgearbeitet, daß sie zum 
^erkauf russischer Anleihen m it hoher Rendite in  
Deutschland übergingen und fü r eine Inform ation 
der Ö ffen tlichke it über die Anleihen Sorge trugen. 
^8 w ird  aber schwer sein, ihrem Wunsch entgegen- 
zukommen, ehe n ich t die Frage der Vorkriegs- 
schulden gelöst ist. Deutschland kann verlangen, 
daß ih m fü r seine Vorkriegsforderungen mindestens 
ebensoviel geboten w ird , wie Rußland in  den Ver­
handlungen m it Frankreich o ffe rie rt hat. (Vgl. 
Jahrgang I I I ,  N r. 4 t, S. 1580.) A u f russischer Seite 
scheint dazu vorläufig  keine Neigung zu bestehen. 
b°Hte Rußland jedoch angemessene O fferten 
Rachen, so wäre immerhin die M öglichkeit gegeben, 
das russische Kreditgeschäft auf eine breitere in te r­
nationale Basis zu stellen als bisher. Eine deutsch- 
französische Zusammenarbeit im  Russengeschäft 
Würde eine sehr erhebliche Kreditgewährung ermög­
lichen und unter Umständen den Russen gestatten, 
ihren Im port b illig e r zu finanzieren, als es nur m it 
deutscher H ilfe  möglich ist. Solange keine Verein­
barung über die Vorkriegsschulden erzie lt ist, w ird  
das Ausmaß der an Rußland zu gewährenden Kre­
dite in  der Hauptsache durch die Höhe der Reichs- 
karantie begrenzt sein, und die Bürgschaft des 
Reichs w ird  von den Zugeständnissen abhängen, die 
Rußland dem deutschen Export machen w ird , und

der Kreditbereitschaft der deutschen Banken, 
ü'e bekanntlich schon bei der K reditaktion, die im 
Jahre 1926 erfolgte, n icht sehr groß w ar und heute 
bei der offensichtlichen Abneigung der Reichsbank 
Segen neue Russenkredite noch geringer sein 
dürfte als damals. D ie Russen selbst sind m it 
einem großen Kreditprogram m  in  Berlin  einge- 
troffen; man spricht von Gesamtforderungen von 
b0° M ill. RM, die teilweise bis zu zehn J ahren laufen 
und durch russische Staatsanleihen verbürgt sein 
E liten. D ie ganze Transaktion sollte von einer 
großen Bank durchgeführt werden, die man m it 
nicht weniger als 100 M ill. RM K ap ita l ausstatten 
Wollte. Kredite in  solcher Höhe und m it solcher 

auffris t könnte das Reich selbstverständlich nicht 
garantieren, tjb e r eine Erneuerung des 350 M ill.

RM -Kredits oder über seine Verwandlung in  einen 
revolving credit w ird  das Reich kaum hinausgehen 
können. Die längstfristigen Investitionen zu finan­
zieren, w ird  Aufgabe der wenigen deutschen Groß- 
firm en sein müssen, die dazu in  der Lage sind. Für 
sie w ird  der Satz gelten, daß das Russengeschäft 
ein Geschäft fü r reiche Leute ist. Ob es möglich 
sein w ird, auch nur in  dem begrenzten Rahmen, der 
dem Reich gesteckt ist, die M itte l fü r das Russen­
geschäft zu beschaffen, steht noch dahin. Es muß 
aber betont werden, daß die Russen kaum m it 
großem deutschen Entgegenkommen rechnen dürfen, 
wenn sie anderen Ländern gegenüber in  der Frage der 
Sicherheitsleistung fü r gewährte Kredite eine andere 
Haltung einnehmen als Deutschland gegenüber. W ir 
haben seinerzeit darauf hingewiesen (Jahrg. I I I ,  
N r. 49, S. 1878, daß sie z. B. fü r das Farquahr- 
Geschäft größere Sicherheiten angeboten haben, als 
fü r irgendeinen deutschen K redit. D ie Stellung­
nahme der deutschen Regierung zu den russischen 
Kreditwünschen is t n icht deutlich. Insbesondere 
scheinen Meinungsverschiedenheiten zwischen der 
Regierung und den Banken zu bestehen, die sich 
n icht nur auf das Ob der Kreditgewährung, sondern 
auch auf Organisationsfragen erstrecken.

Deutsch-amerikanischer
Kredit an die Lena Gold­

fields Co.

Daß die Lena Goldfields 
Co., der einzige englische 
Konzessionär in  Rußland,

______________________K red ith ilfe  sucht, is t seit
längerer Zeit bekannt. Wenn auch die Nachrichten, 
die im  letzten Sommer bald nach Abbruch der eng­
lisch-russischen Handelsbeziehungen über die Lage 
der Gesellschaft verbreitet wurden, wohl übertrieben 
waren, so mußte man doch annehmen, daß sie ihren 
ziem lich großen Geldbedarf fü r die Durchführung 
ih re r vertraglichen Investitionsverpflichtungen im
Lena-Gebiet und im U ral (im  ganzen 25 M ill. Rubel, 
wovon binnen zweier J ahre bereits 12 M illionen in ­
vestiert wurden) weder aus eigenen M itte ln  noch 
auch in  ausreichendem Maße aus englischen Quellen 
würde decken können. Es ist immerhin möglich, daß 
die Nachrichten über die schwierige S ituation 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 enttäuscht wurden und die dieser 
Enttäuschung in  einer sehr scharfen Stellungnahme 
gegen jede englisch-russische Zusammenarbeit L u ft 
machte. D ie beiden russischen D irektoren der Lena 
G oldfie ld Co., Malosemow und Gwynne, sahen sich 
seinerzeit zu der E rklärung veranlaßt, daß die Nach­
richten über Schwierigkeiten des Unternehmens so­
w ie über Zerwürfnisse m it der russischen Regierung, 
die aus einer illoyalen Einstellung der russischen Ver­
waltungsorgane gegenüber der Gesellschaft hervor- 
gingen, falsch seien. D ie Lage der Gesellschaft sei 
vielmehr durchaus gefestigt. A lle  finanziellen F ra­
gen die m it dem Bau der neuen Fabriken zusammen­
hingen, seien m it Unterstützung der Bankkreise, die 
m it der Gesellschaft von Anfang an zusammengear­
beitet hätten, befriedigend gelöst worden. Wenn 
je tz t gemeldet w ird , daß die Lena G oldfie ld Co. vor 
dem Abschluß eines Kredits stehe, der ih r von einer 
Gruppe Deutsche Bank — Blair & Co. gewährt wer­
den soll, so ist der W iderspruch dieser Meldung zu
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der oben zitierten Äußerung der Lena-Verwaltung 
offensichtlich. D ie bisherigen Geldgeber der Lena- 
Gesellschaft, d. h. also englische Bankkreise, scheinen 
doch nicht in  genügendem Maße K ap ita len  fü r den 
Ausbau der Konzession zur Verfügung gestellt zu 
haben. Denn sonst wäre man doch nicht genötigt, 
deutsch-amerikanisches Kapita l in  Anspruch zu 
nehmen, und zwar in  beträchtlichem Ausmaß, wenn 
auch der K red it noch n icht die H ä lfte  des in  aus­
ländischen B lättern genannten Betrags von 1 M i.ll. £ 
erreicht. D ie Geldhergabe fü r ein Unternehmen wie 
die Lena G oldfield Co. ist sicherlich ein gutes Ge­
schäft. Der deutschen Produktion kommt es auch 
insofern zugute, als ein beträchtlicher Te il der Kre­
ditverpflichtungen in  Sachlieferungen fü r die berg­
bauliche Entw icklung der beiden Konzessionsgebiete 
zur Verfügung gestellt w ird. (Angesichts der spe­
ziellen Bedürfnisse der Lena Co. werden höchstens 
fü n f deutsche Firm en von den Aufträgen p ro fi­
tieren.) Ob es sich auch um ein sicheres Geschäft 
handelt, ist eine Vertrauensfrage, die n icht nur an 
die Lena Gold'fields Co., sondern auch an die w irt­
schaftliche und politische Zukunft Rußlands zu 
stellen ist. Der K redit w ird  jedenfalls in Deutsch­
land versichert. Wenn sich die Lena-Verwaltung 
dam it einverstanden e rk lä rt hat, die Versicherungs­
kosten zu tragen, so spricht das dafür, daß sie das 
K ap ita l dringend braucht. Es besteht jedoch die 
M öglichkeit, daß es ih r bei ruhiger Fortentw icklung 
gelingt, über die Kreditbelastung hinaus Gewinne zu 
erzielen. Bis je tz t hat sie eine Dividende allerdings 
noch n icht verte ilt, da sie die Gelder zur Investition 
gebrauchte. Das Kapital der Gesellschaft besteht aus 
4,5 M ill. Anteilen zu 1 £ und 1,5 M ill. Anteilen der 
Serie A  zu je  1 sh. E m ittie rt sind bisher von der 
ersten Kategorie 4 171 849 £, die A -Anteile sind in  
ih re r Gesamtheit begeben. Außerdem hat die Lena im 
Dezember 1925, kurz nach Abschluß des Kon­
zessionsvertrages, eine auf zehn Jahre laufende 8pro- 
zentige Anleihe in  Höhe von 750 000 £ zu 80% des 
Nominalbetrages em ittie rt, die von der Rock Invest­
ment Co. übernommen wurde.

Vor etwa einem halben 
Prognose Jahr wiesen w ir auf die

der Schweinepreise vom Berliner In s titu t fü r
------. . —Konjunkturforschung ver­
öffentlichte  A rbeit von A. Hanau: „D ie  Prognose der 
Schweinepreise“  h in (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 32, S. 1246). 
Damals bezweifelten w ir die Zuverlässigkeit dieser 
Prognose. Auch Hanau selbst muß heute feststellen, 
daß die tatsächliche Entw icklung anders gewesen 
ist. Daraus kann man ihm keinen V orw urf machen; 
denn die Produktionsbediingungen haben sich nun 
einmal seit der Vorkriegszeit erheblich geändert, 
und die statistischen Daten, auf denen er fußte, 
waren n icht durchweg zuverlässig. Zum mindesten 
ist dies wohl bei den Viehzählungen der F a ll. Das 
hat uns seinerzeit ebenfalls zu einer falschen (zu 
günstigen) Beurteilung der M arktentw icklung ver­
anlaßt. Hanau legt je tz t fü r 1928 eine neue Pro­
gnose vor. Er nim m t an, daß die Preise im  ganzen 
eine ansteigende L in ie  zeigen werden, vorausgesetzt, 
daß n icht die Produktion in  größerem Umfang auf 
eine solche Preissteigerung eingestellt w ird . Dieser 
Vorbehalt is t uns n icht verständlich; denn bei einer 
Trächtigkeitsdauer von etwa vie r Monaten und

einer durchschnittlichen Mastdauer von 10—11 Mo­
naten können die Schweinepreise dieses Jahres von 
den je tz t getroffenen produktionssteigernden oder 
-mindernden Maßnahmen der Landw irte n icht mehr 
beeinflußt werden. Andererseits erregt die hohe 
Zahl des Schweinebestands, die fü r den 1. Dezem­
ber 1927 erm itte lt wurde, Zweifel, ob n icht die Pro­
gnose etwas zu optim istisch ist. Sie sollte jeden­
fa lls n icht verhindern, daß man zur Rentabilisierung 
der Schweinemast die einzige Maßnahme ergreift, 
die w irk lich  m it Sicherheit E rfolg verspricht, nämlich 
die Futtergetreidezöfle beseitigt. Hanau schätzt, daß 
je tzt etwa 50% (gegen 60% in der Vorkriegszeit) der 
jäh rlich  geschlachteten Schweine m it Körnern und 
nicht m it K arto ffe ln  gemästet werden. Es ist be­
dauerlich, daß er diese Schätzung n icht näher be­
gründet, zumal gerade die letzten Jahre eine so 
außerordentliche Steigerung der Futtergetreide-Ein- 
fuh r gebracht haben. Obwohl w ir gegenüber diesen 
Versuchen einer Prognose der Schwein e p re i se weiter 
skeptisch bleiben, wollen w ir gern feststellen, daß 
die Methoden der Prognose verbessert wurden. Es 
w ird  je tz t bei der Berechnung berücksichtigt, daß 
der Mais als Schweinefutter eine viel größere Rolle 
spielt als in  der Vorkriegszeit, und die Prognose dem 
angepaßt. Dam it ist den von uns in  dieser H insicht 
erhobenen Bedenken Genüge geschehen. Der Mut, 
m it dem bei der A rbeit vorangegangen wurde, is t un- 
bedingt anzuerkennen; hoffentlich  fü h rt der ein­
geschlagene Weg nicht in  die Irre .

' r Um den Tarifkam pf
Noch keine Beilegung des Ham burg-Triest endlich 
TarifkampfsHamburg-Triest beizulegen, hat eine neue
____  __ = Konferenz der beteiligte®
Eisenbahnverwaltungen, diesmal in  Garmisch- 
Partenkirchen, getagt, aber wiederum kam es nicht 
zu einer Verständigung. Die am Adriaverkehr in ter­
essierten Eisenbahnverwaltungen hatten zuletzt fvel- 
„M dW “ , Nr. 2, S. 60) der deutschen Reichsbahn 
den Vorschlag gemacht, den Nordsee- und de® 
Adriahäfen paritätische Tarife  zugute kommen z® 
lassen. Der Paritätsgedanlke sollte in der T s c h e c h o -  

Slowakei durch Ermäßigungen der tschechischen 
Staatsbahnfrächten im  Verkehr m it den deutschen 
Nordseehäfen ve rw irk lich t werden, und zwar so llt0® 
die Nordseehäfen dieselben Nachlässe erhalten, 
welche die Tschechoslowakei bereits den Adriahäfen 
eingeräumt hatte. Im  Verkehr m it Österreich sollte® 
die österreichischen Bundesbahnen Ermäßigung0® 
im gleichen Ausmaß einräumen w ie sie sie im öster­
reichischen Verkehr m it der A dria zugestand0® 
hatten. Den Einnahmeausfall dachte man durch 
Erhöhung der tschechoslowakischen Schnittfrachte® 
des tschechisch-adriatischen T arifs  um 8% und der 
Gesamtifraehtsätze ries östereichisch-adriatische® 
Tarifs um 3% wettzum achten. Ferner w ar vorffe' 
schlagen worden, die zugunsten Triests bestehend0® 
Unterschiede im Gesamtfrachtenniveau, wenn au0 
nicht ganz zu beseitigen, so doch auf einen gewiss00 
M i n i rnaluu tersch i cd berabznsetzen. D ie Deutsch0 
Reichsbahn-Gesellschaft glaubte jedoch, diesen h 01 
schlag nicht annehmen zu können, da er nicht de® 
Grundsatz der vollen P aritä t verw irkliche. Ma® 
bemüht sich gegenwärtig um eine neue Verständi 
gungsbasis. Sowohl die Reichsbahn wie die 
Adriaverkehr beteiligten ausländischen Eisenbau®
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8 ©Seilschaften haben bereits Projekte eingereicht, 
deren D urchführbarkeit zur Zeit der Prüfung unter- 
' Jegt. Sie sollen dann in  einem kleinen Gremium 
durchberaten werden. D ie Verstand igungebereit- 

scheint erfreulicherweise allerseits im 
Wachsen zu sein.

v. A ls dieGroßeisenindustrie
zeaBt , l eben i% P r npr° j U" im  Januar die Neurege- ntpn — Aufhebunj?- der , , . , .

»KuratelVerordnung“  IunS der Arbeitsbedmgun-
—  ............  gen durch die Schlich-

pdgsinstanzen m it einer demonstrativ gemeinten 
Preiserhöhung beantwortete, erließ der Reichswirt- 
schnftsminister eine Verordnung, die bestimmte, daß 
künftige Preisänderungen erst wirksam würden, 

dem M inisterium  eine Aibschrift dieser K arte ll- 
^aschlüsse zugegangen sei (vgl. N r. 5, S. 169; N r. 7, 
j i  252). W ir wiesen schon damals darauf hin, daß 
' iesem „W arnungssignal“ , wie der M inister den 
jWlaß der Verordnung nannte, nur geringe praktische 

ddeutung zukomme. Wenn der Reiohewirtsehafts- 
aiinister je tz t die „Kuratelverordnung“ — wie sie 
v°n ihren Gegnern in  der Schwerindustrie genannt 
"? rd — aufhebt, wenn er das Warnungssignal ein- 

so entsteht zunächst der Eindruck, daß die 
Wroßeiisenindustrie das Feld gänzlich 'behauptet 
abe. Nun ist die Zurücknahme der Verordnung 

Wun 27. Januar gewiß ein formales Zugeständnis an 
Eisenproduzenten, denen auch diesmal wieder 

•lenthalben goldene Brücken gebaut wurden. Aus 
Streit um die Preiserhöhung vom Januar ist der 

tahlwerksverband auch materiell als Sieger hervor- 
Segangen, denn seine Verhandlungspartner ver­
achteten darauf, die Zurücknahme der Januar- 
, Schlüsse über die Preiekorrektur fü r die süd- 
eütschen Verbraucher hinaus durchzusetzen. Da­

ngen ist in der Frage künftiger Kartellmaßnahmen 
e!n modus vivendi gefunden worden, der materiell 
R+I\e Verbesserung der Position des Ministeriums dar- 

e*ü. D ie „Kuratelverordnung“  w ird  zwar auf- 
" ehoben, aber „vor Ergreifung w ichtiger, die gemein- 
Same E iseuw irtschaftspolitik beeinflussender Maß- 

ahmen w ird  die Großeisenindustrie das Reichswirt- 
^.haftsm inisterium  rechtzeitig unterrichten, so daß 

Gelegenheit zur Stellungnahme erhält". 
ahrend also auf Grund der angefeindeten Ver- 
nung K arte ll beschlösse wirksam wurden, sobald 

iih  M inisterium  m itgete ilt waren, sollen sie je tz t 
\] .^W’ upt erst nach Verhandlungen m it dem 
.'^^© riu m  (und den Gegeninteressenten) zur Ent- 
ehl,üg kommen. Der form elle Rückzug ist also ein 

h !lcł,er Fortschritt. Im  übrigen ergaben die Ver- 
^ nÖlungen eine Reihe von Programmsätzen, auf 

e smk die Eisen schaffende Industrie verpflichtete, 
- -  W ert jedoch m it äußerster Skepsis beurte ilt 

fi.. ,r ' eri muß. Sie stellen eine Bekräftigung der Le it- 
n ' f  ^es Avi-Abkommens dar, das — wenigstens 
p . Ansicht der Fisenverbraucher — durch die 
^  'serhöhung vom Januar gebrochen worden war. 
daßC eTUm ^ e 0̂T1̂  die Eisen schaffende Industrie, 
&e t ’j^ er Schwerpunkt der eisenwirtschaftlichen 
Au  ̂ )nn,8en . . .  in  der Ordnung und Hebung des 
Sch i T1̂ lSmarkles“  liege. „Zu einer Ausnutzung des 
hia i ,zes 'des Kontigentsabkommens auf dem Tnlands- 
J)jRr * s°Jlen eie n icht führen. Es ist die Absicht der 
hüiiQ Soaa^ enden Industrie, ein® allm ähliche An- 

rung der Auslandspreise an die Inlandspreise

herbeizuführen und die D ifferenz zwischen Inlands­
und Auslandspreisen möglichst ganz verschwinden 
zu lassen.“  Die bisherigen Erfahrungen m it dem 
Avi-Abkommen und m it dem internationalen Eisen­
pakt überhaupt lassen es geraten erscheinen, diesen 
Erklärungen nur geringe praktische Bedeutung bei­
zumessen, und wahrscheinlich dürfte auch die an­
gestrebte „Ausgestaltung der internationalen Rege­
lung unter angemessener Berücksichtigung der deut­
schen Produktion“  daran wenig ändern. Schließlich 
w ird  versprochen, daß „die Ausschließlichkeitsver­
träge im Eisenhandel aufgelookert werden sollen“ , 
aber w ir bezweifeln, daß sich die realen Maohtver- 
hältnisse wesentlich zugunsten des freien Handels 
verschieben werden.

----------- -— -----------  Der Abschluß der Ver-
S b lw .,k , Stahlwerke A.-G.

A.-G. fü r das am jO. ¡September
■■ ----- ■ 1927 abgelaufene erste

volle Geschäftsjahr, der fre ilich  enjt auszugsweise 
vorliegt, kann unter zwei Gesichtspunkten betrachtet 
werden. Einmal geht daraus hervor, daß das Jahr 
1926/27, tro tz nachlassender Kohlenkonjunktur, im 
Eisengeschäft außerordentliche Gewinne gebracht 
bat, die ihren Ausdruck am besten durch einen Roh- 
geminn von 160,2 M ill. RM bei 800 M iß. RM Grund­
kap ita l und 1420 M ill. RM Umsatz finden.' Unter 
diesen Umständen könnte es sonderbar anmuten, daß 
noch vor wenigen Monaten die M öglichkeit eines 
Dividendenausfalls erörtert wurde, wenn diese E r­
örterung zum Teil auch — wie je tz t wieder bei der 
Harpener Bergbau A.-G. — taktischen Rück­
sichten auf die Arbeitnehmer entsprachen. Da­
mals stand die Neuregelung der Arbeitszeit in  der 
Großeisenindustrie izur Diskussion, die von den 
Arbeitgebern zum Anlaß genommen würde, die eige­
nen w irtschaftlichen und finanziellen Verhältnisse 
möglichst ungünstig darzustellen. Heute stehen die 
Bergherren vor der Kündigung des Tarifvertrags 
und de« Arbeitsizeitabkommens einerseits und vor 
dem Widerstand des Reichswirtschaftsm inisteriums
gegen Kohlenoreiserhöhungen andererseits, so daß 
man in einer Dividendensenkung des repräsentativ­
sten deutschen Kohlenbergbau-Unternehmens offen­
bar die beste Demonstration fü r die Arbeitgeber­
wünsche erb lickt. Der Unterschied zwischen beiden 
Vorgängen lieg t nur darin, daß die Harpener Berg­
bau A.-G. eine solche T a k tik  w eit eher verträgt als
die Vereinigte Stahlwerke A.-G., deren Verwaltung 
durch ihre pessimistische Zukunftsbeurteihing da­
mals einen Kurssturz der Aktien verursachte. Das 
w ar zweifellos eine Übertreibung, wenn auch die 
vorliegenden Abschlußzahlen, die die Verteilung 
einer Dividende von 6% und Abschreibungen auf 
Werksanlagen in  Höhe von 85 4M M ill. RM und auf 
Anleihe-Disamo von 21,8 M ill. RM ermöglichen, noch 
keine besondere Genugtuung auszulösen vermögen. 
Eben der Umstand, daß man bei mehr als i\%  Roh­
gewinn vom Umsatz nur eine D ividende von 6% ver­
teilen w ill, zeugt davon, daß die fetzt bei einem auf 
der Passivseite verbuchten Ahsr.lhreibun°’skonto von
111.6 M ill. RM m it etwa 1.5 M illia rden RM figurie ­
renden Anlagebuchwerte bei der Gründung zu hoch 
in die B ilanz eingesetzt worden sind und daß es noch 
fü r mehrere Jahre ähnlich hoher Abschreibungen 
wie je tz t bedarf, dam it die E rtragsfähigkeit des
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Montantruste in  das G rundkapita l von 800 M ill. RM 
hineinwächst. D ie Schuldenlast, die wiederum, und 
zwar von 714 auf 917 M ill. RM gestiegen ist, unter 
denen die kurzfristigen  Verbindlichkeiten 212 M il­
lionen RM und die langfristigen 704 M ill. RM aus- 
maehen, is t so erheblich und erfordert fü r die Ver­
zinsung eine solche Vorwegnahme der Gewinne, daß 
man einer Depressionsperiode im  Kohlen- und auch 
im  Eisengeschäft nur m it einiger Sorge entgegen­
sehen kann. F re ilich  ist die Gesellschaft seit ih rer 
Geburtsstunde vom G lück begünstigt gewesen. Ihre 
Gründung fie l m it dem Beginn des großen englischen 
Kohlenarbeiterstreiks vom Jahre 1926 zusammen, der 
Sondergewinne in  nennenswertem Ausmaße brachte; 
nach deren W egfall setzte^ die innerdeutsche Eisen­
ikon ju n k tu r ein, die, wie aus den G ew innziffern her­
vorgeht, sich n icht nur als „M engenkonjunktur“ 
charakterisiert. Und je tzt, wo w ir ein Nachlassen 
der Inlandsnachfrage nach den Erzeugnissen der 
deutschen Eisenindustrie feststellen müssen, w inkt 
ein neuer Hoffnungsstrahl vom Ausland, das eine a ll­
gemeine Steigerung der bisher gedrückten in ter­
nationalen Eisenpreise und eine wesentliche Bedarfs­
steigerung der verarbeitenden Industrien meldet. 
M it G lück und Geschick is t das manchmal bedenk­
lich  schwankende S chiff über die Fährnisse der letz­
ten Jahre hinweggesteuert worden; in  höchster Not 
ist man sogar zu der fü r deutsche Verhältnisse vor­
b ild lichen Praxis übergegangen, die mengen- und 
preismäßigen Um satzziffern v ie rte ljäh rlich  zu p ub li­
zieren. A llerdings ist auch h ier nur ein fü r deutsche 
B egriffe  zugeschnittener Idealzustand erreicht, da 
sich diese Angaben in  absoluter Form jeweils nur auf 
die Vergangenheit bezogen, man aber fü r den fü r die 
kommende Entw icklung maßgeblichen Auftrags­
bestand bisher nur R e la tivziffern  kenntlich machte. 
Aber auch bei der Abschlußvorlage hat sich gezeigt, 
daß imm erhin die Erkenntnis der Notwendigkeit 
einer weitergehenden Inform ation von Presse und 
Ö ffen tlichke it im  Wachsen begriffen ist. Das muß 
anerkannt werden, obwohl D r. Poensgen, der vor 
einem geladenen Kreis von Pressevertretern die 
Grundzüge der Stahlvereins-Bilanz zu entw ickeln 
suchte, auf manche Fragen nur unzureichende A nt­
worten gab. Der in  etwa acht Tagen zu erwartende 
Geschäftsbericht w ird  nunmehr den Beweis zu er­
bringen haben, ob es der Verwaltung m it ihrem  
Streben nach weitergehender P ub liz itä t ernst ist.

= = = = = : : := = := = ^  So sehr die Bemühungen
Publikatlons- und des Schapiro - Konzerns,

n “ s i T p Ä ĥ r ‘ “  weitgehende Kon-
-----— zentration in  der deut-

sehen Autom obilindustrie herbeizuführen, U nter­
stützung verdienen, so wenig gesund sind die M itte l, 
deren sich die Schapiro-Gruppe fü r ihre Zwecke zu 
bedienen pflegt. Die unerfreulichen Vorgänge bei 
der Daim ler-Benz-A.-G. sind noch in  frischer E r­
innerung. F re ilich  mag die Deutsche Bank Herrn 
Schapiro dafür dankbar sein, daß er durch seine 
ununterbrochenen Aktienaufkäufe einem völligen 
K ursverfa ll der D aim ler-A ktie  entgegenwirkte; 
heute soll er sich bereits nahe der Generalversamm­
lungsm ajorität befinden und angeblich eine D iv i­
dendenausschüttung von 6 % durchzudrücken beab­
sichtigen, während die Verwaltung bereits vor Mo­
naten einen Dividendenausfall fü r 1927 angekündigt

hat. Eine solche T a k tik  wäre nach den E rfahrun­
gen, die man früher bei Unternehmungen des 
Schapiro-Konzerns gemacht hat, n icht ohne weiteres 
unwahrscheinlich; ist doch nach der Einstellung 
Schapiros der tatsächlich erzielte Gewinn Neben­
sache, die auf Kursbeeinflussung abzielende w ill­
kürliche D ividendenpolitik dagegen Hauptsache- 
Noch aktueller ist gegenwärtig der F a ll der NSU 
Neckarsulmer Fahrzeugmerke A.-G., die bekannt­
lich  aus der Fusion der Neckarsulmer Fahrzeug- 
werke A.-G. m it 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 daß man bisher von dieser 
Transaktion o ffiz ie ll M itte ilung 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 M ill. RM bzw. von 0,5 auf 2,5 M ill; 
RM erhöht. Der den beiden Gesellschaften dabe1 
zufließende Gegenwert fü r die jungen A ktien be­
stand nun in  Droschkenlieferungen der Schapiro- 
betriebe, so daß infolge der anscheinend übermäßi­
gen Preisstellung fü r diese Wagen eine versteckte 
Unterpariemission ermöglicht wurde. Jeder, der die 
Verhältnisse des Berliner Droschkenfuhrwesen* 
kennt, mußte die Prosperität der beiden so konstru­
ierten Unternehmungen von vornherein skeptisch 
beurteilen, zumal ähnliche Betriebe schon in  früheren 
Zeiten höherer Tarife  häufig m it Verlusten g6' 
arbeitet haben (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 46, S. 1761)- 
je tz t muß die Verwaltung der NSU Neckarsulmer 
Fahrzeugwerke A.-G. das Eingeständnis machen» 
daß die unumgängliche Sanierung der Panzer A.-G' 
und der Kandelhardt A.-G. Abschreibungsbedürf­
nisse auf die Aktien der beiden Gesellschaften not­
wendig machen werde, die in  der NSU-Bilanz vom 
31. Dezember 1926 m it 4,448 M ill. RM zu Buch6 
standen. Eine Dividendenreduktion (i. V. 8 %), Ja 
sogar die M öglichkeit eines völligen Dividendenaus- 
fa lls  w ird  angekündigt. Wenn man nun berück­
sichtigt, daß diese Erkenntnis n icht erst von heiRe 
und gestern stammen kann, und vergleicht, was di6 
NSU-Verwaltung noch vor wenigen Monaten kun»' 
gegeben hat, muß man das Verhalten der Verwal­
tung auf das schärfste kritisieren. Noch f 10 
9. Januar 1928 wurde in  einem Berliner B la tt eia6 
Dividende von wieder 8 % in  Aussicht gestellt, aU 
den günstigen Geschäftsgang sowohl im  Automobi - 
als auch im  M otorrad- und Fahrradgeschäft hm 
gewiesen und erläuternd bemerkt, daß man m> 
Rücksicht auf die erforderlichen Neuinvestition6 
von einer Dividendenerhöhung Abstand nehm ^  
werde. Anfang November v. J. w ar man aber m 
einem großzügigen Finanzierungsplan an d ie Ö ff6  ̂
lichke it getreten: Das G rundkapita l sollte von 1"’ 
auf 20 M ill. RM erhöht werden, außerdem habe ^  
eine Am erika-Anleihe über 4 M ill. Dollars a -u 
schlossen, deren Details auf das Genaueste m itge\e 
wurden. D ie Zweifel, die damals vielfach an di 
Nachrichten geknüpft wurden, haben sich nun 
stätig t: D ie Am erika-Anleihe w ar m it einem R**a . 
tritts rech t der amerikanischen Partner ausgesta 
von dem diese je tz t angesichts der offenkundig  ̂
Verschlechterung der S ituation Gebrauch S6Iüaj j e 
haben. Diese Angelegenheit hat aber fü r 
deutsche Finanzwelt p rinz ip ie lle  Bedeutung-
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geht n icht an, daß deutsche Stellen unter Ver­
schweigen w ichtiger Tatsachen m it amerikanischen 
Geldgebern verhandeln und m it ihnen Anleihe-Vor­
verträge abschließen, da dies dem Ansehen der deut­
schen W irtschaft unter allen Umständen abträglich 
sein muß. D ie deutschen Banken, und vor allem 
jene Großbank, die als V erm ittle r dieser Am erika- 
Anleihe bezeichnet worden ist, sollte Veranlassung 
nehmen, Herrn Schapiro auf das Unzulässige solcher 
Geschäftsmethoden hinzuweisen.

. Die Arbeiterbank im 
!. Pfandbriefgeschäft

Die Bank der Arbeiter, 
Angestellten und Beamten 
A.-G., die den freien Ge- 

—  werkschaften nahesteht,
hat sich maßgeblich an der Hannoverschen Boden­
kreditbank beteiligt. D ie Entw icklung der Arbeiter- 
Bank, die schon im  Jahre 1926 über 20 % ihres 
Aktienkapitals von 4 M ill. RM als Reingewinn aus- 
" ’eisen konnte, ist auch im Jahre 1927 sehr günstig 
gewesen. Der Einlagenbestand hat sich verdoppelt 
^nd beträgt je tz t über 70 M ill. RM. D ie Bilanz 
dürfte in  Kürze verö ffen tlich t werden. Da außer 
den im  wesentlichen als ku rz fris tig  anzusehenden 
Guthaben der gewerkschaftlichen und politischen 
Organisationen, die der Bank nahestehen, allm ählich 
^Uch die Spareinlagen von Arbeitnehmern größeren 
Umfang annehmen, ist es begreiflich, daß sich die 
Bank im  Aktivgeschäft nach langfristigen Anlagen 
Urusieht. Neben ih re r Beteiligung am landw irt- 
schaftlichen Pächterkapitalkreditgeschäft, die je tzt 
auch in  der Ö ffen tlichke it bekannt wurde und die 

einer Zusammenarbeit m it der Domänenbank 
führte, dient die Einflußnahme auf die Hanno­
versche Bodenkreditbank offenbar dem gleichen 
¿weck. Schon die Ersparnis an P fandbrief- 
Bonifikationen fä llt dabei ins Gewicht. Außerdem 
aber w ird  die Arbeiterbank auch in  der Lage sein, 
üor Pfandbriefbank Beleihungsobjekte zuzuführen; 
a*s solche kämen wohl vor allem die zahlreichen 
Grundstücke und Häuser der Gewerkschaftsorgani- 
8ationen in  Frage, die insgesamt einen hohen W ert 
üarstellen und fü r die nunmehr wohl auch vo rte il­
haftere Beleihungsbedingungen durchzusetzen sind 
y® bisher. Ähnliches g ilt wohl auch fü r den 
Kapitalbedarf von Baugenossenschaften (nicht zu 
verwechseln m it den produktionsgenossenschaft- 
üchen Bauhütten). Daraus w ird  sich fü r die Hanno­
versche Bodenkreditbank eine Ausweitung des Be- 
Wihungggeschäfts ergeben. Sie erscheint wünschens- 
Y.etK nachdem die Bank im Jahre 1927 noch nicht fü r 
. le H älfte der Anfang 1927 in  Höhe von 15 M ill. RM 

Aussicht genommenen Pfandbriefemissionen Unter- 
ringungsmögliohkeiten gefunden hat. Für beide 

¿hile verspricht diese Transaktion also Vorteile. 
Gb ih r Zustandekommen dadurch gefördert wurde, 
i? “  das Baukenkonsortium, das seinerzeit die 
^a jo ritä t des A ktienkapita ls der Hannoverschen 
jj^üenlkreditbank von der Firm a J. Michael & Co. 
j  e’rnahm und im  Anschluß daran eine Kapita lver- 
oppelung auf 3,6 M ill. RM vornahm, das Engage- 

k er*l auf die Dauer zu drückend fand, ist n icht be- 
annt. Es sollte noch K larhe it darüber geschaffen 
erden, wie groß das Interesse der Arbeiterbank ist 

^ d  zu welchem Kurs die A ktien  übernommen 
Q lr den. Dazu geben die bald zu erwartenden 

eöeralVersammlungen der Arbeiterbank und der

Hannoverschen Bodenkreditbank hinreichend Ge­
legenheit.

-----  In  der Linoleum industrie
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 D r. Heilner, 
is t dabei die treibende K ra ft. D ie soeben bei der 
schweizerischen Linoleum firm a, der Linoleum A.-G. 
Giubiasco bei Bellinzona, abgehaltene Generalver­
sammlung, die den Anschluß an den Trust geneh­
migte und im  Zusammenhang dam it eine Kapita ls­
erhöhung um 2 auf 5 M illionen F r. beschloß, w ar ein 
Zeichen dafür, w ie w eit die Trustidee inzwischen 
über Landesgrenzen hinaus Fortschritte gemacht 
hat. Der Ausgangspunkt der heute bereits zu sta tt­
lichem Umfange entwickelten internationalen Kom­
bination w ar die im  Herbst 1926 erfolgte Zusammen­
fassung der deutschen Linoleumindustrie, die sich 
durch Fusion der fü n f deutschen Fabriken (Bremer 
Linoleumwerke Delmenhorst-„Schlüsselmarke , Del- 
menhorster Linoleum fabrik-,,Ankerm arke“ , Deutsche 
Linoleumwerke Hansa-Delmhorst, Linoleum fabriic 
Maxim iliansau A.-G. und Germania Linoleumwerke 
A.-G.-Bietigheim) vollzog, wobei die letztgenannte 
Gesellschaft unter Umwandlung in  die neue Firm a 
Deutsche Linoleummerke A.-G. (K apita l: 30 M ill.R M ) 
und unter Sitzverlegung nach Berlin als aufnehmende 
Firm a die Zentralisierung durchführte. D ie 
„Schlüisselmarke‘‘ brachte ih re  Fabriken gegen 
Übernahme neuer A ktien  der Deutschen Linoleum­
werke in  diese ein und wurde H old ingfirm a des 
deutschen Konzerns. A ls solche nahm sie die Firm a 
Deutsche Linoleum-Unternehmungen M.-G. in  
Bremen an und erhöhte ih r K ap ita l auf io  M ill. RM. 
Die innerdeutsche Organisation, die schon frühzeitig  
enge Beziehungen zu der schweizerischen, früher 
unter italienischem E in fluß  arbeitenden Giubiasco- 
fab rik  angeknüpft hatte, arbeitete nun systematisch 
an einer internationalen Verständigung, und zwar 
unabhängig von einem losen kontinentalen Konven­
tionssystem, das in  ein freundschaftliches Arbeits­
verhältnis auch m it der die englische Linoleum­
industrie repräsentierenden „B ritish  Association 
getreten war. Zunächst vollzog eich eine Zentrali­
sierung in  der nordischen Linoleumindustrie, eine 
Vorbereitung fü r die weitere Trustentw idklung: die 
Linoleum Aktiebolaget Forshaga in  Göteborg über­
nahm die Aktien der Libauer Korken- und Linoleum 
A.-G. in  Libau und der A. S. Victoria Linoleum A.-G. 
Oslo. In  jüngster Zeit wurde nun fü r die drei Gruppen, 
den deutschen Trust, die neue nordische Kombina­
tion und die schweizerische Linoleum-Gesellschaft 
Giubiasco, eine aktientechnische Zusammenfassung 
auf neutralem schweizerischen Boden durch E rrich ­
tung der „Continentalen Linoleum-Union A.-G. in  
Zürich geschaffen. Diese neue Holdingzentrale 
wurde m it einem K ap ita l von 28 M ill. F r. 
ausgestattet, wovon 25,80 M ill. F r. begeben sind; in  
ih r Portefeuille wandern die M ajoritäten der er­
wähnten drei Gruppen, die untereinander außerdem 
in  eine Interessengemeinschaft m it Gewinnpoolung 
treten. Der Gemeinschaftsvertrag sieht Dividenden­
gleichheit a lle r interessierten Gesellschaften vor, 
wobei aber die P ortefeuille-Aktien ohne Dividende
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bleiben. Kapitalserhöhungen der Betriebsgesell­
schaften a lle r drei Gruppen, die gleichzeitig durch-' 
geführt werden, stellen eine Wertangleichung an den 
Gewinnpoolungsvertrag dar. Durch die Schweizer 
Gründung w ird  die deutsche H oldingfirm a, die 
Deutsche Linoleum-Unternehmungen A.-G. über­
flüssig, ihren freien Aktionären w ird  ein Umtausch 
ih re r A ktien in  solche der Deutschen Linoleumwerke 
A.-G. in  Berlin und der Continentalen Linoleum A.- 
G. in  Zürich zuzüglich einer gewissen Barzahlung 
angeboten. D ie Züricher A ktie  soll ein internationales 
Börsenpapier werden, erwartet w ird  ihre E inführung 
an die Börsen in  Berlin, Zürich, Amsterdam und 
Stockholm. So ist die Trustbildung erheblich voran­
geschritten. Zweifellos hat sie die Tendenz zu weite­
rer Expansion, wobei Ita lien , Spanien, Holland in  
Betracht kommen dürften; ob darüber hinaus auch 
m it der englischen, nach Frankreich ausstrahlenden 
Linoleum industrie eine engere Zusammenarbeit ge­
sucht w ird, muß abgwartet werden, ebenso läßt sich 
noch nicht übersehen, w ie sich die europäische Orga­
nisation m it der amerikanischen Linoleumiindnstrie 
nuseinandersetzen w ird . Einer engen Kombination 
steht unter Umständen die amerikanische Monopol­
gesetzgebung entgegen.

" K ün ftig  sollen in  kurzen
Publizität Zwischenräumen — alle

in der Privatversicherung zwei Monate — die Le-
ii —.. ; bensversicherungs-Gesell-
schaften ihre Prämieneinnahmen und die von ihnen 
vorgenommenen Kapitalanlagen (Hypotheken,Grund­
besitz, W ertpapiere usw.) dem Statistischen Reichs­
amt bekanntgeben, das dann die Endsummen zur 
allgemeinen Kenntnis bringen w ird. Eine Erweite­
rung dieser Veröffentlichungen auf andere Ver­
sicherungszweige scheint beabsichtigt zu sein. Diese 
verbesserte P ub liz itä t ist wohl weniger von den Be­
dürfnissen der „Kundschaft“  und der Interessenten 
der P riva t Versicherung d ik tie rt, also (nach der ge­
schlossenen, zusammengefaßten Bekanntgabe der 
Zahlen zu urteilen) weniger zur Inform ation der 
Versicherungsaktionäre und Versicherungsnehmer 
beabsichtigt, als zu dem Zweck, die Entw icklung des 
Spartriebs und der Wege der Kapitalanlagen besser 
beobachten zu können. Das Reichsaufsichtsamt fü r 
Privatversicherung hat bereits vor einigen Jahren,' 
als Finanz- und Industriekonzerne (Michael, Stinnes) 
durch Aktienaufkäufe auf Lebensversicherungs- 
Gesellschaften E in fluß  gewannen, den betreffenden 
Gesellschaften eine häufigere Berichterstattung über 
ihre Kapitalanlagen zur P flich t gemacht, um sich 
— im  Interesse der Versicherungsnehmer — zu ver­
gewissern, ob nicht eine zu einseitige Kapitalanlage 
bei den Großaktionären erfolge. Wenn man je tz t 
w irk lich  auch der Ö ffen tlichke it, ebenso wie den 
Aktionären und den Versicherten der Gesellschaf­
ten, einen besseren und vor allem auch rascheren 
E inblick in  die geschäftliche Entw icklung der ein­
zelnen Versicherungsunternehmen geben w ill, sollte 
man das beim Statistischen Reichsamt eingehende 
M aterial gesondert fü r jede Gesellschaft bekannt­
geben. In  den Zwischenbilanzen der Banken, die 
kü n ftig  sogar monatlich erscheinen, werden ja  auch 
fü r jedes einzelne In s titu t die entsprechenden An­
gaben gemacht; es ist n icht einzusehen, welche be­

gründeten Bedenken gegen solche Veröffentlichun­
gen bei den Versicherungsgesellschaften bestehen 
könnten. Aber auch hiervon abgesehen, verdient 
die P ub liz itä t der Versicherungsgesellschaften 
größere Aufmerksamkeit. Es handelt sich u. a. um 
den Zeitpunkt der regulären Veröffentlichungen. 
Eine ganze Anzahl von zum Te il großen Gesell­
schaften hält es beispielsweise noch immer fü r 
rich tig , die Geschäftsberichte erst nach der General­
versammlung der Presse zu übergeben, so daß jede 
K ritik  dieser Geschäftsberichte fü r die Inform ation 
der Aktionäre und dam it fü r deren Haltung in  der 
Generalversammlung zu spät kommen muß. Der 
A ktionär w ird  sich aber in  der Generalversammlung 
selbst aus der Fülle der Zahlen dieser Versicherungs­
berichte fast niemals ein ausreichendes B ild  machen 
können. Auch der Text der Berichte läßt vielfach 
sehr zu wünschen übrig, auch wenn er, wie es bei 
den der amtlichen Aufsicht unterstellten Versiche­
rungszweigen der Fa ll ist, das Reichsaufsichtsamt 
passiert hat und von ihm genehmigt worden ist. Es 
wäre eine Fülle von Einzelheiten anzuführen, die in 
den Berichten fast immer fehlen; so ist es beispiels­
weise notwendig, bei der Feuerversicherung die 
Z iffe rn  nach industriellem  und bürgerlichem Risiko, 
nach „E rstris iko“ -Policen usw. zu trennen, insbeson­
dere die Prozentsätze der Prämienreserven fü r diese 
im Risiko ganz verschiedenartigen Objekte geson­
dert anzugeben. Die Verbände der Versicherung, 
die ja  auch die nichtbeaufsichtigten Unternehmun­
gen zum größeren Te il umfassen, sollten sich dieser 
Fragen annehmen. Je stärker das deutsche Ver­
sicherungswesen in  Großkonzeme zusammengefußt 
w ird  — und diese Entw icklung ist noch keineswegs 
abgeschlossen —, desto dringlicher und berechtigter 
ist der Wunsch nach besserer Berichterstattung, diu 
sich u. a. auch aiuf diie Zusammensetzung der manchmal 
äußerst umfangreichen Beteiligungskonten und ihres 
Ertrags, auf die bei vielen Gesellschaften stark stei­
genden Immobiliar-Interessen usw. zu erstrecken 
hätte. Dabei könnten Rücksichten des Geschäft®' 
geheimnisses (etwa wegen der Beteiligungen im  Aus­
land) durchaus gewahrt bleiben. W ie die D ingc 
je tz t liegen, bestehen kaum in  einem anderen Ge­
schäftszweig solche Schwierigkeiten bei der k r it i­
schen Behandlung der Gesellschaften und ih re r Ent­
w icklung, wie in  der Versicherung. D ie Über­
bleibsel und Nachwirkungen einer vorwiegen 
bürokratischen Verfassung der Assekuranz müssen 
aber endlich verschwinden.

Ne’jer Goldkauf 
der Österreichischen 

Nationalbank

M an schre ib t uns 
Wien: Im  N otenbank'
ausweis vom 29. Februa 
ze igt sich eine über^—  ■ ■ ■■■■■■  ------------  ̂ z e i g t  ö io t i  e i n e  ~  j

raschende Zunahme des Goldbesitzes um ru® 
32 M illionen Schilling, also fast um 1 M illio n  PI 
Sterling, auf 117,2 M illionen Schilling. Es ist die  ̂
die d ritte  große Golderwerbung. D ie erste fand an 
fangs August 1926 (19 M illionen Schilling), 1 
zweite (700 000 £ =  25 M illionen Schilling)
Ende August 1927 statt. Auch diesmal ist zwene 
los der Goldankauf m it Wissen und Unterstütz®® 
der Bank of England in  London erfolgt. Der J®®  ̂
liehe Notenumlauf ist derzeit durch Gold zu 1 >7 
(Deutsche Reichsbank, 23. Februar: 44,3) %. durc
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Gold und Devisen (des Barschatzes und der bank­
mäßigen Deckung, ausschließlich £- und $-Devisen) 
zu 72 (Reichsbank: 51,2) % gedeckt. W ie w ir schon 
am 8. September bemerkt haben, besteht die Ab­
sicht, die statutengemäße Mindestdeckung in Gold 
zu erreichen. Da diese gegenwärtig m it 24 % vom 
möglichen Notenumlauf, abzüglich der Darlehens­
schuld des Bundes, festgesetzt ist, fehlen noch rund 
72 M illionen Schilling Gold. Der letzte Goldankauf 
ist bereits im  Januar vorgenommen worden. Und 
damit ist der Schleier von den a u ffä llig  großen Aus­
gängen aus dem sichtbaren Devisenbestand der 
Nationalbank gelüftet. In  der Zeit vom 31. Dezember 
bis 23. Februar hatte sich der Besitz an Gold und 
sichtbaren Devisen um nicht weniger als 80 M illionen 
Schilling verringert. W ohl sind sehr bedeu­
tende Beträge von kurzfristigen Auslandskrediten, 
schätzungsweise 200 bis 250 M illionen, mehr als der 
gesamte Erlös der W iener Dollaranleihe, zurückge­
zahlt worden, zum Te il begünstigt durch die öster­
reichische Diskontherabsetzung, größtenteils aber 
um den vö llig  untragfähig gewordenen Geldm arkt 
Dicht gänzlich zu erschüttern. Darüber noch später. 
Aber tro tz dieser Tatsache schien die Beanspruchung 
des Devisenbestands der Nationalbank zu groß und 
bereits in  den letzten Wochen hat die W iener Fach- 
Presse immer nachdrücklicher auf die wahrschein­
liche Uberstellung von Devisen aus dem Barschatz 
Jü die „Anderen A ktiven“ zwecks Erhöhung der 
Manipulationsrücklage aufmerksam gemacht. Jetzt 
ergibt sich des Rätsels Lösung. Denn ungeachtet der 
Erwerbung von 32 M illionen Gold ist der sichtbare 
Devisenbestand noch um 2,6 M illionen Schilling ge­
stiegen. D ie Nationalbank erklä rt, daß dies im 
Wesentlichen m it der (Rück)überstellung von Devi- 
Sen aus den „Anderen A ktiven“  in  die Noten­
deckungsposition Zusammenhänge. D ie Devisen- 
2Dflüsse — wie sie fast immer aus Geldbeschaffungs- 
Gründen gegen Monatsschluß in  Erscheinung treten 

seien verhältnismäßig gering gewesen. D ie Über­
e ilu n g  wäre durch den W egfall der Dotation der 
^°stsparkasse, die bis Ende Februar aus den rest- 
llchen Völkerbundkrediten vorgenommen wurde, er­
möglicht worden. D ie Notenbank hat offenbar diese 
Zurücknahme der Dotierung vorweggenommen, den 
~°ldankauf im  stillen vorbereitet und den Ausweis 
.Dde Februar sozusagen „a u f den Glanz“  herge- 

richtet. D ie stärkeren Wechseleinreichungen von 
M illionen Schilling, wom it das Portofeuille rund 

% des möglichen Notenumlaufs deckt, sind vor­
liegend mit  sehr kurzen Fristen erfolgt. A u f die 

auer is t vorläufig m it keiner größeren Änderung 
auf dem Wiener Geldm arkt zu rechnen. D ie vielen 

shlungseinstellungen haben die Banken in  ihrer 
j^e d itp o litik  sehr vorsichtig gemacht. Industrie und 

sndel bekommen nur schwer das notwendige Geld. 
vT1 Emissionen im  In land ist n icht zu denken.

Achsel werden in  größeren Posten nur von einer 
inzigen Großbank angeboten, während die meisten 
0 flüssig 6ind, daß sie den Rediskontkredit fast gar 
icht in  Anspruch nehmen. D ie Spargelder bei den 
aßgebenden Finanzinstituten nehmen neuerlich 

^ ftrk  zu und das geldarme Österreich erlaubt sich 
^  VUXUs einer fü r seine Verhältnisse höchst an­

in t^b e n  Kapitalausfuhr, vorwiegend nach Ungarn, 
Deutsche Reich und zum T e il nach Südslavien:

ein Mosaiksteinchen im  B ild  österreichischer W irt­
schaftsnot.

1 •-  D ie Preispolitik., die von 
Stahlprotektionismus in den den karte llie rten konti- 

Kolonialiändern nentalen Stahlindustrien
.. in  den letzten Jahren
betrieben wurde, beginnt in  den überseeischen Län­
dern, die früher unumstrittene Ausfuhrgebiete der 
europäischen Industrie gewesen sind, recht fühlbare 
Gegenwirkungen auszulösen. Das ist besonders in  
Australien der Fa ll, wo die Eisenzölle soeben sehr 
beträchtlich erhöht werden. In  England hat diese 
Maßnahme, die u. a. in  einer fast prohibitionistischen 
Steigerung der britischen „Vorzugszölle“ ihren Aus­
druck findet, lebhafte Besorgnis erregt. Diese 
Sorgen werden vermehrt durch ein Abkommen, das 
die indische Regierung m it der indischen Tata lron  
and Steel Company getroffen hat. Das Abkommen 
verp flich te t den R ailw ay Board of Ind ia  dazu, die 
gesamte Schienenproduktion der genannten Gesell­
schaft während der Jahre 1928 bis 1933 zu einem 
festgesetzten Preise abzunehmen. Dieses Überein­
kommen w ar vor einigen Tagen Anlaß zu einer 
Anfrage im  Unterhause. Der Fragesteller w ollte 
wissen, ob die Produktion der Tata lron  and Steel 
Co. dazu ausreiche, den gesamten Bedarf der in d i­
schen Staatseisenbahnen zu decken, oder ob daneben 
etwa noch Käufe in  Europa, d. h. also beim Schienen­
ka rte ll, möglich sein würden. Der Unterstaats­
sekretär fü r Indien hat diese Frage verneint. Ein 
Schienenexport nach Indien kommt also fü r die 
nächsten Jahre n icht mehr in  Frage. H iervon w ird  
auch die deutsche Industrie betroffen, die in  den 
letzten Jahren verhältnismäßig große Mengen von 
Eisenbahn-Oberbaumaterial nach Britisch-Indien 
ausführen konnte, und allein an Schienen fü r Nor­
malspurbahnen ohne Zubehörteile dürfte  es sich 
hierbei im  Jahre 1927 um ungefähr 7000 t gehandelt 
haben. Daß die Tata Company ein solches Ab­
kommen m it der indischen Regierung tre ffen  kann, 
wäre noch vor einigen Jahren kaum denkbar ge­
wesen. Damals w ar ihre Produktion so teuer, daß 
sie nur durch die Gewährung staatlicher Prämien 
gegenüber der Im portware wettbewerbsfähig er­
halten werden konnte. Inzwischen hat das Schienen­
ka rte ll seine Preise immer von neuem erhöht (und 
w ird  a ller W ahrscheinlichkeit nach schon auf seiner 
nächsten Tagung Anfang dieses Monats eine weitere 
Preiserhöhung folgen lassen). H ierdurch wurde es 
der indischen Gesellschaft möglich, ihre Regierung 
zum Abschluß des Vertrages zu veranlassen. Die 
Engländer werden also gerade auf ihrem indischen 
M arkt die W irkung eines Karte lls zu spüren be­
kommen, das der einzige derartige Verband ist, dem 
sie angehören. Abgesehen von diesen rein w irtschaft­
lichen Gesichtspunkten hat aber das Abkommen 
noch eine andere sehr bemerkenswerte Seite. Die 
Besitzer der Tata Company sind Inder. Wahrschein­
lich  würde man sich in  England n icht sonderlich 
darüber aufregen, wenn ein solches Abkommen m it 
der Konkurrenz der Tata Co., der Bengal lron  Co. 
getroffen würde, denn in  dieser arbeitet englisches 
K apita l. Es ist jedenfalls sehr interessant zu be­
obachten, wie die Entw icklung nationaler Industrien 
in  Asien durch die europäischen Industrien selbst 
beschleunigt und begünstigt w ird ,



378 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 10

&onjunffac450mratec
Bei der Beratung des Etats des Reichswirtschafts­

ministeriums hat Dr. Curtius erneut die Prinzipien seiner 
W irtschaftspolitik dargelegt, insbesondere seiner Kon­
junktu rpo litik , die 1926 darauf gerichtet war, die W irt­
schaft anzukurbeln, 1927, eine Übersteigerung der Kon­
jun k tu r zu verhüten. Diesem Ziel habe die Preispolitik, 
die Kartell- und Exportförderungspolitik des Ministeriums 
gedient. Notwendig sei eine Verringerung von Selbst­
kosten und Preisen, denn das deutsche Preisniveau sei fü r 
gesamteuropäische Verhältnisse zu hoch. Trotz der 
Hemmungen, die daraus dem Export erwachsen, dürfe man 
die Ergebnisse des Ausfuhrgeschäfts im allgemeinen als 
erfreulichen Fortschritt bezeichnen. Zu dieser — von uns 
wiederholt vertretenen — Auffassung bekennt sich im 
übrigen auch das neue Vierteljahrsheft des Berliner 
Instituts fü r  Konjunkturforschung, dessen Hauptinhalt 
w ir im Leitartikel dieses Hefts kritisch besprechen. “ Trotz 
a ll 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 Sätze, 
die sich durch begriffliche Unklarheit auszeichnen: „Daß 
die Ausfuhr beträchtlich mehr als die E infuhr durch das 
exogene Moment der Auslandsentwicklung und weniger 
durch die inländische Wirtschaftslage bestimmt w ird,

1. Kaufkraftschopl 
io Millionen Reichsmark |  Jj,

ung bei der Reichs
7. I .  1 7 .1. II 15. I I .  
1027 | 1028 II 1928

t a n k
23. I I  

1028
29. n.

1928

Rek*hflbftnknoten-ümlauf-B 2732 
Renten banknoten-Umlauf. fl 1349 
Guthaben............................ |J 874

3437
1091
843 |

4171 i 3784 
680 fl 6°6
675 J 533

3653
601
604

4268
630
491

Zusammen • • 11 4955 5371 1 5520 II 4923 4858 5389

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(1926 =  100)
2. 1.
1926

3.1.
1927

Akt.-Terminwerte . 
Akt.-Kassawerte . • 
Inländ. Anleihen ..  
D t. Anleih. i. Ausl.

59,53
57,76
83,08
96,13

143,531
138,69
108,07
103,93!

6 . 1.
1928

s.n.
1928

147,2011 139,35 
139,93 130,72 
102.86 102,34 
103.2911 103,97

10. I I .  
1928

188.66
131,06
102,03
104,12

17. I I .
1928

140,31
133,16
101,97
104,07

24. n . 2. nt.
1928 1928

lS8.75riŚiPff 
180.63 128.94 
101,75 101.5“ 
103,98 103.98

8. Wagenstellung der Reichsbahn
Eertohfemoche ZabJ der gestellten Wasen 

1927 | 1928 ]
Arbeftatägl. Wagenstell?. 

1927 | 1928

1. Januarwoche................ 721 296 741) 063 | 120 216 124 344 _
8 .1. — 14. L.....................

15. I .  -  2 1 .1 . ..................
20. I.  —  28. 1.....................
29. T. —  4. H ....................

6. I I . — U . I I ....................

778 104 
790 294 
793 356 
795 768 
802 938

827 716 
836 595 
846 709 
850 290 
853 003

129 684
131 716
132 226 
182 628
133 823

137 052 
139 433 
141118
141 715
142 1 « L .

12. I I . — 18. I I .....................1 815 028 1 859 746 | 135 868 143 201

9. Rohstahlgewinnung in Deutschland
monatlich 

(in Mül. Tonnen)
arbeitstäglich 
(in Tonnen)

1920 1927 1928 1926 1927 1928

0.791 1,308 1,809 31 666 52 357 62 357
0.816 1.233 — 34 005 51 400
0.949 1.415 — 35 147 62 433
0.869 1,288 — 36 165 53 733

M a i.................................... 0.900 1.378 — 37 469 65 120
0.977 1.328 — 37 542 53 120

Juli .................................. 1.019 1.362 — 37 753 62 379 ‘ "
1,141 1.429 — 43 948 52 924 —“*■
1,144 1.376 — 43 984 52 908
1.174 1.414 — 45 184 54 403
1.257 1.401 — 50 322 53 873

Dezember........................ 1,303 1.368 — 50 121 62 751

Insgesam t.............. 12.342 13.300 ! - 1 i

2. Kaufkraftschopfung bei den Federal Reserve-Banken

ln Millionen Dollar
2.1.
1920

0. I .  11 5 .1. || 17. I I .
1927 U 1928 || 1928

24. I I .
1928

1. I I I .
1928

Noten ................................
Ocaamtdepositen..............

1835 I
2357

1913 I 
2409

1761 | 
2536

1586
2444

1592
2405

1588
2426

Zusammen . .

3. Kaufkraftsc 
In MU1. Pfund Sterling

4192 II 4221 |

lö p f u n g  bei
#. I .  fl 5. I .  I 
1926 || 1927 |

4297

1er Ba
4 .L

1928

4030

nk von
15. I I .  
1928

3997

E n ? la
22. n .

1928

4014

nd
29. I I .  
1928

Banknoten-Umlauf..........
Btaatspaplergeld-Umlauf • 
öffentliche Outhaben . . . .  
Private Guthaben............

87.2 
293,9 

12.0 
124.8 1

83.5 
291.2

11.5 
141.1

81,5
297.6 

13,0
142.7

08.9 
287.2

12.9 
101,1

77.8
285.8 

15.0 
94,5

79.1 
287.6

10.1 
98.6

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

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1918/14=100)

Stichtag
Gesamt-

Index

Gruppe
Industrie-

Stoffe

Gruppe
Lebens­
mittel

Januar 1924 (Monatsdurchschnitt)........
Januar 1925 .. ........
Januar 1926 „ .........
Januar 1027 .. ........
Januar 1928 •* ........

143.2
135.8
135.9
135.9 
138,7

150.5
144.3
134.4 
128,8
134.4

116.3 
136,7
122.3
140.3 
132.2

137.9 134.2 129.7
138.0 134.0 130.4
137,7 133.9 129,5
137,9 133 8 130.0
137,9 133,7 130,0

5. Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.Irving Fisher 
(1926 -  100)

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) 
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt)

96,0
95,5

23. I .—28. I .  1928 
30. I —  4. I I .  1928 

6. I I .— 11. I I .  1928 
13. I I .— 18. I I .  1928 
20. I I .—25. I I .  1928

95.6
96.0
97.0 
96,8
96.6

6« Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

(1918-14 -  100)
Gesamt- 

Lebenshaltung 
1927 | 1928

Emäl

1927

lrung

1928

Wohnung 

1927 | 1928

Bekleidung 

1927 | 1928

144.6 150.8 150,7 151,9 104,9 125.5 150.7 166,5
145,4 150,6 152,3 151.2 104,9 125.6 156,4 167,9
144,9 151,2 — 104,9 — 156,4

April ........ . 146,4 — 150,3 — 115,1 — 155,9
M a i...................... 146,6 _ 150,8 — 115,1 — 155,7 —

J u n i.................... 147,7 — 152,8 — 115,1 — 156,4 —
Juli .................... 150,0 _ 156,8 — 115.1 — 156.4 —
August................ 146,6 — 150,3 115.1 — 157.7 —
September.......... 147,1 _ _ 160,6 — 115,1 — 159.6 —
Oktober.............. 150,2 _ 151.6 — 125.4 — 162,3 —
November.......... 150.6 — 152,0 125,4 — 164,2 —
Dezember .......... 161,3 — 152,8 — 125,4 ---‘ 166,7 —

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland
monatlich 

(in M ill. Tonnen)
arbeitstäglich 
(in Tonnen)

1926 1927 1928 1926 1927 1928

Januar • . •. 
Februar • • •
März ........
A p ril ........
M a i............
J u n i ..........
Ju li ..........
A ugust-----
September 
Oktober . .  • 
November • 
Dezember •

0,665
0,683
0.794
0,744
0,757
0.856
0,869
0,907
0.954
0.9781,001
1,084

1,043
0,953
1,102
1,009
1,087
1.062
1,053
1.133
1.126
1,113
1.084
1.085

1.089

Insgesam t............  10,292 12,850 —

26 600 I
27 320 
32 760 
29 760 
80 280 
34 240 
34 760 
36 280 
38 160 
89 120 
40 040 
43 870

41 720 
88 120 
44 080 
40 360 
43 580
42 480
40 482
41 958
43 299
42 776
43 353 
41 740

41 89

11. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeltstägllch 1 Kohlenförderung I 

(in Tonnen zu 1000 kg) | 1927 | 1928 |
Koksproduktion | 
1927 | 1928 1

Brlkettprodnktloh
1927 1

1. Januarwoche................ 414 304 385 553 || 69 499 80 650 14 122 12760.

8. I .  — 14. I ...................
16. I .  —  21. I ...................
22. I .  — 28. T . ................
20. I .  —  4. I I ...................

5. I L  —  11. I I ..................
12. I I .  — 18. I I .  • ------- - •

419373 
418 403 
406 370 
402 751
404 658
405 245

40» 304I 
403 278 
399 694
399 840 
402 023
400 9*1

71 612
72 093
73 068
74 731
74 363
75 812

83 971
84 517
85 357
86 432 
86 874 
84 300

14 127 
18 452 
13 277 
13 901 

13 943
15 960

?S
1O0 01 
lO jJ ä

10.11. —  25. H ................... 1 408 551 894 764 |1 76 788 1 87 888 13 024 0 78*

12. Wechsel - Ausstellungen

Monatsdurchschnitt 1913

Januar 1924 
Dezember 1924
Januar 1925 
Dezember 1925
Januar 1926 
Dezember 1926
Januar
Dezember

1927
1927

Höhe des 
Wechsel­
stempels

0.5°/»«

2!i"<2°/«c
2®/oo 1 loo
1%C
l°/oo

i Ł

Ertrag der Wechsel­
stempelsteuer 

(Mill. RM)

1.71

3,85
6,59
6,72
3,26
3,01
3,27
3,03
4,29

Demn. in 
gebr. Wechsels««1 

(Mil • B M L

Januar 1928 .
4506.49

Lutr ........................ l°/«0 I 4,61 ^  nfltö

•  Die Stempelzuschläge fü r Wechsel m it längerer L a u fz e iL ffn  ‘’ ebenso & e 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer Betracht gebiieD * 
Stempelermäßigung fü r Exportwechsel.
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13. Wechselproteste (arbeitstäg-lich)
1926* 1927* 1928

- _______ Zahl Betrag 
(in KM) Zahl Betrag 

(in EM) | Zahl Betrag 
Mn RM)

i^Januarwoche 1229 1 903 000 183 260 000 245 316 500

| ° a - ~  ! : n : : :
V u A V k - ,

1068 1 629 000 157 188 000 1 24.» 338 200
1131 1 608 000 163 212 000 275 389 700

ÖM2 1 382 000 151 196 000 253 330 900
895 1 207 000 144 187 000 250 332 600
83 V 1 092 000 149 192 000 273 347 000
872 1 174 000 152 188 000 | 247 822 900

Entsprechende Woche
14. Zahlungsschwierigkeiten*)

Konkurse Geschäftsauftdchte]
1926

laichten 192- II
Vergleichs- I 
verfahren

1027 1028

i a(JUar . . . .  
-

p ]
Ju„l ••••
Juli ..........
f ’wnst ! ! "
t e -

2 092 493 766 1 653 93 _ 101
1 098 473 699 1 573 132 — £26
1 871 557 — 1 481 132 — —
1 302 421 — 923 123 — —
1 046 464 — 691 129 —

913 427 — 477 96 —-
701 429 — 360 137 —■ —
493 407 — 228 146 — *--
467 860 — 147 97 —
485 445 — 147 4 35 —
471 574 — 128 ■— 309 —
435 610 — 120 — 187

| 12 274 5 669 191 7 684 1089 831 766Wsamt .

15. Erwerbslosigkeit in Deutschland

Stichtag 1926 1927

Krisen-
Unter^tützt«-

1927 1928

Krisen-
Unterstfltzo

1928

Januar . . .

¿ f e : : :

d -  A P r t l........
i  Ä P fü ........

1 485 931 
1 762 305

1 745 559
1 833 967 138 164

1 183 274 
1 371 103

211 472
228 280

2 029 855 
2 058 853

1 827 200 
1 761 108 191 755

1 333 115 
1 290 921

214 829
215 502

2 056 807 
2 017 461

1 695 504 
1 435 651 223 262 — —

1 942 561 
1 883 626

1 121 280 
984 064 234 270 __ —

Mai ..........
,• Mai . . .

J u n i..........
i l -  Juli ..........
^ • J u l i  ..........
jt-A ugust . . .
?• August . . .

15* | * ^ ember

1 784 165 
1 742 983

871 453 
743 227 226 023 —

1 744 539 
1 749 111

649 274
598 331 208 426 —

1 742 567 
1 718 861

641 270
492 395 181 259 __ —

1 652 616 
1 684 278

452 007 
420 174 156 378 __ _

1 549 408
1 483 623

403 845 
381 213 136 576 __

15 S i lb e r  •• 1 395 000
1 839 324

355 462 
829 734 112 700 __

16* ß0ve«iber . 
i  fv  *ember .

16* S p^aber • 
• Dezember .

1 308 293 339 982 116 155 — —-
1 306 143 394 636 126 215 —— —
1 369 014 604 509 147 251 — —-
1 436 480 830 586 171 657 — —

16. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
iBrozeutzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder»

f e -
Am
Mai . • • • • Jum ••••
Juli .....
gUffust * ‘ *
Ä ? *
*SSß-

1926 1927 1928
Arbeits- Kurz- Arbeits- Kurz-

losigke»t arbeit losigkeit arbeit losigkeit arbeit

22.6 22,6 17.1 6.9 11,2 3.5
21.9 21.6 16.2 6.1 — —
21.4 21.7 12.0 4.5 — —
18,6 19.1 9.3 3 5 — —
18.1 18.2 7.3 2.7 — —
18.1 17.2 6.5 2.5 — —
17.7 16.6 5.7 2.4 — —
16,7 15.0 ß.l 2.6 — —
15.2 12,7 4.7 2.2 — —
14.2 10.2 4.6 1.9 — —
14.2 8.3 7.7 2.2 — —
16.7 7.3 13,3 3,0 — —

17. NeugrSndungen und Kapitalserhöhungen
deutscher Aktieng

Januar 11 Januar 
1925 || 1926

esellschaften1
Januar IlDeiember

IU-j T 11 Irf-T
Januar

1928
Februar

1928

Neugründungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Kapital in Mill. RM. . . .

35
21.4

13
14.92

21
12.43 |

80
16.10

26
82.50

2211.12
Kapitalserhöhungen:

Zahl der Gesellschaften . 
Kenn!«trag in Mill. UM.

76
80.5

11
4.84

84
134.37 |

29
58,77

26
29.78

46
244.94

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

darauf weist auch die Tatsache hin, daß sich ein beginnen­
der Konjunkturaufschwung der Regel nach unter anderm 
durch stärkeren Export ankündigt. Zwar sind während 
der Depression auch in der inländischen W irtschaft Kräfte 
vorhanden, die die Ware über die Grenze treiben . . . 
Grundlegende Voraussetzung fü r diese Bewegung ist aber, 
daß sich die Konjunktur auf den ausländischen Absatz­
märkten anders entwickelt als im Inlande“ . Die beiden 
ersten Sätze enthalten einen Widersprach in sich. Um zu 
beweisen, „daß die Ausfuhr im großen und ganzen stark 
durch die Wirtschaftsgestaltung des Auslands beherrscht 
w ird “ , weist das Institu t darauf hin, daß gerade be­
stimmte Phasen der inländischen Konjunkturentwicklung 
den Export fördern! Abgesehen davon w ird  aber übersehen, 
daß die Ausfuhrfähigkeit eines Landes — von protektio­
nistischen Maßnahmen der Empfangsstaaten abgesehen 
— von der Preisentwicklung im Inland abhängt, die nicht 
in jedem Konjunkturaufstieg gleichmäßig verlaufen muß 
(Preiskonjunktur und Mengenkonjunktur!) und die zudem 
durch die vielfach vorgenommene Differenzierung von 
Inlandspreis und Exportpreis kompliziert w ird. Schließ­
lich erscheint uns das Postulat der Konträrbewegung von 
Inlandsmarkt und Auslandsmarkt höchst bedenklich, 
zwar nicht nur deshalb, weil es der eigenen Feststellung 
von Prof. Wagemann widerspricht, daß die deutsche Ausfuhr 
„sich jetzt im ganzen nur m it dem Trend des Welthandels“  
erhöhe, sondern weil es an sich falsch ist. Im  Ausland­
teil finden w ir die richtige Anschauung vertreten: „W ie 
die Entwicklung der Fertigwarenein- und -ausfuhr einiger 
wichtiger Länder zeigt, hat die wechselseitige Beein­
flussung der Aufschwungsländer ganz allmählich zu 
einem wachsenden internationalen Güterverkehr geführt“  
(S. 80). Die in der Rede von Prof. Wagemann und im 
ersten Abschnitt des Hefts zum Ausdruck gekommene 
Anschauung u rte ilt zu allgemein, sie differenziert die 
Ausfuhrländer ungenügend und überschätzt bei weitem 
die Gefahr der Zurückziehung von Geldkapitalien aus 
Deutschland, die im Gefolge eines stärkeren Aufschwungs 
„draußen“  eintreten so ll

Sie Htacenmäcfte
^  der Lage der

Getreide-Märkte
»Ü V^hrend der letzten Woche eine weitere Veränderung 
g . zu verzeichnen gewesen. Nach der in  früheren 
^ rich ten  geschilderten kurzen Kaufwelle hat sich das 

«Schaft wieder beruhigt und auch die Stimmung ist 
'ecler zurückhaltender geworden. Es w ird  jetzt be- 

^  uptet, daß diese Kaufbewegung durch die in der Vor- 
K ä f 6 erwähnten übertriebenen Gerüchte über russische 

Ute angeregt worden wäre, die ihren Ausgang von 
h iitf9^3’ k  ulso aus den Kreisen des Pools, genommen 
rü t  Tatsache ist jedenfalls, daß der neue Stimmungs- 
ge- *chlag fast genau m it dem Dementi zusaminenfiel. 
ö 1 ^en Abschlüssen der Sowjet-Union, die über den 

Umfang nicht hinausreichen, handelt es sich 
für j 1-6 *n dieser Jahreszeit üblichen kleinen Mehlkäufe 

u^e ostasiatischen Häfen.

Die Abladungen aus den großen Überschußgebieten 
haben in der letzten Zeit etwas nachgelassen, sind aber 
noch immer, wie vor allem die schwimmenden Mengen, 
größer als sonst um diese Zeit. Verschiedene sach- 
A^erständige Beurteiler, insbesondere im englischen Getreide­
handel, glauben in der jetzigen Lage ein unausgesproche­
nes Einverständnis zwischen dem kanadischen Pool und 
den großen argentinischen Firmen erkennen zu können, 
die alle äußerst vorsichtig in ihren Angeboten vorgingen, 
weil ein deutliches Weichen der Notierungen fü r sie alle 
von den schwersten Folgen begleitet sein würde. Da das 
Frühjahr noch alle möglichen Überraschungen bringen 
kann, so versuche man es m it allen M itteln und bis jetzt 
auch m it einem gewissen Glück, diesen Zeitraum zu über­
brücken, — wobei natürlich die Frage offen bleibt, wie 
sich die Dinge bei günstiger Entwicklung der Saaten auf 
der nördlichen Halbkugel gestalten werden. Was diese 
selbst anlangt, so ist die Unsicherheit hinsichtlich der
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Ware Börse Usance Notierung 50. 12. 261 30.12. 27 17. 2. 28 24. 2. 28

Teifbar Redwinter ......... cts. je bushel1) 153% I 147% 160V,
131%

163V,
1333%
231%
259

— —

:  : : : : : : Berlin...............! rreif bar mark, neuer....... RM je 1000 kg 265% 1 235%
273V,

232%
261

1» • • • • • • .................................................
J u li...................................

11 11
— 272% 274% 

236 
258V, 
255% 
32% 
32% 

110%

«  • • • • • •
. .  .

234% 238% 
264%

238
Roggen .........

— 262
«  ....................

......................
Juli ................................... — — 25 V /8

Weizenmehl .. 
Roggenmehl ..

36% 31V, 31%
33% 33% 32

cts. je bushel9) 
11 11

84 96% 110%
93%— —

223
250%
218%
231%

»reifbar, zollbegünstigt •. RM je 1000 kg 194
242%

221
247

Gerste...........
I T o f A l *

231
*! 11 181 206 216/4

99 . . . . . . . .
— 229 228%

cts. je lb.9) — — 2,40 2,57
15.6%sh. je cwt. — — 15.4%

RM je 50 kg4) — 27 26% 27
14,25
14,03

— — 13,95
9 .  . . . .

— — 14,20

greifbar Rio 7 ................ cts. je lb. IS1/. 14% 15V, 16Vu
15,20
14,55
851/,
14.4%
11,10

— — 14,75
— 13,35 14,15

Hamburg6) . . . . RPf je % kg
16.4%

— —
sh. je cwt.*) 

cts. je lb.
15.6 14.4%

— — 11,15

New Y o rk ................ greifb. first latex crêpe . . . * *  * *
L 6 %

41%
1.7V,

305/,
1.3%

28%
1-1%sh. je lb.

RM je 100 kg — — —
—

11 • • • • • •

Saumwolle . . .
cts. je lb. 13.05 20,10 18,35 19,00

18,47— — 17,87
99 •  • * 99 . . . .

Mai T............................ ... ...................
— 18,85 18,04 18,55

v9  • •  • 99 . . . . d je  lb. 6,85 11,06 10,25 10,40
9,9099 . . .

— — 9,73
99 « • • 13.95 17,75 17,55 18,25
99 . . .

— — 16,84 17,82
99 •  •  * 

99 • • •
......................
99 • • • • • • greifb. fine m. g. Broach9) .  

greifb. amerik. middling . .

1*

$ cts.jelb.
6.30

14.04
9,90

21,91
9,25

20,19
9,35

20,41
19,46, 9 . . .

— — 19,28
99 > • •

Wolle10) dt. Inlandspreis 
11 11

A/AA vollscbürig11) .................... RM je 1 kg 9,50 10,65 10,90 10,90
6,30

29.10.0
38.5.0 
2,57

Kammzug . . . . Buenos Aires D. Ï .  mittel . «  ’ » 
£  jeton

5,06
31.5.0

5,54
31.2.6

6,30
29.10.0

Manila, nächster Termin . . i i  i i 47.10.0 41.15.0
2,60

40.0.0
Erdöl cts. je Gall.11) 2.98 2,57

cts. je lb. 13.37 14,07 14,05 14,00
60.17.6
60.12.6 
121% 
1218/, 
121%

greifbar Standard ........................ £  je long ton 56.11.3 60.15.0 61.15.0
57.8.9 60.16.3 61.8.9

♦» .................... RM je 100 kg —

124 V,
124

— 123 V,
* *  .................... — — 124
* » ....................

cts. je lb. 67% 57,87 52,00 51,87
230.5.0

232.15.0
£  je long ton 297.16.6 265.5.0 231.5.0

3 Monate standard .................... 1 1  * *
294.10.0 261.5.0 234.0.0

7 i « l r New York , . , . . cts. je lb. 7.00 5,65 5,55 5,43
25.0.0
49%
49%

London ........................ greifbar und 3  Monate . . £ je ton 32.15.0 26.5.0 25.12.6
RM je 100 kg — — 51

, 9  . . . . . . . .
Mai 1928 ....................................................... — 52V, 50%

— — 50% 49%
99 . . . . . . . .

Blei
11 ...............

cts. je lb. 7.80 6,50 6,35 6,25
19.18.6£je ton 

RRfje 100 kg
28.17.6 22.16.3 20.1.3

99
Februar............................ — — 40% 40

40%
40%

*» • • ......... — 461/, 41%
»» ........... . — — 41V,»» ........* * *

cts. je oz.18) fein 54 V, 57% 57% 57%
26%»
26%
79

Barsilber14) greifbar ....... d je oz. 2416/i. 26 V, 26%
2 Monate ....... if 24 V. 26 V, 2 6 Vu 

78%RM je 1 kg fein 74% 80

2. 3. 28

165
134% 
2321/3
25914
2 7 7 1 /4

240%
2637/g
261
321/4
331/4

110
941/4

227
250i/2
220/3
232%

2,65

26V»

16V.
15,70
14,93
85
14.3
11,30
29

i- i y2 
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

119%
1193/4
51,50

229.10.0
231.15.0

5,45
24.15.0

48%
48%
6,00

19.10.0

39%
39V.
57
26V, 
26 V. 
78%

. . .  „ 'I 1 Lusbei Welzen =  27.22 kg. >> 1 bnshet Roggen oder Mate =  25.40 ¡M. '> 1 3 ,0 1 «
0,60 EM für Säcke. *) Terminuotierung von 2 Uhr nm, ®) cwt. =e 50.8 k®. J) toWf ton -f3

*?*, g* ~  u^kine-ginueti (mit Maschinen entkörnt). Broach == wichtiiste o '* ia £ « iU H %h&ndeiSTereuM. Leipzig. H) Deutsche Wolle, tohrüwewaecbeu. “ ) 1 Gallone «■ &.UM hg* »1 1 cw, * *  » L i Gramm. / »oa/*^v

:0° Ä  N  ? gelÄ ,0-L° fflfc Ä Ä ®
' “ lulamis-VerkaufäpreiM des Zentral-AussAuudi d tf



8- März 1928 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 381

-? itterung die gleiche geblieben wie bisher. Die Nächte 
“ ringen in  Europa fast durchweg Frost, der allerdings 
b|cht sehr schwer ist, glücklicherweise sind aber auch 
die Tage so ka lt, daß das Wachstum bisher im  allgemeinen 
hoch fast vö llig  schläft. Trotzdem ist m it der Moglich- 
. “  von Schäden größeren Umfanges in  Europa noch 
immer zu rechnen, ähnlich wie das auch in Nordamerika 
der Fall ist, von wo gelegentlich, wie in  jedem Jahr um 
“ lese Zeit, immer wieder die üblichen Alarmmeldungen 
kommen. — Die

Befestigung der Baumwoll-Märkte
hät sich auch in  der Berichtswoche weiter fortgesetzt, nicht 
5jun wenigsten infolge einer Belebung des Geschäfts in 
England. Dort sind die Anfragen aus Ostasien und auch 
jdis dem nahen Osten umfangreicher geworden und die 
Spinner des Landes greifen stärker in  den M arkt ein. In  
■Amerika sind auf März sehr starke Andienungen erfolgt, 
'bohr als 180 000 Ballen, jedoch fand der größte Teil von 
diesen — die ungefähr den gesamten andienbaren New 
forker Bestand darstellen dürften — bei großen Handels­
häusern Unterkunft, die ihn anscheinend zur Ausfuhr zu 
benutzen gedenken. Auch das hat den M arkt natürlich 
befestigt, ebenso wie die nun schon seit einiger Zeit 
Hiihaltenden Berichte, daß das Geschäft im  Lande selbst 
®jch etwas gebessert habe. Uber die Anbaufläche und die 
Feldarbeiten ist Neues nicht zu berichten.

Dagegen sei an dieser Stelle ein Streit erwähnt, der 
fis c h e n  den beiden englischen großen Baumwoll-Märkten, 
hbr Lioerpooler Börse und dem jungen Manchester Loko- 
Jm~kt im Gange ist. Liverpool hat in  diesen Tagen einen 

^Schluß gefaßt, der die gleichzeitige Mitgliedschaft an 
. eitien Börsen unmöglich machen soll, was fü r den Markt 
'h Manchester zunächst einen schweren Schlag dar- 
smllen dürfte. — Die

feste Haltung der Woll-Märkte
M angehalten und die Preise fü r Kammzüge und Garne 

.^mochten sich dieser Stimmung anzupassen. Ziemlich 
ebendig war das Geschäft vor allem in  Südamerika, wo 
°Wohl Merino-Wollen wie Kreuzzuchten zu guten Preisen 
btgenommen werden. Die Versteigerungen in  Australien 

jjbd Neuseeland zeigen ebenfalls etwas weiter anziehende 
rmse bei starker Kaufneigung. — Die 

, flaue Stimmung der Metall-Märkte
. _ auch in  der letzten Woche angehalten, ohne daß 
jjmndwelche neuen Gründe dafür zu verzeichnen wären, 
j^e ichnend ist es, daß am Kupfer-M arkt das zweit­

e ilig e  Angebot wieder viel deutlicher bemerkbar ge- 
°t'den ist, wie das auch bisher fast stets dann der Fall 

(l ar> Wenn die Spanne zwischen den amerikanischen und 
europäischen Preisen sich ausweitete. Der amerika- 

•sche Verbrauch hält sich stark zurück, aber das g ilt 
■ c-u vom europäischen, den die erwähnte Preisspanne 
^sonders vorsichtig gemacht hat. Der Londoner Markt 

k l°fft eine Besserung der Lage durch Einlagerung ins- 
e'soii(Jere deutschen Rohkupfers; ob sich diese tatsächlich

ergibt, ist fraglich, denn bisher ist es fü r die Hersteller 
immer vorteilhafter gewesen, das Kupfer über den dafür 
vorgeschriebenen Gehalt hinaus weiter zu verfeinern.

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

Welt-Kühlen-Märkten
ist die Haltung während der letzten Wochen wieder 
schwächer geworden, und insbesondere die englischen 
Preise haben erneut Kleinigkeiten nachgeben müssen. Es 
fä llt besonders ins Gewicht, daß auch die niedrigen Preise 
der letzten Monate den Verbrauch nicht in dem Maße 
angeregt haben, wie das um die Jahreswende erhofft 
worden war; überdies hat sieh die an den Ausfuhr-Kohlen- 
Märkten im  allgemeinen stark hervortretende Spekulation 
von dem Geschäft so gut wie vö llig  zurückgezogen. In 
den Kohlenbezirken des Festlarides ist ebenfalls eine 
Änderung der Lage nicht zu verzeichnen, auch die 
deutschen zeigen noch keinerlei Beeinflussung durch die 
in den nächsten Wochen beginnenden Lohn- und Arbeits­
zeitverhandlungen. — Dagegen ist die Stimmung der 

W  eit- Eisen-Märkte
im  allgemeinen fest geblieben, wenn auch z. B. die Eng­
länder der Ansicht sind, der Geschäftsumfang habe nicht 
die erhoffte Belebung erfahren. Der dortige Markt ist 
im  Augenblick so ziemlich auf sich selbst angewiesen, da 
die festländischen Eisenbezirke auf nähere Sichten kaum 
lieferfähig sind. — Aus Belgien wie aus Frankreich w ird  
berichtet, daß die großen Werke fü r mehrere Monate aus­
verkauft seien und ihre Angebote — wenn überhaupt — 
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.

Über den deutschen M arkt w ird  ebenfalls berichtet, daß 
er ruhiger geworden sei und daß nach Beilegung der 
Streitigkeiten m it den Metallarbeitern weniger gekauft 
würde; die neuen Vorgänge in  Berlin scheinen noch keine 
W irkung ausgeübt zu haben. — Übrigens hat die erwähnte 
Belebung der Frankenmärkte die natürliche Folge gehabt, 
das belgische Angebot am deutschen Markte stark zurück­
treten zu lassen, so daß die deutschen Verbände die Lage 
wieder so gut wie völlig  beherrschen. Das um diese Zeit 
übliche Frühjahrsgeschäft ist nach den neuesten Berichten 
bisher noch nicht zu bemerken; vielleicht erklärt sich das 
damit, daß vereinzelt von deutscher Seite wieder nach dem 
Ausland angeboten w ird, wie das z. B. auf den letzten 
Brüsseler Eisenbörsen festgestellt wurde.

$*£ (Belö* und

zu einer 
Geldbedarf

Knapper Februar-Ultimo
<le n .D L ru firiiltin io , kompliziert durch die Einzahlung 
(jel Reichsbahn-Vorzugsaktien und durch das Bestreben 
bij “ a®ken, ihre Kassenreserven an diesem Zweimonats- 
|)t ̂ " ' ‘-Stichtag nicht allzu niedrig zu halten, hat 
Vi r^Câ chen  Zinsanspannung geführt. Der G<
Sei i C <̂urc*1 die saisonmäßige Wiedererhöhung des Um- 
24 i,?'S 110cb vermehrt. Der Prioatdiskont wurde vom 
by „ ZUU1 Februar in drei Etappen von 61/s auf 

v  er^öht, konnte fre ilich schon am 29. wieder auf 
^d u z ie r t werden, nachdem das Angebot zu Ultimo- 

Uzierungszwecken untergebracht worden war. Waren-

f c a p i t a k m s i t

fnechsel m it Bankgiro rückten an den Banksatz heran und 
waren nur in  Ausnahmefällen unter 7 % unterzubringen, 
dies auch während der ersten drei Tage des März. Als 
besonders knapp erwies sich tägliches Geld, das am 29. 
auf 8 bis 10 %, also wesentlich höher als Ende Januar ge­
stiegen war, während Monatsgeld m it bis 8 % etwa 
unverändert blieb. Selbst am 3. März wurde fü r tägliches 
Geld noch 1lA  bis 9 % gezahlt.

Kurzfristige Auslandskredite 
Wie diese Gestaltung der Geldmarktlage auf die 

Reichsbank zurückwirkte, w ird  an anderer Stelle gezeigt. 
Die Beanspruchung auf Wechsel- und Lombardkonto be-
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trug an diesem Termin über eine halbe M illiarde, was 
allerdings wohl ausschließlich saisonmäßig bedingt ist. Zu 
Geldbeschaffungszwecken hatte man auch wieder stärker 
aufs Ausland zurückgegriffen, wovon das bedeutende De- 
oisenangebot am Monatsschluß Zeugnis ablegt. Es ist 
aber bemerkenswert, daß in den ersten Märztagen nicht 
etwa sofort eine durch Rückbeschaffungskäufe erklärliche 
Steigerung der Devisenkurse eintrat, sondern daß die Kurse 
noch weiter 'heruntergingen. Bezeichnenderweise w ird 
aus dem Ausland, je mehr sich die Banken bei der Ver­
m ittlung von Auslandsgeld zurückhalten, direkt im  Inland 
ausgeliehen, vielfach übrigens ohne Kurssicherung aus der 
Überlegung heraus, daß sich das Kursrisiko um so mehr 
vermindert und kalkulationsmäßig ausgleicht, je länger 
man das Geld in  Deutschland arbeiten läßt.

Neue Auslandsabschlüsse
In  der letzten Woche ist eine ganze Reihe neuer Aus­

landsabschlüsse zustande gekommen. Fünf Hypotheken­
banken haben in  Holland kleinere Reichsmark-Placierun­
gen vorgenommen. Die Württembergische, die Deutsche, 
die Bayrische Hypothekenbank, die Bayerische Vereins­
bank und die Sächsische Bodenkreditanstalt. Die 
J. C. Vogel D raht- und Kabelwerke hat ebenfalls in  
Holland 2 M ill. holl. Gulden 7 %iger Obligationen abge­
schlossen, während in  den Ver. Staaten eine Kleinbahn­
anleihe von 1.75 M ill. D ollar anscheinend guten Absatz 
fand. Eine Reihe von Anleihen, meistens ältere, darunter 
auch die neue 15 M ill. Dollar betragende Anleihe der 
Gelsenkirchener Bergwerks A.-G. wurde neuerdings vom 
Reichsrat von der Kapitalertragssteuer befreit und teil­
weise in  bezug auf die Wertpapiersfeuer begünstigt. Es 
handelt sich bei den neuen Papieren durchweg um 
Emissionen, die der Konzession der Beratungsstelle nicht 
unterliegen. Diese w ill Anfang März wieder eine Sitzung 
abhalten, aber nur eine formelle (vgl. „Probleme der 
Woche“  S. 367).

A u s lä n d sa n le ih e n

(M ill. RM)
ins­
ge­

samt

öfferitl.
recht!.
Körp.-
schaft.

fttr

öffentl.
Unter­
nehm.

private
Unter­
nehm.

Ver.
Staat.

lufgenon

Eng­
land

amen in

H ol­
land sonst.

Ren­
dite f. 
den

Käufer 
in  %

1924 M.-D.
1925
1926 „
1927

83,5
103.4
126.4
140.5

80,0
31.8
36.9
65.9

22.8
27.4
22.4

3.5
48.2 
57,9
52.2

42,0
76,9
89,8
96,6

20.4 
10,2 
11,3
14.5

4,3
9,8

14,0
19,8

16,8
6,5

11,3
9,7

8.68
7,87
7,21
6,72

1927
Jan.'März
J u n i ........
J u l i ..........
De ember

85,4
160.7
434,2

343,7
145,4

7,8

142,8

77,6
17,0

146,0

31,1
105,0
266,9

38,7
134,7

49,1
17.0
54.0

6,2

38,6

6,50
7,10
6,40

1928
Januar - • • 
Februar . •

87,5
114,6 63,4 | —

87,5
51,2

84,0
75,6 16,0

3,5
23,0

- 7,23
7,12

Inlandsemissionen
Eine Reihe inländischer Emissionen ist wiederum vor­

genommen worden, 
sammengestellt.

_________ Anleihenehmer
Braunschweig......................
Mecklenburg-Schwerin . • • ■
Mecklenburg-Strelitz..........
S tu ttg a rt........ .....................
Brandenburg ......................
Hartmann & B ra u n ..........

Sie sind in  der folgenden Tabelle zu-

Betrag 
. Mill.RM)

Verzins­
ung %

10 8
15 8

3 7
5 7
5 8
1,2 8

Emissions-
Kura

Laufzeit
Jahre ,

25
30

3
20

20

94%
94%
93
9106%

100

Die Provinz Brandenburg bat außerdem einen unbe­
kannten Betrag von Obligationen unter der Hand ver­
kauft. Im  ganzen sind im Februar 39,20 M ill. 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 
„F rankfurter Zeitung“ :

Deutsche Emissionen im In- und Ausland

(in M ill. RM) Inlandsanl. Auslandsanl.
Erhöhungs- 1 Grdndunge» 

anträge | von A.-G. 
echter Kapitalbedarf1),.

1924 to ta l ..........................
1925 to ta l ..........................
1926 to ta l ..........................
1927 to ta l ..........................

176,30
144,60

1306,00
993.70

1002,00
1241.00
1517.00 
1686,38

66,00
593,76

1242.66
1024,14

118.88
114,12
90,38

139,90

1924 Monats-Durchschnitt
1925 Monats-Durchschnitt
1926 Monats-Durchschnitt
1927 Monats-Durchschnitt

14,69
12,05

108,83
82,80

83,50
103.42
126.42 
140.54

5,50
49.48

103,55
85,35

9,49
9,61
7.53

11,66

1927
Januar ................................
Februar ..............................
März ..................................
A p ril ..................................
M a i......................................
J u n i ....................................

196,30
679,70

56.00
51.00 

0,70 
2,00

20,95
17,40
47.05

56,00
160,70

91,95
81,19

188,06
144.26
139,92
106.19

12,85
64,90
50,43
51.39
48,24
44,75

8.69
6.90 
4.44
4.99 
4,29

25,0«
41,89
20.82

5.99 
1,56 
9.37
5.90

A u g us t............................ .. •
September ........................
O ktober..............................
Novem ber..........................
Dezem ber..........................

4,00 124,10
165,60
570,38

90,00

1928
Janua r................................
Februar ..............................
~ )  ohne Sacheinlagen un

27,60
39,20

d Fusionsaktic

87.54
114,69

n

29,73
244,44

6,35
5,77

Es darf indes nicht außer acht gelassen werden, daß 
die Aufnahmefähigkeit des inneren Marktes keineswegs 
unerschöpflich ist. Die Anleihekurse sind in der letzten 
Woche im Durchschnitt wieder etwas gewichen und die 
durchschnittliche Anleiherendite war Anfang März 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.

t f fd te tv & o c fe
Berliner Börse

Schwankend und unsicher — Dividenden-Diskussionen
Die ungünstigen M itteilungen über den K on flik t in 

der Berliner Metallindustrie dämpften schon zu Beginn 
der Berichtszeit die Unternehmungslust auf den Effekten­
märkten. Zeitweilig war die Haltung zwar etwas freund­
licher, doch zeigte »nur (die Börsenspekulation größere 
Kaufneigung, während sich die Bankenkundschaft 
zurückhiclt. Die endgültige parlamentarische Erledigung 
der Freigabebill in Washington übte keinen erheblichen 
E influß aus. Die Börse nimmt offenbar nicht an, daß 
irgendeine der an der Freigabe beteiligten großen Gesell­
schaften den Aktionären Sonderzuwendungen machen wird. 
Starkes Interesse fand der Abschluß der

Vereinigte Stahlwerke A.-G.
über den w ir weiter vorn (S. 373) berichten. Über das 
voraussichtliche Jahresergebnis ist seit Wochen an der

Börse diskutiert worden und die Dividendenschätzunge» 
bewegten sich zwischen 0 und 6,6%, d. h. während man 
an manchen Stellen zeitweise geglaubt hatte, daß da* 
Unternehmen überhaupt keine Dividende ausschütten 
werde, neigten manche Kreise an der Börse unmittelbar 
vor Bekanntgabe des Abschlusses sogar zu der Annahme- 
daß die Gesellschaft 6% netto ausschütten, also die 
Kapitalertragssteuer übernehmen werde. Das war von 
vornherein äußerst unwahrscheinlich. Das Zahlenwerk, 
das bisher Von der Verwaltung vorgelegt wurde, macht 
den Eindruck, daß man davon ausgegangen ist, den 
Aktionären wieder 6% zukommen zu lassen und deI> 
Reingewinn dementsprechend auswies. Die wirklichen 
Gewinne sind auch bei dieser Gesellschaft nur schweb 
zu erkennen. Zu lebhaften Erörterungen kam es über <be 

Dividendenaussichteis  in  d e r deutschen S ch iffah rt  
im  H inb lick auf die Erklärungen, die in der General­
versammlung der Hamburg-Südamerikanischcn Darop1'
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schiffahrts-Ge Seilschaft von dem Vorsitzenden gemacht 
Worden sind. Man wollte aus seinen Ausführungen her- 
“ ttslesen, daß weder der Norddeutsche Lloyd noch die 
Larnburg-Amerika-Linie 8%, wie man an der Börse eine 
fußlang angenommen hatte, aussehütten, sondern sich auf 
y o  beschränken würden. Nach Bekanntwerden des D iv i­
dendenvorschlags der ffansa-Dampfschiffahrts-Gesell- 
«chaft, die 10% gegen 6 % im  Vorjahr verteilen w ill, kam 
,;s aber wieder zu einer stärkeren Aufwärtsibewegung 
^neh in den Aktien von Hapag und Lloyd, wenn auch 

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

Harpener Bergbau A -G .
eine Ermäßigung der Dividende von 8 auf 6 % erwäge. 
y  tauchte sofort die Vermutung auf, daß es sich bei 
iJmser Ankündigung einer Dividendenreduktion um eine 
Demonstration anläßlich der Lohn- und Arbeitszeit­
orderungen der Arbeiterschaft handele. Man verwies 

‘mf die Vorgänge, die sich vor einigen Wochen am Markte 
Aktien der Vereinigte Stahlwerke A.-G. abgespielt 

fihen und sprach die Vermutung aus, daß man die Ge­
lo h te  über einen Dividendenausfall bei diesem Unter- 
Ohmen seinerzeit auch nur aus taktischen Gründen im 

Sô ialpolitischen Kampf eine Zeitlang unwidersprochen 
fassen  habe. Die Aufsichtsratssitzung, die dieser Tage 

Harpen stattfindet, w ird  ja  erweisen, ob sich die Ver­
altung tatsächlich zu einer Dividendenermäßigung ent­

f l ie ß t.  D ie letzten Meldungen lassen allerdings kaum 
och ejnen Zweifel daran, Es wäre natürlich möglich, 

m it Rücksicht auf die Neuerungen auf dem Gebiet 
«r Kohleverwertung die M ittel des Unternehmens zu- 

^/mi'engchaltcn werden sollen. — Die Erörterungen hier- 
r  heeinflußten auch noch zu Beginn der neuen Woche 

a lf ^endenz stark. Die Haltung war am Montag auf fast 
en Marktgebieten schwächer. Von Sonderbewegungen 

ly  feste Haltung der Glanzstoff-Aktien zu erwähnen. 
jJ? Meldungen über die bevorstehende neue Sanierung 
-~-1Tver ^ n*a Viscosa blieben ohne erkennbaren Einfluß.

Hie schwache Haltung der Soenska Tändsticks-Aktien 
l j hi man m it Gerüchen über starke Differenzen inner- 
tUto (̂ s Konzerns erklären. Nähere Mitteilungen hier- 

°er fehlen jedoch vorläufig  noch.

Frankfurter Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Überwindung des U ltim o hat sich, ungeachtet 
arfer Verknappung der Geldmärkte, eine fühlbare

Befestigung
d w ^ k l l t .  Es war nicht ganz leicht, zu erkennen, worauf 
beSo E lative Erholung zurückging, zumal m it ih r  keine 
d3s flpere Belebung des Geschäftsverkehrs verbunden war, 
Akt; ” r*yatpublikum  vielmehr in seiner Apathie den 
E j j^ ^ ä r k te n  gegenüber verharrte. Man gewann den 

daß die Kulisse und die Bankwelt, nachdem der 
gejj„ Ende Februar von schwebenden Engagements weit- 
ß<ir '!< f l,efreit war> die allgemeine technische Lage der 
ke i’n genügend konsolidiert erachteten, um neue
gen (1 ngskäufe vorzunehmen, die zusammen m it Deckun- 
^ ä rk tS ^ ' veau einigermailen hoben. Auf gewissen Industrie- 
sicjj|i «n schien auch die lange vermißte Regulierung vor- 

S einzusetzen, wenn auch gerade die Aktien der
^  I. G. Farbenindustrie A.-G .

. der Ausübung des Bezugsrechts auf die Bonds 
faSc],tVe,tgellend sich selbst überlassen blieben; es Uber- 

und wurde als Zeichen der Aktienmüdigkeit, im 
WertetU l)1 u?d *n der internationalen Spekulation be- 
öonds’ pP di verhältnismäßig großen Beträgen dauernd 
i*HtSDj.„ l!.nd Bezugsrechte angeboten wurden und mangels 

c lender Regulierung die Kurse scharf drückten:

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

Auto-Aktien-Markt.
Hier wurde sehr krä ftig  interveniert, und zwar sowohl 
zunächst fü r  Daimler, die von Berlin ans in  erheblichen 
Beträgen aus dem Markte — angeblich auch von der 
Schapiro-Gruppe — genommen wurde, wobei eine gewisse 
Knappheit an lieferfähigen Stücken wesentlich zu den 
eintretenden Kurshebungen beitrug; die bei der Gesell­
schaft maßgebenden Bankkreise schienen in der Hergabe 
von Stücken, vielleicht im  H inblick auf die Schapiro 
zugeschriebenen Käufe und auf die kommende General­
versammlung, sehr zurückhaltend zu sein. Energische 
Kursfürsorge zeigte sich auch bei Kleyer, nachdem ein 
Berliner Angebotposten von annähernd nom. % M ill. RM 
endgültig in  feste Hand übergeleitet sein soll; hier wie 
dort kam es zu einer Kurshebung um mehr als 10 %. Man 
wollte an der Börse in diesen Vorgängen 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 % zurückgingen. (Vgl. S. 374.) 
Immerhin war diese Spezialentwicklung keineswegs 
bestimmend fü r  den Gesamtverlauf der Börse. Aus 
den sonstigen meist nicht sehr lebhaften Geschäften des 
Frankfurter Platzes während dieser Zeit ist noch das 
besondere Interesse hervorzuheben, das fü r die zur Zeit 
nur noch im hiesigen freien Verkehr gehandelte Aktie der

Dyckerhoff & Widmann A.-G.
hervortrat und den Kurs über Pari hinaufschnellen ließ. 
Es scheint, daß Kreise, die der Gesellschaft nahestehen 
und in  der Rekonstruktionsperiode von ihrem Besitz zu 
damals noch hohen Kursen erheblich abgegeben haben 
sollen, nunmehr wieder eine Erhöhung ihres Aktien­
interesses vorgenommen haben bzw. vornehmen, nachdem 
sich die Lage nach der Sanierung günstiger entwickelt 
hat; ob Kombinationspläne m it anderen Firmen bestehen, 
läßt sich nicht erkennen. Die Absicht einer Verbindung 
m it einer bekannten Berliner Baufirma (Julius Berger 
Tiefbau A.-G.), von der vor kurzem an der Börse verlautete, 
ist jedenfalls energisch in Abrede gestellt worden.

Metallbank..............................
Metallgesellschaft..................
Scheideanstalt ......................
D t. E ff. u. Wechselbank . . . .
Deutsche Vereinsbank..........
Eisenbahn-Rentenbank . . . .
Frankfurter B a n k ................
Frankfurter H yp.-Bank........
Brauerei Henninger ............
Adlerwerke Kleyer ..............
Bamag-Meguin......................
B ingwerke..............................
Cement H eide lberg..............
Chem. Goldenberg ..............
D t. Verlag S tuttgart ..........
Dürrwerke ...............................
Dyckerhoff..............................
Eis. Kaiserslautern ..............
E ttlinger Spinnerei..............
Gebr. F a h r ............................
Frankfurter H of ..................
Pokorny & W itte k in d ..........
Hanfwerke Füssen ..............
Hochtief ................................
Ph. Holzmann ......................
Holzverkohlungs-Ind.............
In a g ........................................
Peiniger, Gebb. <fc Schall • •
Karlsruher Maschinen ........
Lokomotiven Krauss & Co.
Lechwerke..............................
Ludwigshafener Walzwerke •
M a inkra ftw erke ....................
M ia g ........................................
Moenus ..................................
Peters U nion..........................
Riedinger ...................... * • • •
Schuhfabrik H e rz ................
V e ithw erke ............................
Ver. Chem. Ind. F fm ..............
Vo igt & Häffner ...................
Voltohm ................................
Wayss & Freitag ................
Te llu s ......................................
Süddeutsche Zuckerfabrik. • • 
F rankf. A llg. Vers. A.-G. • • •

20. I I . 23. I I . 25. I I . 27. n . 29. I I . 2. I I I . 3. I l l
127% 126 125% 125 125% 126% 127
177 — 175% 176 175 175 175
207% 201 198 194% 197 200 198
123 122% 122 121% 121 121 121
102% 102% 102% 102% 103 103 103

7,60 9% 9 9 8% 8 —
117 136 115% 115 114% 115 115
142% 141% 141% 141 142 145 144
180 180 180 178 170 179 179

80 80% 82% 82% 83% 84 84
27 * 25% 25 25 25 — 25%

139 137% 137 137 136% 141 142%

248 248 248 248 248 248% 248%
75 74 74 74 73 73% 73%

26 26 __ 26 20 26% 26%
235 230 235 235 235 235 235
52% 52% 52,40 51% 52 52 52%

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

146% 145 143% 142% 142% 143%
81 79% 79% — 79 — —

141% 139 138% 135 186% 186 137%
82 78% 79 79 79% 80% 81 %
09 99% 99% 99% 99% 99% 99%

114 110 106 104 104 104%
__ — — — — __

__ 115% — 115 115 — 116
128 128 128 128 128 130 133
115 114% 114 114 115% 115% 114%
142 142 140% 138 138 139 139
63% 63% 63% 63% 61 61

111 111 110 109 110 104 10S

20 20 20 19% 28% 17 17
47% 47 47% 47 47 47 47
98 97 95% 95 95 95 94%

177% 178% 176 — 176 178
73 72 71 70% 70 70.25 70%

134 130% 130% 130 131% 183% 131
111 111 111 110% 111 111 112
137 185 181 130% 131 % 183% 135
176% 174 173 178 173 176 176?
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^ ila n je n
Dresdner Bank

Wieder 10 Prozent Dividende — Erhöhung des Umsatzes 
um 30 Prozent

Wie die anderen Berliner Großbanken, die bisher ihren 
Abschluß fü r  1927 veröffentlicht haben, hält auch die 
Dresdner Bank an dem Dividendensatz des Vorjahrs in  
Höhe von 10 % fest.

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt eine Erhöhung 
der Einnahmen aus Wechseln, Zinsen usw. von 30,3 auf
32.6 M ill. RM. Provisionen erbrachten 42,2 gegen 
38,9 M ill. RM, und zwar ist diese Steigerung auf vermehrte 
Kreditprovisionen zurückzuführen. Die Einnahmen aus 
dauernden Beteiligungen werden m it 1,5 M ill. RM 
(i. V. 1,2 M ill. RM) ausgewiesen. Einschließlich der sonsti­
gen Einnahmen, die sich m it 0,32 M ill. RM etwas niedriger 
als im  Vorjahr stellen, betragen die Gesamteinnahmen
76.6 M ill. RM (i. V. 70,7 M ill. RM).

Die Unkosten sind um etwas mehr als 2 M ill. RM 
auf 56,6 M ill. RM gestiegen, obwohl Ende 1927 weniger 
Beamte beschäftigt wurden als Ende 1926 (8470 gegen 8622). 
Die Personalausgaben waren aber trotz dieser Verminde­
rung der Angestelltenzahl höher, weil die Gehaltstarife 
erhöht worden sind und auch eine Anzahl von Beamten, 
wie das in  jedem Jahre zu geschehen pflegt, in höhere 
Gehaltsstufen auf gerückt ist. Zur Hälfte w ird  die Steige­
rung der Unkosten auf vermehrte Sachausgaben zurück­
geführt. Sehr bemerkenswert ist die starke Erhöhung der 
Steuern (7,5 gegen 4,5 M ill. RM i. V.). Welche Schlüsse 
aus dieser Steuererhöhung gezogen werden können, ist 
zweifelhaft. Es ist schon im vorigen Jahr bei der 
Besprechung einzelner Großbank-Bilanzen erörtert worden, 
wieweit eine stärkere Steigerung des Kontos Steuern die 
Vermutung vermehrter, aber nicht ausgewiesener Gewinne 
rechtfertigt. Wenn man berücksichtigt, daß die Höhe der 
Steuern auch von verschiedenen lokalen Umständen ab­
hängig ist, w ird  man bei der Anwendung dieses Maßsiabs 
zur Beurteilung der w irklichen Gewinne vorsichtig sein. 
Offene Abschreibungen hat die Bank diesmal ebenso wie 
im  Vorjahr nicht vorgenommen. Insgesamt stiegen die 
Ausgaben von 59 auf 63,1 M ill. RM.

Von dem verbleibenden Reingewinn von 12,4 M ill. RM 
(i. V. 11,7 M ill. RM) erfordert die Dividende 10 M ill. RM 
(i. V. 8,9 M ill. RM), da diesmal das gesamte Aktienkapital 
von 100 M ill. RM dividendenberechtigt ist, während 1926 
die 22  M ill. RM neuen Aktien nur zur Hälfte an der 
Dividende feilnahmen. Der Reserve werden, wie in  den 
beiden letzten Jahren, 1,6 M ill. RM zugeführt, dem 
Pensionsfonds 300 000 RM (i. V. 350 000 RM) und der 
Aufsichtsrat, der aus 44 Köpfen besteht, erhält 486 000 RM 
(i. V. 433 000 RM). A u f neue Rechnung vorgetragen werden 
686  000 RM, rund 60 000 RM mehr als im  Vorjahr.

in  M ill. EM 31.12.26 31.12.27 in  M ill. EM 31.12.26 31.12.27

V e rla s t G ew inn
Handlungs-Unkost. 54.523 56.658 V o rtra g .................. 0,227 0,028

4,525 7,492 Wechsel, Zinsen,
Reingewinn............ 11,911 13,072 Soetrn, Kupons . 30,284 32.605

Provisionen............
Ertrag aus Beteili-

38,905 42,207
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 groß gewesen wie im  letzten Jahr vor dem Kriege 
(1913: 92,4 M ill. RM). Den Umsatz zur Errechnung des 
Betriebskoeffizienten m it den Unkosten in  Vergleich zu 
setzen, halten w ir  nicht fü r angängig, weil das Institu t 
bei der Aufstellung seiner Gewinn- und Verlustrechnung 
zweifellos nicht weniger w illkü rlich  verfahren ist als die 
anderen Banken. Gewinne aus Effekten und Konsortial- 
geschäften werden überhaupt nicht ausgewiesen, obwohl 
■ e recht erheblich gewesen sein müssen. Die Bank betont

aber ihren Charakter als Handelsbank und w ill dem­
entsprechend Effektengewinne nicht zur Dividenden­
yerteilung heranziehen; sie hätte diese Gewinne, die zur 
inneren Stärkung verwendet worden sind, jedoch kenntlich 
machen können.

In der Bilanz sind die Verpflichtungen insgesamt auf 
1738 M ill. RM oder um rd. 22 % gestiegen. Von den Kredi­
toren von zusammen 1640 M ill. RM (i. V. 1352 M ill. RM) 
entfallen 166,34 M ill. RM, also rund 10 %, auf seitens der 
Kundschaft bei D ritten benutzte Kredite. Fast genau 
so groß waren die Guthaben deutscher Banken bei dem 
Institut. Von den provisionsfreien Einlagen (585,9 M ill. RM) 
sind die innerhalb 7 Tagen fälligen nur um knapp 
6 M ill. RM gestiegen, dagegen haben sich die zwischen 
S Tagen und 3 Monaten rückzahlbaren um rund 60 M ill. RM 
und die nach 3 Monaten fälligen um 23,5 M ill. RM 
vermehrt. Die sonstigen Kreditoren werden mit 
720,4 M ill. RM gegen 576,9 M ill. RM im Vorjahr aus­
gewiesen, und zwar entfä llt der größte Teil der Zunahme 
auch hier auf die zwischen 8  Tagen und 3 Monaten 
fälligen Beträge (410,7 gegen 276,6 M ill. RM). Akzepte 
und Schecks streifen die 100 M ill. RM-Grenze und bleiben 
damit nur wenig hinter der Höhe des Eigenkapitals zurück. 
Von den gesamten Kreditoren en tfä llt ein Viertel auf 
ausländische Devisengläubiger; im Vorjahr betrugen deren 
Forderungen nur 17 % der Gesamtkreditoren. Dazu treten 
die ausländischen Mark-Gläubiger, über die keine zahlen­
mäßigen Angaben gemacht werden. Die gesamten aus­
ländischen Gelder bei der Dresdner Bank kann man wohl 
auf eine halbe M illiarde veranschlagen. Von den Kredi­
toren in  ausländischer Valuta waren drei Viertel durch 
Nostroguthaben und Wechsel in ausländischer Währung 
gedeckt. Wie in Ergänzung des Geschäftsberichts m it­
geteilt w ird, enthält der Wechselbestand von 411 M ill. Rhf 
über 20 % Wechsel auf fremde Währung; von den Nostro­
guthaben in Höhe von 226,9 M ill. RM seien mehr als die 
Hälfte ausländische Guthaben. Die Debitoren haben sich 
von 581,8 auf 803,9 M ill. RM erhöht. Dabei sind die 
ungedeckten Debitoren, wie unsere Bilanztabelle zeigt» 
verhältnismäßig stärker gestiegen. Bemerkenswert ist die 
erhebliche Ausdehnung des Remboursgeschäfts. Di® 
Warenvorschüsse zeigen eine Vermehrung um rund 
92 M ill. RM. Naturgemäß w irkte  sich gerade bei der 
Dresdner Bank als Handelsbank die Zunahme der Einfuhr

in  M ill. EM
Bilanz

per
31.12.26

Bilanz
per

31.12.27
in  M ill. EM

A k tiv a P ass iva
Kasse. Sorten, A ktie n kap ita l........

Kupons Gesetzl. Eeserven .
Guthaben bei Kreditoren ............

Notenbanken.. 39.193 46.156 a) Nesfcrover-
Wechsel.................. 377.713 411,033 pflichtungen .
Nostroguthaben . . . 198.728 226.851 b) Seitens der
Eeports und Lom- Kundschaft bei

bards .................. 145,645 86,111
Vorschüsse auf nutzte Kredite

W a re n ................ 128.801 211.142 c) Guthaben
a) gedeckt durch deutscher

Waren .......... 53.179 95,468 Banken ........
b) gedeckt durch d) Depositen . . .

andere Sieber- 1. innerhalb
h e ite n ............ 34,599 51,158 7 Tagen fä llig

c) ungedeckt .• • 41,022 64.516 2. bis zu 3 Mo-
Eigene Wertpapiere 25,767 25,548 naten fä llig .

a) Anleihen und 3. nach 3 Mo-
verzinsliche naten fä llig .
Schatzanweis. 3,507 3.428 e) Sonstige Kre-

b) Sonstige bei d. d ito re n ..........
Eeichsbank 1. innerhalb
beleihbare 7 Tagen fällig
Wertpapiere . 3,325 2,777 2. bis zu 3 Mo-

c) Sonst, börsen- naten fä llig .
gängige Wert- 3. nach 3 Mo-
Papiere.......... 16,718 18,436 naten fä llig .

d) Sonstige Wert- Akzepte u. Schecks
paniere.......... 2,217 0,907 a) A kze p te ........

Konsortialbeteili- b) noch nicht ein-
gungen ................ 10.981 13,632 eglöste Schecks

Dauernde Beteili- A v a le ......................

Debitoren................ 581,816 803,889 Dividenden-Konto .
a) gedeckte........ 397.758 525,523 Eeingewlnn............
b) ungedeckte .. 184,058 278.367

A v a le ...................... 53,716 71,325
Bankgebäude........ 30,000 29,800
Sonstige Immobilien 1,000 0.910
Mobilien ................ 1 EM 1 EM
Pensionsfonds-

Effekten ............ 1,647 1,951

Bilanz
per

31.12.26

100,000
28.800

1361,708

2,923

77,537

199,089
496,307

225,835

260,914

9.557

576.852

255.891

276,569

44.392
72,289
69.326

2.962
63.716

1.650
0.066

11.911

166,339

186,963
685.89*

231.63*

321.2̂9
33.98*

720.397

294.807
410.672

14,917
99,037
95.669

71.3262.0000.088
13.072
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und wohl auch die Preiserhöhung fü r  einzelne Waren 
(Textilrohstoffe) besonders stark aus. Es ist in  diesem 
Zusammenhang von Interesse, daß ein D ritte l der Waren- 
yorschüsse und Kreditoren fü r Textilien und Lebensmittel 
*0  Anspruch genommen worden ist. Die Entwicklung auf 
den anderen Konten der Aktiv-Seite zeigt unsere Tabelle.

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

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

Den Angaben über die Entwicklung des Geschäfts 
bei der Bank selbst werden im Geschäftsbericht einige 
allgemeine Betrachtungen über das W irtschaftsjahr 1927 
vorausgesehickt, in denen versucht w ird, die wichtigsten 
Probleme kurz zu umreißen. Uber die Verhältnisse im 
Bankgewerbe w ird  u. a. gesagt, daß dem Rationalisierungs- 
Prozeß im Bankwesen gewisse Grenzen gezogen seien, über 
die sich die künftige offizielle Lohnpolitik nicht werde 
binwegsetzen dürfen.

Preußische Staatsbank (Seehandlung) 
Steigerung de« Umsatzes von 29,4 auf 34,5 Milliarden — 

Rückgang' des Gewinns von 8,6 auf 5,1 Millionen RM.
Das Ergebnis, das die Preußische Staatsbank im ver­

legenen  Jahr erzielt hat, ist zwar geringer als das des 
Vorjahrs, gestattet aber zum erstenmal seit Jahren wieder 
die Überweisung eines Gewinns an den Staat. Das hat 
seinen Grund darin, daß der Reingewinn von 5,14 M ill. RM 
diesmal dem Institu t bzw. dem Staat vo ll zufließt, während 
Un Vorjahr aus dem Reingewinn von 8,58 M ill. RM noch 
'erlustreste aus den bekannten Geschäften m it Inflations­
konzernen in  Llöhe von 4,58 M ill. RM zu decken waren. 
Bu einzelnen erbrachten Zinsen 9,3 gegen 9,6 M ill. RM im 
'm jah r, Provisionen 0,75 gegen 0,69 M ill. RM. Beide Ein- 
üahrnequellen lieferten also nur wenig veränderte Erträg- 
füsse. Einen starken Rückgang zeigen aber die Einnahmen 
aüs Konsortial- und Effektengeschäften; sie erscheinen 
uämlich in der Gewinn- und Verlustrechnung nur m it 
rund 61 000 RM gegen 2,68  M ill. RM im  Vorjahr. Die U r­
sche des fast völligen Ausfalls dieses Kontos sind die 
! erluste bei der Kursregulierung der öffentlichen An- 
'eihen. Diese Kursregulierung war m it bedeutenden Kosten 
Verknüpft und trug zur starken Erhöhung des Effekten- 
P°Uefeuilles bei. Erst gegen Schluß des Jahres hat die 
Behandlung infolge der auf dem ermäßigten Kursniveau 
?%ernd einsetzenden Nachfrage nach Anlagewerten Ge- 
*egenheit gehabt, aus ihren Beständen einiges Material ab- 
z"stoßen. Daß kein Verlust auf Effelctenkonto auszu-
" ’eisen war, ist nur dem günstigen Verkauf älterer Wert­
ig1 Pierposten zu danken. Die Verwaltungskosten haben 
e!üe kleine Steigerung erfahren. Die Zahl der Angestellten 
"Hißte zeitweise erhöht werden, und auch die Neuregelung 
t Cr Besoldungen führte zu vermehrten Ausgaben.

tn M ill. EM 31.12.26 31.12.27j in M ill. RM 31.12.26 31.12.27

V^ S & t e n .
Ä Ä ™ . : :
, ; S n de“ e a ™.

4,227
0,045

4,400
0,037

Einnahmen 
Gewinnvortrag • • • •

0,631
0,005
9,274

0.126 0,154 Provis ion................
Gewinn aus gemein- 

schaftsgeschäften 
und Wertpapieren 

Verwaltungs-
einnahmen ........

0,694 0,754

» C Ä n8f n ••• 0.242 Ö|449 ! 2.675 0,062

0,180 0,050

In der Bilanz ist unter den Kreditoren die starke Er- 
oliung der langfristigen Gelder bemerkenswert. Die

Guthaben, die zwischen 7 Tagen und 3 Monaten fä llig  
sind, haben sich von 372,69 M ill. RM auf 440,31 M ill. RM 
erhöht. Noch stärker sind die nach drei Monaten fälligen 
fremden Gelder gestiegen, nämlich von 184,32 auf 
336,40 M ill. RM. A u ffä llig  ist das Anwachsen der Nostro- 
verpflichtungen auf 33,49 M ill. RM gegenüber 2,06 M ill. 
Reichsmark im Vorjahr. Es handelt sich hier offenbar 
um die Befriedigung staatlichen Geldbedarfs zum Jahres­
ende. Zu bemängeln ist, daß der sonst recht ausführliche 
Bericht keine genügenden Angaben über die fremden 
Gelder enthält. Es wäre z. B. sehr erwünscht gewesen, 
wenn der Bericht etwas über den Anteil der staatlichen 
Gelder an den Kreditoren gesagt hätte. — Wie sich die 
übrigen Bilanzposten verändert haben, zeigt unsere Tabelle.

Wie im  Verwaltungsbericht mitgeteilt w ird, sind die 
Beziehungen zu Banken und Bankiers im Reich weiter 
ausgebaut worden. Die Zahl der Bankkunden hat sich 
erhöht, die Guthaben deutscher Banken und Bankfirmen 
sind allerdings um rund 25 M ill. RM auf 95,83 M ill. RM 
zurückgegangen. In  das Geschäft m it der Provinz-Bank­
kundschaft muß sich die Seehandlung jetzt nicht nur wie 
vor dem Krieg m it der Berliner Handels-Gesellschaft, son­
dern auch noch m it 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, während vor dem Krieg 95 % 
auf Berlin und nur 5 % auf das übrige Reich kamen. 
Am Emissionsgeschäft, das in  den ersten Monaten des 
Jahres sehr lebhaft war, war die Seehandlung stark be­
teiligt. Insgesamt hat sie an 11 Emissionsgeschäften m it­
gewirkt.

in M ill. RM
Bilanz

per
31.12.28

Bilanz
per

31.12.271

A k tiv a

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

Guthaben bei No- 
tenbanken .......... 1,272 0,636

Wechsel und unver­
zinsliche Schatz­
anweisungen . . . . 179,831 180,910

Nostroguthaben . . . 91,385 66,181
a) täglich künd­

bar ................ 44,422 15.681
b) auf feste Ter­

mine .............. 46,963 50.500
Reports und Lom ­

bards ............ 140,423 132,712
a) gedeckt durch 

börsengängige 
Wertpapiere . 113,106 117,044

b) durch andere 
Sicherheiten • 27.317 15,667

Eigene Wertpapiere 12,669 32,304
a) Anleihen und 

verzinsliche 
Schatzanwei- 
sungen............ 2,446 2,681

b) sonstige bei der 
Reichsbank 
beleihbare 
Wertpapiere . 4,588 9,726

c) sonstige bör­
sengängige 
Wertpapiere . 5,102 19,385

d) sonstige W ert­
papiere .......... 0,543 0,511

Konsortialbeteili- 
gungen ................ 9,641 6,959

Dauernde Beteili- 
gungen ................ 4,443 4,488

487,725 635,158
a) gedeckte ........ 345,337 556,343
b) ungedeckte . . 140,919 77.125

davon Staatl. 
Untern. • • • 140,919 0,250

c) Staatl. Leih-
1,469 1,689
2,000 2,000

Bankgebäude........ 4,456 4.360
Sonstiger Grundbe-

0,830
Einrichtung .......... 1 RM 1 RM
Sonstige A ktiva  • • 0,395 1,026

in  M ill. RM
Bilanz

per
31.12.26

Bilanz
per

81.12.27

P ass iva

G rundkap ita l........ 10,000 10,000
Rücklage................ 4,000 4,000
Gläubiger .............. 919,423 1024,738

a) Nostrover-
pflichtungen • 2,061 33,491

b) Guthaben 
deutscher
Banken ........ 120,838 95.838

c) Sonstige Gut-
haben ........ 796,524 895,409

innerhalb 7 Ta-
gen fä llig • • 239,512 118,694

bis zu 3 Mo-
naten fä llig. 372,693 440.312

nach 3 Mo-
naten fä llig. 184,318 336,403

A v a le ...................... 2,000 2,000
Sonstige Passiva . . 0.311 2,254
Reingewinn............ 0,005 5,139

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  F rankfurt a. M., bei der A ll­
gemeinen Handelsbank Aktiengesellschaft in  Altenburg 
i. Thür., bei der Deutschen Holzmirtschaftsbank Aktien­
gesellschaft in  Berlin, bei der Bank fü r wertbeständige 
Anlagen Aktiengesellschaft in  Berlin. Die Erträgnisse 
stellten sich im  Jahre 1927 auf 128 790 RM.
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Burgess, W. Randolph: The Reserve Banks and the 

Money Market (m it einem Vorwort von Benjamin 
Strong, Governor der Federal Reserve Bank von 
New7 York), New York and London 1927. Harper & 
Brothers Publishers.
So merkwürdig es fü r den Europäer k ling t: das ame­

rikanische Notenbanksystem hat immer noch um seine 
Existenz zu kämpfen. Es hat noch immer die Feindschaft 
▼on Banken, Farmern und anderen Wirtschaftskreisen zu

fewärtigen, die aus irgendwelchen Gründen m it der 
.red itpo litik nicht einverstanden sind. Vor allem schwebt 

über ihm  stets das Damokles-Schwert politischen Ein­
greifens, sei es, wie es noch vor zwei Jahren die „Strong- 
B ill“  wollte, um m it H ilfe  der Notenbank das allgemeine 
Preisniveau, sei es, um etwa im besonderen die Baumwoll- 
preise zu „stabilisieren“ . (Die jüngste Zinsfußerhöhung 
z. B. ist — Anfang Februar — durch einen Antrag er­
zwungen worden, den ein Farmer-Vertreter am 18. Ja­
nuar im  Senat stellte: dieser solle dafür sorgen, daß die 
Börsenspekulation nicht durch billigen Kredit der Noten­
banken begünstigt werde.) Aus Notwehr und zur Bearbei­
tung der öffentlichen Meinung läßt die Notenbank folglich 
von Zeit zu Zeit gediegene populäre Darstellungen ver­
öffentlichen, die das überaus komplizierte Svstem der 
Federal Reserve-Banken dem gebildeten Publikum dar­
stellen und zugleich durch Schilderung seiner Vorteile 
diesem System Anhänger 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 K reditpo litik  hätte erwarten können. 
Statt dessen schließt 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 offiziöse Lobpreisungen des Systems 
waren. Burgess unterscheidet sich von ihnen dadurch, 
daß er an Stelle der Darstellung des rechtlichen Aufbaus, 
wie sie Kemmerer als Ausgangspunkt gewählt 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, daß es vor wenigen Monaten 
abgeschlossen wurde und m ithin eine längere Reihe von 
Jahren „normaler“  bankpolitischer Erfahrung zugrunde 
legen und darstellen konnte.

Entsprechend diesen Vorzügen enthält das Buch eine 
Reihe von Details über die Geldmarktorganisation und die 
dadurch bedingte Stellung der Notenbank, die man sonst 
nicht leicht findet, die aber an sich fü r den Fachmann 
nichts Neues bedeuten. Das g ilt fre ilich  nicht fü r alle 
Einzelheiten. So dürfte es in Deutschland wenig bekannt 
sein, daß sich, wie auf S. 120 f. berichtet w ird, in New York 
ein M arkt fü r  „Federal funds" ausgebildet hat: Banken, 
die ein unausgenutztes Guthaben bei der Notenbank haben, 
verleihen dieses tageweise an andere, die solche Guthaben 
benötigen. Überraschend offen ist die (an sich gewiß nicht 
neue) Feststellung (S. 38 f.), daß ein großer Teil der nur 
3%ig gedeckten „time deposits“  der Banken im  Grunde 
vorübergehend nicht benötigte, aber im  übrigen „richtige“  
Depositen sind. Wichtiger ist, daß 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 veröffentlichte statistische Analyse 
des Zusammenhangs zwischen call-money-Sätzen an der 
Börse und Guthaben der New Yorker Banken bei der Noten­
bank. Der Zusammenhang ist frappant: jeder Ver­
knappung der Börsengeldlage fo lg t eine stärkere In ­
anspruchnahme der Notenbank und umgekehrt — ein 
Zusammenhang zwischen Börsenfinanzierung und Noten­
bankkrediten, der in dieser Schärfe au ffä llig  ist, um so 
mehr, als die Kreditunterlagen, die von der Notenbank 
verlangt werden, an sich nichts m it der Börsenspekulation 
zu tun haben dürfen.

Im  übrigen vermeidet es der Verfasser, auf theoretische 
Probleme einzugehen oder gar an der Notenbank K r it ik  
zu üben. Charakteristisch fü r sein Verhalten ist die 
Stellungnahme zu der Po litik  der Notenbank, die den 
Diskontsatz unter dem Marktsatz hält. Noch in den 
Verhandlungen vor der Joint Commission of Agricu ltura l 
i nquiry von 1922 (Part 13, S. 142) hat der Rostoner

Notenbank-Governor Harding erklärt, daß der Satz der 
Notenbank unbedingt höher sein müsse als der markt- 
mäßige. Sein New Yorker Kollege Strong schloß sich dem

iibid., S. 516) restlos an. Aber gerade seither hat das 
teserve-System die diesbezügliche Po litik  gewechselt und 

es hält 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, daß die Wechsel, weiche die Notenbank 
kaufe, m it Bankgiro versehen und folglich höherwertig 
seien als das Material des offenen Markts. Dasselbe 
Argument macht sich Burgess (S. 188 ff.) zu eigen und 
zeigt damit besser als irgendsonst den offiziösen Charakter 
der Schrift (in der man im  übrigen recht viele hübsche 
graphische Tabellen und nützliche Zahlen, aber weder 
Quellennachweise noch auch nur Literaturhinweise findet).

Der vorwiegend banktechnischen Orientierung des Ver­
fassers entsprechend sind der K red itpo litik  der Notenbank 
auf dem Geldmarkt im  ganzen 70 Seiten (S. 168—229) 
gewidmet; dazu kommt ein weiteres Kapitel über das 
„Gold-Paradoxon“ . Diese Abschnitte sind wertvoll als 
überaus klare Darstellungen vom offiziellen Notenbank- 
Standpunkt aus. Theoretisch schwierigen Problemen wird 
aus dem Wege gegangen; immerhin werden die w ichtig­
sten M itte l der K reditpo litik  aufgezählt und in ihrem 
Funktionieren auf den Geldmarkt beleuchtet. Hinsichtlich 
der so umstrittenen notenbankpolitischen Zielsetzungen 
w ird  allen Parteien Recht gegeben: es w ird  ein halbes 
Dutzend möglicher Ziele aufgezählt und gesagt, daß die 
Notenbank auf jedes von ihnen, auf inländische Preise 
wie auf internationale „conditions“ , auf KreditvolumeD 
wie auf das Volumen der Umsätze, auf die Wechselkurse 
und auch auf die Zinssätze des Marktes Rücksicht nimmt. 
Also genau wie es a lljährlich  im  „Annual Report“  der Noten­
bank zu lesen steht. Der Preis ihres Kredits ist, wie der 
Verfasser kurz und treffend sagt (S. 191 f.), „ fa ir “ . Auf 
die Frage der Wirksamkeit der K red itpo litik  w ird  nicht 
näher eingegangen; ein kurzer Hinweis darauf, daß 
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 Öffentlichkeit nicht als allmächtiger 
Regulator des Kredits zu gelten. In  jeder Hinsicht, ins­
besondere auch bezüglich ihrer Goldpolitik, der es ge­
lungen sein soll (S. 253), wenn nicht vollständig, so doch 
teilweise die Wirkungen der Goldeinfuhr zu „sterilisieren“ , 
w ird  der Notenbank uneingeschränktes Lob gespendet. 
Aber auch die anderen Banken fahren nicht schlecht; 
ihre Zurückhaltung im  Kreditnehmen w ird  dem Verant­
wortungsgefühl und sonstigen guten Eigenschaften des 
wohlerzogenen Bankiers zugeschrieben.

A ll dies und manches andere an interessanten Einzel­
heiten ist m it einer Klarheit der Sprache und Anschaulich­
keit der Beispiele erzählt, daß man an dem Erfolg des 
Buches in  Amerika kaum zweifeln kann. Für schwächere 
Leser w ird  am Schluß jedes Kapitels der Inhalt desselben 
in  kurzen Punkten zusamemngefaßt. 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, daß dem Leser di® 
kritische Handhabe gegenüber übereilten und einseitigen 
Theorien geboten wird.

Berlin Dr. Melchior Palyi

Weiter, Erich: Wachstum. Die deutsche W irtschaft 
im  Jahre 192?. F rankfu rt a. M. 1928. F rankfurte r 
Societätsf-Druckerei G. m. b. LI. 50 S. — Preis 1 KM.
In  einer Serie von Aufsätzen hat die „Frankfurter 

Zeitung“  Ende Dezember die Entwicklungslinien des 
letzten Jahres skizziert. Diese Aufsätze sind jetzt als 
besondere Schrift erschienen. Hatte die Jahresübersicht 
fü r 1926, die ebenfalls Dr. Erich Weiter zum Verfasser 
hatte (vgl. die Buchbesprechung Jahrg. I I I ,  Nr. 26, S. 1043), 
unter dem Schlagwort Rekonvaleszenz gestanden, so lautet 
das Motto fü r  den Rückblick auf das Jahr 1927: Wachs- 
tum, d. h. die W irtschaft hat die kritischen Zeiten end­
gültig überwunden, sie entwickelte sich — im großen und 
ganzen — in  raschem, aber doch organischem Wachstum- 

Der Verfasser stellt die Probleme der Kapitalbildung, 
-beschaffung und -Verwendung in  den M ittelpunkt seiner 
Darlegungen. Er geht zunächst — nach einer kurzen
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Obersicht über die Konjunkturentw icklung im  Ausland, 
° r allem in den Vereinigten Staaten — auf die inter- 

nanonalenKapitalströmungen ein. Dabei beschäftigt er 
,HnSehend m it der Streitfrage der deutschen Ausländs­

anleihen, die er — darin gleicher Ansicht m it dem M. d. W. 
/  fü r notwendig und nützlich hält, und untersucht den 
Zusammenhang zwischen Auslandskrediten, Reparations- 
ahlungen (Transferfrage) und Handelsbilanz (deren 

passiv saldo die unvermeidliche Kehrseite der Kapital- 
in luhr ist). M it den in  diesem Abschnitt zum Ausdruck 

kommenden konjunkturtheoretischen Gedankengängen — 
weiter ist Anhänger der Casselsehen Theorie (Kapital- 
n-a??el als Krisenursache) — vermögen w ir uns allerdings 
u'at zu befreunden.

Ein zweiter Abschnitt befaßt sich m it den privat- 
£pschaftiichen  Perspektiven des Kapitalproblems. Es 
" ird  nachgewiesen, daß die Klagen über den Mengen- 
narakter der Konjunktur des letzten Jahres und über 
je ungenügende Preisentwicklung in  der Hauptsache 
Urch die Oberkapitalisierung der Unternehmungen ver- 
cUuldet sei, wogegen nur eine Berichtigung der Buchwerte

h ilft. Weiter schildert weiterhin die Bemühungen der 
Wirtschaft, durch organisatorische und technische Ratio­
nalisierung das Verhältnis zwischen Kapita l und Rente 
zu verbessern.

Der letzte Abschnitt ist den Fragen der Geld- und 
Kapita lpo litik  gewidmet, die im  letzten Jahr besonders 
interessant waren. Weiter k ritis ie rt scharf die kapita l­
politischen Fehler, die durch die 500-Mill.-RM-Anleihe des 
Reichs, die Abdrosselung der Reportgelder und den 
Kampf gegen die Ausländsanleihen begangen wurden, und 

grundsätzlich denselben Standpunkt, der im 
M. d. W. während des letzten Jahres verfochten wurde. 
M it einem kurzen Kapitel, in dem die Sparkapitalbildung 
zur „ r  manzierung des Wachstums“  als das Kernproblem 
der deutschen W irtschaft bezeichnet w ird, schließt die 
Arbeit Bei der Verworrenheit, die im  allgemeinen in 
kapitalw irtschaftlichen Fragen in Deutschland herrscht, 
T i -A13? 1-1 L i 1 Schrift, die nicht nur einen historischen 
Abriß bietet, sondern die Probleme des letzten Jahres 
theoretisch zu durchdringen sucht, weite Verbreitung 
wünschen H B
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
Div.

°/t 27. 2. 29. 2. 1. 3. 2. 3. 3.3. 5.3.

b% Mex. Anl. 1899 abg. 
4% Mex. Anl. 1904 abg. 
4H%  rtsterr. Pt.-Sch. 14 
4 V6 %dto.m.n.Bg. d. C.C. 
4v2% dto. ara Eb.-A.nl. 
4% dto. Goldrente . . . .  
4 % dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Kron.-Bente. 
4% dto. kv. Bente J .J . 
4% dto. dto. M-N . . . .  
4*/g% Osterr. Silb.-Rente 
4’ /r% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adra.-Anl. 03 
4% dto. Bacrd.Eb.-Anl. 1 
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. Anl. 03 06 
4% dto. Anl. V. 05 . . .  
4% dto. Anl. y. 08 . . .
4% dto. Zolloblig..........
Türk. 400 fr. Lose . . . .  
4 Mi % Ting. St.-Rente 13 
4Va% dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4Vz% dto. 34
4 Vi> % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente m.

n. Bg. d. C.C.........
4% dto. Staatsr. 10 

dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4 % dto. Kronenrente .. 
4% Lissab. St.-Anl. I .  I I  
4 Vè % Mex.Bew.-Anl. . . .
4?4% dto. ablest..........
6% Tehnant. Eb.Anl.abg
4Va% dt. abgest............
ß% Bosn. Eb.-Anl. 1914. 
6% to. Invest. Anl. .. 
4 Vi % Anat. Eisb. Serie 1 
4 V¿% dto. „  2 
8% Macedón. Gold. . . .

A.-G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Reichsb.-Vorz 
EJektr. Hochbahn . . . .  
Hambg. Hochbahn . . .  
Pchantung 1—00 000 . 
Osterr.-Ung. Staatsb. .
Baltimore-Ohio............
Canada Ablief.-Scheine

Allg. P t. Credlt.-Anst. 
Bank elektr. Werte .. 
Bank für Brau-Industrie 
Barmer Bankverein . 
Bayer. Hyp.-Bank . .  
Bayer. Vereinsbank . 
Berliner Handels-Ges. 
Commerz- u.Privat-Bank 
D ärmst, u. National bank
Peutsche B a n k ..........
Disconto Comm.-Ant. .
Dresdner Bank ..........
M itte ldt. Creditbank .
ÖRterr. C red it..............
Reichsbank..................
Wiener Bankverein . . .

Hamb.-Amerik.-Packetf. 
dto.-Sfidam. Dampfseh..
Hansa Dampfschiff........
Norddt. L lo y d ..............
Ver. Elbeschiffahrt . . . .

Ad lerw erke..........
D a im ler................
Kat. Autom.-Ges.

J. P. Bemberg ..............
Byk-Guldenwerke........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg L ist ..............
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. Goldschm idt..........
Oberschi. Koks werke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. Westf.Sprengstoff
J. D. R ie d e l........
Rütgerswerke . . . .  
ßcheideraandel . . .
Ver. Glanzstof/ . .

Accum. F a b rik ........
Allg. Elektr.-Ges. . .
Bergmann Rlektr..........
Çÿmp.Hisp.Am.deElectr
D t. Kabelwerke..........
Elektr. Lief.-Ges...........
Elektr. L icht und K ra ft 
Elektr. Schlesien . . . . .

Heimische Anleihen

A rleihe-Ablösungsschnld 
dto. ohne Auslösung! 

4H%  Hamb.St.-Anl.löBl

fr. Z. 52,00 53,00 52,00 52,00 52,00 52,00
I — 14,60 14,50 14,50 14,90 14,80 14,90

li Vi- — — — — — —

Ausländische Anleihen
5

m

4

4
4
4

4V5
4Vß

4
4
4
4
4
4
4

fr. Z. 
4&

4%

4
4

4
4

4 tt

5
5

4 y2
4V2 

fr. Z.

40.00
26,50

29.80
2,50

30,90

1,40

10.10
13,80
13.12 
18,90
13.25

13.00
27.50

21.25

22.25

24,62
25.00

1,40
11,20

35.12
17.50

39.12 
38.36
18.00
17.12
19.25

40.10
27,12
32,60
29,80

2,50

1,55
1.40

4,00

10,00
13.75
13.00
18.75

13.60
13.00
27.25

21,40
25.60
22.25

24,70

20,30
1.40

11.20

35.25
17.36

39.50
38.50
17.75
17.00
19.36

27,00
32.70

30,90
1,55

10.25 
13,70
12.90

13,10
13,40
13,00
27.25

21.25

22.30

24.90

20.30 
1,36

11,12

35.25
17.25

38,25
17,75
16,87

26,60

29.80
2 ,00

30,87
1,60

3,80

10,40

12,80
18.80
13.00

12,90
27.00

25.80
22.50

25.00

20,30
1,40

11.00
38.50 
35,20
17.50 
15,62
39.75
38.75

16.80

40,00 
26,75 

'32,70 
29,G0

30,80
1,55k

3,65

10.25 
13,50
13.25

13.40
13.00 
27,10

21.25

22.50

25.00

20,30
1,40

11,20

35,12
18.50

39.75
38.25
17.75
17.00

39,75
26,50

29,60
2,50

30,80

3,80 3,80 Kaliwerk Aschersleben . 10 170,00 167,00 169,751187,50
248,00 250,25

169,251168,00
— TT-»- Salzdetfurth K a li.......... 12 250,00 247,00 252,00 253,50

10,00 10,25 Westeregeln K ali 10 180,00 — — 178,87 177,00j 178,00

13,40
12,90
27.25

21.25

24,90

20,25

11,00

35,10

39,50
38,12
17,60

52,00
14,60

40,00
26,60

29,90

1.55
1.55

12,87
18.C2
13.00

12,90
27.00

22.36

24,80

20,30
1,40

11.25

35.12
17.36

38,75
38.00
18.25
17.12

Bahnen-Werte
10 177.00 180,00 180,00 186,00 187,50 191,25 1S7.00

7 97,25 97,00 97,25 97,50 97,25 97,00 97,00
5 86,25 86,25 86,25 86.25 86,25 86,25 86,25
6 86,00 82,25 — 85,62 85.25 — 85,50

2,25 S
6,87 6,87 7.10 7,10 7,60 7,30 7,12

16,00 16,00 16,12 16,00 16,00 17,00 16,75
— 111.25 115.75 116,30 116,87 — 116,50 116,00

93,75 98,00 99,00 95,25 95,50 96,50 96,00

Bank-Werte
10
10
11 
10 
10
10 v
12 v
11 
12 
10 y  
10 y

99 
4 S 
10

1.8 S

142.50
156.75
171.50 
145,12
158.25
171.25
263.00
172.25
225.50
162.75
156.00 
157,62
215.00
37.50

195.25
17.50

142.50 
156,25
173.50
145.50
156.00
171.50
262.00
173.00
225.00
163.00
156.75
156.75
211.00

37,36
197.75 

17.50

143.12
157.00
170.75
145.25
156.75
171.12
264.00
173.25
225.00
164.50
156.75
158.50
215.50

37.62 
197,82

17.62

144,25
158.00
172.00
146.00
150.00 
171.12
264.50 
174,36
227.00 
164,75
158.00
160.00 
214,00

37.36
197.50

17.36

143.75
157.50 
171,25
145.12
159.00
171.12
262.50
174.75
225.00
165.50
158.00
160.50
210.00

37,50
196,00

17,36

144,25
157.00
171.50
145.50
159.00
171.50
264.50
174.00
228.50
165.50
158.00
160.00 
214.00

37,62
195.87

17,36

Schif f ahrts-W erte
6 150,12 149,12 148,75 150,00 150,87 150.36
8 213.C0 211,50 211,62 206,50 211,12 210.5010 V 215,50 215,50 217,00 221,00 230,12 229,006 151,00 150,00 150,00 151,00 153,75 154,50
0 — 77,50 78,00 76,50 74,00 72,25

143.75
156.50
171.75
145.75
157.00
171.50
263.50
173.25
228.00
163.25
157.25
159.00
211.50 

37,50
198.00 
17,36

150,12
210,25
227.75
154,00
74.00

Automobil-Werte
0 I 82,751 82,251 83,001 85,501 85,001 83.251 82 00
0 89,00 88,00 89,25 94,50 93,00 92.50 93 256 I 95,001 G2,50l 95,00| 95,001 95,001 93,501 91)50

Chemische Werte
450.00 
86,25

135.25 
133,75
254.25
109.25 
93,00
54.50
99.50 
47,12 
98,36 
23,87

608.00

14 455,00 458,25 462,50 462,50 460,00 459,50
0 86,50 86,50 86,50 85,00 86,50 86,25
4 134,00 135,00 135,00 135,50 135,00 136,50

10 131,50 131,75 131,87 132,00 133,50 134,87
10 254,50 254,25 254,36 256,25 256,25 257,00
0 109,87 111,00 110,75 111,00 111,00 111,36
0 93,00 94,50 95,00 94,12
0 54,00 54,00 54,00 54,00 *55,00 55,00
4 101,00 101,50 100,50 101,00 98,00
0 49,12 47,50 48,50 48,00 48,12 47.500 97,25 97,00 98,00 98,62 98,25 99,75
0 V 26,00 26,00 26.00 25,12 24,50 24.25

15 600,00 — — 614,00 610,00 613.25

Elektrizitäts-W erte
8
8
8

15
6

In
10
10

150,87!
162.75 155,50 
175,001 174,00
531.00 

88,25
163,50
212.00
136,25

526.00 
88,25

161.50
212.00
136.50

150,12
157.00
175.50
529.00 

89,00
165.00
210.50
136.00

151.12
157.12 
176,50
537.00 

88,25
164.00
213.00
188.00

151,75
157.36
179.00
542.00 

87,50
166.00 
215,50 
137,00

152.00 
156.50
179.00
540.00 

88,25
166.00 
214,00 
136.26

152.00 
156,1o
174.00
549.00 

86.25
166.00 
210.5o 
136.0n

Felten & Guilleaume . 
Ges. f. el. Untern. . . .
Hackethal D ra h t___
Hamburger E lektr. ..
Lahmeyer & Co..........
C. Lorenz....................
Mi3 &  Genest............
Oesterr. Siemens........
H . Pöge E lektr..........
Rhein. E lektr..............
Rhein.-Westf.-Elektr.
Sachsenwerk..............
Schics. Elektr. u. Gas,
Schlickert & Co.......... .
Siemens & Halske . . . ,
Tel. J. B e r lin e r..........
Vogel D ra h t................

Div.
df 27. 2. 28. 2. 29.2. 1 . 3. 1 2. 3. 3.3.

6 120,00 119,12 119,00 121,00 118,50 119,00
10 255,87 255,00 255,00 256,50 258,25 258,50
0 88,87 86,12 86,25 86,12 86,12 87,50

10 152,00 154,75 154,75 156,62 157,00 157,50
10 155,00 155.00 154.50 155,50 157,00 157,50
6 107,00 106,00 105,50 106,00 106,87 106,25
0 135,00
6 12,50 12,25 12,75 12,62 13,12 13.12
6 104,50 104,00 103.75 104,50 105,00 106.00
9 151,00 151,50 152,00 152,00 151,00 191,50
9 167,00 165,50 165,00 165,00 165,50 165,25
0 — 119,75 120,00 121/0 119,50 119,00

10 185,25 185,00 180,50 188/0 188,00 187,50
0 173.25 173,00 172,50 175,60 175,25 177,50

12 266,00 264,25 265,25 269,50 270,36 271,00
u 58,00 — — 59,50 60,00 60,50
6 87,50 — —  ¿ 86,75| 87,50 87,00

5.3.

Kali-Werte

118,62
256.26

88.00
156,2»
155.60 
106.8»
135.00

13.00
104.26
151.00 
160.50 
110.»«187.60
172.60
267,»2 

60,3®
85.00

167,60
250,00
177,50

Berl. Masch. Schwarzk..
Busch Waggon..............
Xrausö & Co. Lokom. . 
ebenstem & Koppe l. . . .

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
117,75 119.60 119.6® 

51Í75 
136.00

6 119,50 119,00 119,50 118,75
OV 66,00 65,12 68,00 65,25
0 53,00 52,50 52,50 53,50
4 134,00 133,25j 135,75 135,50

65,00 63.75 
53.25 52.50 

136,75 137,50

Maschinen- und Metal Iw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nfimb. Masch. 
Berlin-Karlsr. Tnd. . . .  
Deutsche Maschinen . .
Hartmann Masch.........
Hirsch K u p fe r ............
Karlsruhe Masch..........
Gebr. K ö r t in g ............
Ludw. Loew e ..............
Motoren D eu tz ............
Hugo Schneider..........
Schubert & Salzer . . . .
Voigt & H aeffner........
R . W o lf ........................

0 — 105,87 106,00! 104.25 105,87 104.87
0 79,25 78,00 78,501 79,00 78,75 79,1.2
0 60,87 61 36 60,75! 61,00 61,00 61,87
0 24,50 24,00 24,12 24,12 24,50 23,50
0 113,00 115,75 116,00__ i 116,36 116,00 118,50

0 86,75 86.00 85,00 85,25 86,50 ___
10 246,00 248,00 251,00 252,00 251,50 251.75
0 64,87 63,50 64,75 — — 64,50
6 109,00 108 00 107 00 107,50 106,00 107,50

15 338,00 337,00 342,50 345,50 354.00 353,00
6 179,75 177,50 179.00 179,50 179.00 178,00
0 49,12 49,36 49,25 49,75 60,00 49,25

Montan-W erte
Buderns E isen .......... ..
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw.........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen................
Hohenlohe-Werke........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
L au rahü tte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
M ansfe ld ........................
M axhotte ........................
Oberbedarf ....................
Phönix Bergbau............
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl......................
Riebeck M o n ta n ..........
Schics. Bergbau ..........

dto. Stammpnor . . .  
Schles. Bergw. Beuthen. 
Siegen-Solingen Guß ..
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke...........

Asch aff enbg. Zellstoff .
Basalt ............................
Berger Tiefbau ............
Calmon Asbest ............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas................
D t. A tlant. Telegr.........
Deutsche E rd ö l............
Pt,. Wollwaren ............
D t. Eisenhandel............
Dynamit Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsmittel .
FeldmOhle P a p ie r........
F. H. Hammersen........
Harb. Gummi Phönix .
Phil. Holzm ann............
Gebr. Junghans ..........
K a rs ta d t........................
M e ta llbank.......... ..
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........................
Otavi Minen ................
Polyphon W e rk e ..........
S a ro tti............................
Svenska Tändsticka . . .  
Schles. Porti. Gement . .
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenhofer.
Stöhr Kam m garn ........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer Gas..............
Leonh. Tietz ................
Transradio .......... .........
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W icking-Portl.-Zement. 
Zellstoff W a ld h o f........

5 V 96,50 96,50 99,00 98,00 97,50 98.25
8 138,00 137,50 138,00 138,25 139,00 141.50

4p.r. 131,75 132,25 133,25 133,50 133,50 132,25
8 182,00 181,50 183,50 184,25 183,50 179,50
8 140,12 141,25 141,50 143,50 144,50 144,50

7& 96,00 94,50 94,00 98,50 96,50 96,50
8 226,50 227,00 229,36 231,50 230,50 235,00
7 117,00 117,00 118,62 119,87 120,12 121,50
9 140,25 141,87 142,00 143,50 145,00 145,25
0 76,62 76,25 76,25 77,50 76.50 77,00
0 85,00 84,00 84,25 84,00 83,00 84,00
4 147,75 147,00 148,62 149 75 151,00 150,25
7 116,00 115,00 116,25 116,12 117,87 117,87

10 190,00 189,25 191,50 — — —
5V 102.00 103,00 102,75 103,50 103,75 104,50
3 98,75 100,00 101,75 101,50 102,50 102,75

10 234,25 236,00 237,00 238,00 237,75 242,50
4Vo 162,00 162,25 162,00 1G3.75 164,50 164,00
6 145,00 145,25 145,00 145,00 147.00 146,25

12 122,50 213,50 214,75 121,50 119,00 119,00
12 — — — — 135,00 135.00
12 171,50 171,50 172,50 171,00 171,00 172,00
0 46,00 45,00 45,00 45,25 45,87 44,25
8 218,25 213,50 214,75 213.60 212,62 210,25
6 V 103,00 103,75 104,50 103,75 105,25 104,75

Sonstige Werte
10

0
150
7 
0
8 
0 
6 0
4
5 
8

12V
6 
6

12
4

10
8

10
10
12

9
12
10V4
10
0

15
0
6
8
6
8010

12

168.50 
86,75

307.75
45.25 

124.36 
110,12 
166,00
104.25
127.50
50.25
88,00

124.50
141.00
206.00
149.00 
88,62

135.25
84.00

171.00
126.001
137.50
196.00
267.00

42.25
246.50
178.75
410.50
199.00
75.00

327.00
184.00 
99,50

144.00
203.00
126.00
82.00 

151,87 
246,62

170,00;
87.00 

309,00,
44,25|

117,50,
110,12:
164.12
104.00
127.00

49.50
88.00

124.50
140.50
208.50
152.00

88,00
135.00
84.00

170.50
126.25
137.50
195.00 
264,87

42,25
244.50
179.00
401.75
199.00 

75,12
324.00
184.12
98.00

145.75
200.00
126.00

79.50
150.25 
247,00

169.00
86.25

309.75
46.00

120.00
110.50
166.25
103.50
128.50
50.25
89.00

125.00
142.00
207.75
152.00 

87,75
134.00

86.00
170.25
125.75
137.50
196.50
266.00 

42,36
249.50 
1 80.50
401.00
199.00 
75,12

324.50
185.50 
98.00

146.36
200.36
126.00 
80,50

150.25
249.25

86,00
316.00

46.25 
119,62
111.50
166.75
102,12
129.00
51.00
90.00 

125,12
144.25
209.50
150.00
86.25

135.25 
85,50

173.75
127.50
138.75
199.501
269.00 

42,36
260.50
181.50
402.501
199.00 

75,87
330.00 
101 .0 0 !
98.00 

146.751
200.50
126.50

80.25
152.00
152.75

170.50
86,00

322.00 
45,75

119.00
111.25
167.25
104.00 
129,36
51.00
91.00

125.00
150.50
207.25
150.00

88.00
136.00

86.00
173.00
126.00
139.50
204.00
270.00 

43,12
270.00
180.00
403.50
199.00

74.00
323.50
200.00

98.00
147.75 
202.12
128.25
82.00 

153,00
152.75

170.50
86,00

322.00 
46,12

120.00
112.50
171.00
102.50
129.00
50.50
90.50 

125,12
152.50
208.75
148.75 
86.87

136.50
86,00

173.50
126.75
139.50
205.50
270.00

273.50
179.00
402.00
198.50
73.00 

332,25
203.50
99.00

150.00
203.00
129.50
82.00

152.00
256.76

104,

1|
117,7“

85.5»
249.6®

63,»»
109.»®
345.0»
177,0»
50,0»

04.6» 
135,6» 
132.0»
I» » »
142.0®
93.0»

237.»»
U 9 Ä
142.5»
76.2g
82.75

148.»®
115.26

fög
146.»?

Î! °4
17u$ 
200.0® 
103,»6

sf»|
iä g
in -92

1 :o »

Î11:
? 4  86.1? 
137.7^
86.0g 

17 Ho
11E:
loi:»

??»:»
402.»®
fùB4
329*??
200.»?
164.0®
203
'¡¡•M

: ° l
,50
.0°
>.6°
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H Joifrenu6 e t | ii^ t  fle t & r id |$ & a n f

du Millionen Reichsmark)
29. Februar 

1928
Vor­

woche
Vor­

monat
Vor­
jahr

A k t i v a
Noch nicht begebene Reichs-9 ~ , bankante ile ......................

*• Goldbestand (Barrengold) so­
wie in- und ausländische Gold­
münzen, das Pfund fein zu
1392 RM berechnet ............ ..
und zwar: Goldkassenbestand 
«olddepot (unbelastet) bei aus- 

« ^  l&nd. Zentralnotenbanken
Bestand an:

. deckungsfähigen Devisen • • • • 
*• ä) Reichsschatzwechseln 

h) sonstigen Wechseln und
w Schecks .......... ............ .. • •
2* deutschen Scheidemünzen • • •
2* Noten anderer Banken ........
r ißm bardforderungen..............
§• Effekten ..................................
y> sonstigen Aktiven ..................

P a s s iv a

'• Grundkapital:
ü) begeben ..............................2 o) noch nicht begeben..........

• Reservefonds:
gesetzlicher Reservefonds . 

o) Spezialfonds fü r künftige
D ividenzahlung..................
sonstige Rücklagen ..........

j  Betrag der umlaufenden Noten 
Sonstige täglich fällige Ver-

r. K indlichkeiten..........................
>̂ o n s tig e  Passiva ....................
Umsätze der Abrechnungsstellen
n. Im Februar ..........................
~J£oumsätze im  Februar ..........

tT«Üian<* an Rentenbankscheinen 
miauf an Rentenbankscheinen

177,212

1888,350
1802,724

85.626

281,953

2336.275
67,666
9,303

117,112
94,239

551,823

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

4268,220

491,035
221,285

177,212

1886.263
1802,731

83,532

295,088

1924.712
83,515
25,380
22,575
94,256

506,243

122,788
177,212

44,883
160.000

3652,870

604.189
214,792

177,212

1865.284
1781.752

.typ*
83.532

296,005

2372,850
71,300
7,477

91,246
93,271

599,113

122,788
177.212

38.510

44,883
160,000

4251,185

497,777
281,403

177,212

1833,867
1740.860

93,007

1643,795
132,477

8,923
154.763
92,640

506,205

122,788
177.212

33.952

43,138
160,000

3465,227

539,358
212,145

8947,738
51987,746

10055.748
58095.488

5837,478

18,3
630,4

47,7
601,0

24 9
625,7

85,0
1114,0

ö e u tfr ff«  JJdüa tno ten& an fen

23. Februar 1928 

(in Millionen Reichsmark)
Sow...............................
o^-kungsfähige Devisen..................
jwnatiste Wechsel und Schecks . . . .

Scheidemünzen ..............
iJ w ?  anderer B a n ke n ..................wî ardforderungen ..............
f e t ig e  Aktiva  ..............................kP̂Rumlauf ......................

iK0*e täglich fällige VerbindUch- 
V .................... .....................

E nd lichke iten  m it Kündigungs-

§8SSS*̂  Passiva...................
Mvii en bei der Rentenbank........

e,tergegebene W echsel................

Bayerische
Noten-B.

Sächsische
Bank

Badische
Bank

Wttrtfc.
Noten-B.

28,559 21,026 8,127 8,168
6,277 6,973 4,438 6,407

52,437 62,330 43,396 31,196
0,042 0.069 0,006 0,014
1,571 7,296 0,057 0,399
0.854 1,342 1,237 8,735

11,529 1,268 6,348 8,994
2,629 7,433 29,901 46,919

67,458 62,531 23,233 25,368
3,058 14,764 20,411
0,206 4,919 32,803 9,050

4,285 5,025 5,463 57,385
5,029

— 1,500 — —
2,006 2,611 2,674 5,622

fte u lfd ie n  (B o lö ö te fo n tö a n f
29. Februar 1928 I 31. Januar 1928

A k t i v a

Taj!} dicht eingezahltes Aktienkapital.
WJH®" fällige Forderupgen..................
We3^el uud Schecks ............................

fihge Aktiva  ......................................
Qr „ _ P a s s i v a

t) eiu^Trcser vef onds..................................i Ö e/ef°nd8 ........................
Verbindlichkeiten ........

hefrio*!? bei der Reichsbank................
« t tS N a  Verpflichtungen 

” ffC Passiva, ^na^hliAeinschließlich Gewinn ..»  
Giroverblndlichkeifcen........

sh. d. | sh d.
3 352 800.— .— 3 352 800.— .—

83 019. 4.— 37 387.10.—
1 082 861. 6. 8 502 317. 2. 1

13 630 381. 1.10 13 639 950. 8. 1
110 484. 4. 7 109 309. 9. 9

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

1 000 000.— .— 1 000 000.— .—
290 000.—.— 290 000.— .—

3 736 868. 6. 4 2 082 619.10. 1
4.18 — 4.18.—

2 359 275.11. 7 3 401 860.—. 3
753 248.19. 7 797 132.— .—

1 2 538 289. 8.11 2 533 063. 8. 9

4 p a c *  u n ö  6 iro *> im !a 0 cn

(in Mm,I. RM)

jSuar
ü̂ ember
¿aduaiü̂ ember

1925
1925

1926
1926

1927 
1927 
1927 
1927 
1927 
1927 
1927 
1927 
1927 
192? 192̂
1927

Deutsche
Sparkassen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Preußische
Sparkassen

Spar­
einlagen

482
1096

Giro­
einlagen

486
600

Berliner
Sparkassen

Spar­
einlagen

22
64

Giro­
einlagen

29
42

1797
3096

917
1119

1205
2019

631
765

72
124

43
46

fc u a r
SUS»"
hl?Joni
Julismmet
! » *Member
Dezember

3381
3573
3719
3854
3966
4023
4122
4246
4339
4444
4543

1182
1204
1212
1203
1188
1190
1149 
1180
1150 
1141 
1158

2200
2321
2412
2494
2539
2592
2652
2728
2782
2841
2902

832
860
858
846
819
781
769
794
776
762
773

134
141
148
155
160
165
170
175
179
182
185

52
61
54
58
62
58
58
66
64
64
62

4665 1148 2988 767 189

Caleb, Dr. R.: Wie liest man einen Kurszettel? Neu- 
bearbeitet von Adolf Koch. 13.—14. neubearbeitete A u f­
lage. Stuttgart 1928. Mu-thsche Verlagsbuchhandlung. 
30. S. — Preis 2 RM.

Heinrich. Dr. Walter: Grundlagen einer universalisti­
schen Krisenlehre. M it 3 Abbildungen im  Text. Deutsche 
Beiträge zur Wirtschafts- und Gesellschaftslehre. Heraus­
gegeben von Othmar Spann und Georg von Below. Bd. 5. 
Jena 1928. Verlag Gustav Fischer. X II u. 364 S. — Preis 
geh. 18,50 RM; geh. 20 RM.

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

Münzner, Dr. Gerhard: öffentliche Meinung und Presse. 
Eine sozialwissenschaftliche Studie. Karlsruhe 1928. 
Verlag G. Braun. V II  u. 98 S. — Preis, geh. 4,20 RM; 
geb. 5 RM.

R edaktion  des „M a ga z in  der W ir ts c h a ft“ : B e rlin  SW 48, H edem annstr, 13, 
T e l.: Bergm ann 7645, 7646, 7647. —  V e ra n tw o rtlic h  fü r  d ie R edaktion: 
D r. H erbe rt B lock, B ln .-W ilm c rsd o rf. — F ü r d ie  Inse ra te : K a r l Bayer, 
Berlin-Bernau^ —  V erlag : „W ir ts c h a ft und  G e sch ä ft"  G. m. b. H ., B e rlin  
SW 48, Hedem annstraße 13. — Postscheckkonto: B e rlin  58914. — B ank­
konto : D resdner Bank, Depositenkasse F, B e rlin  SW, S p itte lm a rk t. 
D ru c k : G ehring  &  Reimers, G. m. b. H „  B e rlin  SW 68, R itte rs trä fle  75. — 
F ü r  unve rlang t eingesandte M anu skrip te  übe rn im m t d ie  R edaktion, 
auch wenn R ückpo rto  b e ilieg t, ke ine  V e ran tw o rtung . Bezugspreis: Bei 
Postzuste llung M . 12.—  p ro  Q u a rta l, bei Zusendung durch  S tre ifband  

im  In la n d  und Ö sterre ich  M . 13.— , im  Ausland M . 14.— .

Bilanz für 1927.
Aktiva. RM Pf

Kassenbestand, Reichsbank- u. Postscheck-
Konto-Guthaben.................................... 569 239 62

Bankguthaben .......................................... 7 583 272 72
Sonstige Forderungen............................... 359 380 91
Wertpapiere

Bestand an Reichs- und anderen Staats-
anleihen usw........................................ 224 239 65

Bestand an eigenen Emissionspapieren . 4 298 576 58
Gold-Hypotheken-Dariehen...................... 94 985 645 22

davon im Deckungsregister eingetragen
RM 94 026 645,22

Gold-Hypothcken-Zinsen einschließlich
RM 8 060,07 Rückstands aus 1927 ....... 621 585 39

Bankgebäude ............................................ 750 000 —
Einrichtung................................................ 100 —

109 392 040 09
Passiva. RM Pf

Aktienkapital ............................................ 6 000 000 —
Gesetzlicher Reservefonds ........................ 1 000 000 —

Sonder-Reeervefonds................................. 85 064 98
Angestelltenfürsorge-Rücklagc.................. 152 880 83
Vorträge im Darlehensgeschäft................ 2 124 395 63
Emissionsgeschäfts-Rüeklage.................... 51 012 53
Umlauf an Gold-Hypotheken-Pfandbriefen ' 92 694 890 —
Noch einzulösende Gold-Pfandbrief-Zins-

1 963 932 37
Noch einzulösende Gewinnanteilscheine . . 4 362 —

4 127 971 40
Überschuß der Aktiva über die Passiva 1 187 530 35

109 392 040 09
Der sofort zahlbare Gewinnanteil für 1927 ist auf 12%

festgesetzt.
D resden, den 3. März 1928.

S ä c h s is c h e  B o d e n c r e d i t a n s t a l t



Die Weltwirtschaft hat auch im vergangenen Jahre noch 
die ungesunden Symptome der Nachkriegszeit aufgewiesen: 
Überschuldung einzelner wichtiger Länder, durch politische 
Zersplitterung bedingte Unausgeglichenheit zwischen Er­
zeugung und Absatz und geschwächte Kaufkraft Europas. 
Infolge des mittelbaren Zusammenhanges m it dem Kriegs­
schuldenproblem verharrt die Erörterung des wirtschaftlichen 
Fragenkomplexes noch immer in der politischen Sphäre, 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 Erhöhung des allgemeinen Wohlstandes kann nur da­
durch erreicht werden, daß man die Gütererzeugung 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 
Schwächung des internationalen Wirtschaftsverkehrs, die vor 
allem Europa tr ifft, über das durch die Verhältnisse gegebene 
Maß hinaus noch zu steigern. So notwendig wegen der 
Zerrissenheit des europäischen Wirtschaftsgebietes die inter­
nationale Kartellpolitik erscheint, so ist auch sie nicht ohne 
Bedenken, soweit sie nur einen Ersatz fü r den Protektionismus 
bildet, ohne eine wirkliche Lösung der Konkurrenzfrage zu 
bieten, da vielfach an Stelle des Kampfes um den unm ittel­
baren Warenabsatz nur der Streit um die Kartellquote tr itt. 
Es ist eine paradoxe Erscheinung, daß gerade die großen 
westlichen auf dem Kapitalismus aufgebauten Kulturen in­
folge politischer Hemmungen seine wirtschaftlichen 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 können, wenn es von den 
politischen Instanzen der Welt praktisch ausgewertet wird.

Hätte es noch eines Beweises bedurft, daß die Entwicklung 
der produktiven Kräfte von der Kapitalgrundlage abhängig 
ist, so ist er in der Wirtschaftsgeschichte der letzten Jahre 
dadurch erbracht worden, daß die Vereinigten Staaten von 
Amerika m it ihrer gewaltigen K ra ft in  den M ittelpunkt aller 
Erörterungen über die Gesundung der Weltwirtschaft gerückt 
sind. Zweifellos hat die Diskont- und Kreditpolitik der 
Federal Reserve-Banken zu einer Verstärkung der amerika­
nischen Gold- und Kapitalausfuhr beigetragen und damit 
die Entwicklung, insbesondere der europäischen Länder, 
wesentlich gefördert. Die amerikanische Kapitalausfuhr ist 
indessen im Zusammenhang m it der Handelspolitik der Ver­
einigten Staaten in gewissem Sinne merkantilistisch, insofern 
sie die eigene Warenausfuhr fördert, dagegen fremde Waren­
einfuhr hemmt. Damit wird aber die Entscheidung über die 
Verwendung des ständig zunehmenden Überschusses der 
amerikanischen Zahlungsbilanz und über die güterwirtschaft­
lichen Folgerungen aus dem Dawes-PIan und der interalliierten 
Verschuldung immer wieder aufgeschoben. Wie hier eine 
Lösung zu finden ist und wie das gestörte 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 auch die deutsche Frage nicht nur als eine innere 
Angelegenheit der unmittelbaren Interessenten erkannt 
worden, sondern als einer der Komplexe, von dem m it den 
Jahren immer stärkere weltwirtschaftliche Ausstrahlungen 
ausgehen und von dessen Entwirrung das Wohlergehen der 
anderen Nationen erheblich abhängt.

Dies zeigt sich in eindrucksvoller Weise darin, daß die 
Schwierigkeiten, die einem Abbau der Zollmauern entgegen­
stehen, zum größten Teil einen Widerstand der Empfänger- 
länder gegen eine durch Reparationsleistungen erzwungene

Güterbewegung darstellen, während gleichzeitig der Vertreter 
der Gläubigerstaaten, der Agent fü r Reparationszahlungen, 
die Bedeutung einer entgegenkommenden Zollpolitik des Aus­
landes für 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 für die nach dem Dawesplan 
in Aussicht genommenen Übertragungen in der entsprechen­
den Steigerung der deutschen Produktion und ihrer Aufnahme 
durch die Gläubigerstaaten, sie ist also güterwirtschaftlicher 
Natur. Die bisherigen Transferierungen wird man wohl nur 
unter dem Gesichtspunkte betrachten dürfen, daß zu gewissen 
Zeitpunkten Devisenangebote Vorlagen, die zum Umtausch 
benutzt werden konnten. Es ist immerhin der Zweifel er­
laubt, ob es richtig war, diese Transferierungen vorzunehmen; 
sie haben, eben weil sie nur technisch und nicht wirtschaftlich 
begründet waren, m it zu den Stößen beigetragen, die der 
deutsche Geld- und Kapitalmarkt im Jahre 1927 erlitten hat. 
Dieselbe Rolle spielt die zwangsläufige Einbehaltung von 
Devisen auf Grund des Reparation Recovery Act.

Die Phasen der deutschen Wirtschaftsentwicklung sind 
zum Teil durch die notwendigen Umwandlungen der w irt­
schaftlichen Struktur und durch bevölkerungspolitische Tat­
sachen bedingt, zum Teil aber, wie sich immer klarer abhebt, 
durch die Deutschland in Erfüllung des Dawesplanes vor­
gezeichnete Linie. Die Wirtschaftsgeschichte kennt kein 
Beispiel für einen solchen Weg. Deshalb dürfen auch die 
einzelnen Entwicklungsabschnitte immer nur unter dem 
Gesichtspunkt beurteilt werden, daß sie bestimmte Etappen 
eines großen Prozesses sind, dessen Ausgang noch im Un­
gewissen liegt.

Daß die Spannungsmomente in der deutschen Wirtschaft 
im Jahre 1927 besonders stark aufgetreten sind und zum Teil 
eine krisenhafte Zuspitzung erfahren haben, ist nur natürlich. 
Denn das vergangene Jahr brachte die erste wirkliche Auf­
wärtsbewegung, die sich unter voller Einsetzung der pro­
duktiven Kräfte vollzogen hat. Eine Steigerung der Umsätze 
um etwa 14—15% innerhalb eines Jahres konnte nicht durch­
geführt werden, ohne daß gewisse kritische Punkte hervor­
traten. Selten hat die Weiterführung des Wiederaufbaues 
neben aller grundsätzlichen 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 für ihre gesunden 
Grundlagen, die zum guten Teil auf einer Stärkung des inneren 
Marktes infolge der Zunahme der Kaufkraft beruhten. Die 
Einfügung von fast 2 Millionen Arbeitslosen in den Produk­
tionsprozeß mußte selbst ohne wesentliche Veränderung der 
Löhne zu einer Erweiterung der Nachfrage nach Verbrauchs­
gütern und zu einer entsprechenden Steigerung der Preise 
derselben führen. Dabei blieben die Preise der Produktions' 
m ittel und ihrer Roh- und Halbstoffe in der ersten Hälfte des 
Jahres von den Einflüssen des Aufschwungs fast unberührt. 
Aus diesem Charakter einer Konsumkonjunktur erklärt sich 
auch, daß 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 Möglichkeit geschaffen, durch eine verhält­
nismäßige Herabsetzung der allgemeinen Unkosten, die m 
der Regel bei Massenerzeugung e in tritt, eine rentablere 
Grundlage für die Produktion zu erreichen, wodurch erst die 
M ittel für eine Weiterführung der zur Rationalisierung not­
wendigen Investitionen geschaffen wurden. Dabei muß man 
sich den Satz zu eigen machen, daß die Stärke der deutschen 
Industrie, die mehr und mehr eine Exportindustrie werden 
muß, nicht in der Pflege der standardisierten Mittelmäßigem 
beruhen darf, sondern auf die Dauer nur in der Qualitä 6



erzeugung zu finden sein wird. In  der Tat hat die Tendenz zur 
Rationalisierung, die durch die Konsumkonjunktur zuerst 
zurückgedrängt war, in den letzten Monaten des Jahres sich 
wieder durchgesetzt, wie sich aus der Erhöhung des Index für 
die Produktionsgüter ergibt. Die W irtschaft ist so in der 
zweiten Hälfte des Jahres in eine In v e s titio n s k o n ju n k tu r 
eingetreten. Indessen hat in der letzten Zeit die Preisent­
wicklung in den Schlüsselindustrien dadurch, daß sie im 
Wesentlichen durch die Lohnbewegung zwangsläufig be­
stimmt wurde, einen bedenklichen Zug erhalten, der für die 
Fortsetzung der Konjunktur maßgebend werden kann.

Über die bisher betriebene S teuer- und S o z ia lp o litik  
zu schreiben, erscheint beinahe müßig, da die seit mehreren 
Jahren aus allen Kreisen der Geschäftswelt laut gewordenen 
Klagen eine Besserung nicht herbeigeführt haben, und doch 
wird die weitere Entwicklung der deutschen W irtschaft von 
den Maßnahmen auf diesem Gebiete entscheidend beeinflußt 
Werden. Insbesondere wird es von ihnen abhängen, ob die 
großen, für die Rationalisierung aufgewendeten Kosten eine 
genügend hohe Rente ergeben werden, um die weitere In ­
vestierung von Kapital zu rechtfertigen. Wenn man berück­
sichtigt, daß neben einer unerträglichen Besteuerung bereits 
int Jahre 1925 in Deutschland allein die Sozialbelastung 
59,36 RM auf je 1000 RM Volkseinkommen betragen hat 
gegenüber 33,75 RM in England und im vergangenen Jahre 
diese Belastung für Deutschland sogar auf 82 RM gestiegen 
ist gegen 37 RM in England, so wird man zugeben müssen, 
daß eine derartige Politik in einem kapitalarmen Lande auf 
die Dauer unmöglich ist.

Die Maßnahmen der Steuer-, Sozial- und Lohnpolitik in 
Deutschland tragen auch m it Schuld an der Lage der Land ­
w irts c h a ft, da sie in  erster Linie für die industrielle Preis­
entwicklung in der letzten Zeit verantwortlich zu machen 
sind, während die Agrarprodukte, deren Preise vom Welt­
markt abhängen, dieser Bewegung nicht folgten. Bestände 
ein normales Preis Verhältnis, so würde eine Erholung der 
Landwirtschaft eher möglich sein und das Problem schneller 
einer Lösung zugeführt werden können. Das Heilm ittel kann 
allerdings nicht in einer Preissteigerung für landwirtschaft­
liche Produkte auf Grund einer schematischen Erhöhung 
*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 öffentliches 
Interesse daran, daß diese Lasten, die vielfach aus einer zu 
nohen Verschuldung und besonders aus einer für landwirt­
schaftliche Verhältnisse zu hohen Verzinsung sich ergeben, 
!len natürlichen Produktions- und Absatzmöglichkeiten der 
Landwirtschaft angepaßt werden. Mehr als bisher wird diese 
künftig die Zweckmäßigkeit jeder Kapitalaufnahme vom 
‘Jtandpunkt der Rentabilität aus sorgsam zu prüfen und bei 
®erRationalisierung neben der technischen auch die finanzielle 
^eite zu berücksichtigen haben. So wichtig es ist, eine gesunde 
Dcundlage für die Nahrungsmittelbeschaffung im eigenen 
T'ande zu sichern, so darf andererseits nicht übersehen werden, 
naß das Deutsche Reich eine vollständige landwirtschaftliche 
¿Igenbedarfsdeckung, namentlich nach dem Vertrag von 
Versailles, der es wesentlicher landwirtschaftlicher Provinzen 
^etaubte, einstweilen nicht betreiben kann. Seine jetzige 
p htschaftsstrukutr drängt daher stärker als früher auf den 
"ü teraustausch m it anderen Ländern, und sein Nahrungs- 
?üttelspielraum wächst in dem Maße, in dem die eigene Aus- 
uar an Industrieprodukten ihm die Möglichkeit dazu gibt.

Aus diesem Grunde ist den Wandlungen in der Zusammen- 
etzung unseres Außenhandels ein besonderes Augenmerk 
“ ¿luvenden. Die Tatsache, daß die Entwicklung unserer 
üsfuhr nach der Seite der Fertigfabrikate strebt, ist für eine 
'eme wichtiger industrieller Exportzweige bereits festgestellt 
orden und wird auch durch die Steigerung der Fabrikate- 
usfuhr im Jahre 1927 bestätigt. Sicherlich hat hierzu neben 

Herabsetzung der Generalunkosten infolge des guten 
“ Satzes im Inlande und die hierdurch ermöglichte An- 

scb8Un̂  an ^en Weltmarkt die Besserung der handelspoliti- 
ei Cn Lage Deutschlands beigetragen. Hoffentlich gelingt 

e Weitere Verbesserung und Vereinheitlichung der handels- 
ij tischen Verhältnisse Europas, so daß es Deutschland m it 
R*'r ^eit möglich wird, den Passivsaldo der Handelsbilanz 
, ungleichen. Da es auf die A rt der Verwendung der aus dem 
i3 «  in die W irtschaft strömenden Güter ankommt, so 
We •m gegenwärtigen Augenblick allerdings die Kernfrage 

tüger die Passivität des Außenhandels als die Produktivität

und Rentabilität der Wirtschaft. Damit soll nicht bestritten 
werden, daß die deutsche W irtschaft es unter a llen  Um­
ständen vermeiden muß, in eine allzu weitgehende Abhän­
gigkeit vom Auslandskapital zu geraten. W ir stehen auf dem 
Standpunkt, daß bei voller Wahrung berechtigter Interessen 
eine gewisse Disziplinierung in der Kapitalnachfrage erreicht 
werden muß. In  dieser Hinsicht hat allerdings das Jahr 1927 
gezeigt, daß eine besondere Schwierigkeit für die Lösung des 
innerdeutschen Kapitalproblems in seiner Beeinflussung durch 
die Finanzpolitik des Reiches und der öffentlichen Körper­
schaften besteht, denn bei der heutigen Kapitalknappheit 
Deutschlands bedeutet jede Erhöhung der Ausgaben und der 
Anleihetätigkeit der öffentlichen Hand von vornherein einen 
verstärkten Wettbewerb für die Privatwirtschaft. Er erhöht 
die Kosten der Kapitalbeschaffung im Inland und bietet 
damit einen neuen Anreiz zur Auslandsverschuldung. Unter 
diesem Gesichtspunkt muß auch die Ausdehnung des w irt­
schaftlichen Aufgabenkreises öffentlicher Unternehmungen 
bekämpft werden, zumal vom Standpunkt des Konsumenten 
aus wesentliche Vorteile gegenüber den gleichen Betrieben 
der Privatwirtschaft nicht vorhanden sind.

Am sichtbarsten wurde die Börse von den Schwankungen 
des Kapitalmarktes betroffen. Bis zum Mai gab die Geld­
flüssigkeit die Grundlage für eine Kursentwicklung ab, die, 
losgelöst von der Rendite, ihren eigenen Weg zu gehen schien. 
In  dieser Bewegung kam das Vertrauen zu einer unverhofft 
schnellen Konsolidierung der deutschen Kapitalverhältnisse 
zum Ausdruck. Der Umschwung wurde erzwungen durch 
die Erkenntnis, daß die kreditpolitische Lage und die Ange­
spanntheit der Devisenbilanz diesen Optimismus nicht recht­
fertigten. Wenn trotz der in der zweiten Hälfte des Jahres 
vorgenommenen Einschränkungen die erhoffte Entlastung 
nicht eintrat, so lag dies zum Teil daran, daß die Tragfähigkeit 
des deutschen Kapitalmarktes den durch die Entwicldung 
der W irtschaft bedingten Anforderungen doch nicht ent­
sprach, also auch durch Diskonterhöhung und Kreditrestrik­
tion ohne Abschnürung der Konjunktur dem Kapitalmarkt 
sein Gleichgewicht nicht gegeben werden konnte. Daher 
kamen, nachdem die wirkliche Lage enthüllt war, die Hem­
mungen auf dem Kapitalmarkt in einem starken Hin- und 
Herschwanken der Geldsätze zum Ausdruck und wirkten für 
den Rest des Jahres auch entsprechend stark auf die Börse 
zurück.

Im  Rahmen der geschilderten Verhältnisse und der viel­
fach widerspruchsvoll verlaufenden Bewegungen erwuchs den 
Banken die Aufgabe, den finanziellen Ansprüchen der in 
raschem Tempo vorwärtsdrängenden W irtschaft gerecht zu 
werden. Da die Geldzuflüsse aus dem Inland nicht genügten, 
um das steigende Kreditbedürfnis ausreichend zu decken, 
wurde die Heranziehung von Auslandskapital wichtig. Der 
vermittelnden Tätigkeit 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 Vorschüsse. Die lebhafte 
Einfuhrtätigkeit führte zu einer erhöhten Beanspruchung von 
Rembourskrediten, während w ir gleichzeitig das laufende 
Kreditbedürfnis unserer Kundschaft in möglichst weitgehendem 
Maße zu befriedigen hatten. Dagegen haben die Reports und 
Beleihung börsengängiger Wertpapiere im Zusammenhang m it 
der im  Mai vorigen Jahres eingetretenen erheblichen Ein­
schränkung des Börsenverkehrs eine nennenswerte Vermin­
derung erfahren.

Die im vorjährigen Bericht ausgesprochene Hoffnung, daß 
eine weitere Senkung der Unkosten auf Grund der fortschrei­
tenden Mechanisierung des Betriebes möglich sein würde, hat 
sich nicht erfü llt, weil trotz eines allerdings verhältnismäßig 
nur sehr geringfügigen Rückganges der Beamtenzahl durch 
Tariferhöhungen und Einrücken vieler Beamten in höhere 
Gehaltsklassen der Personaletat angewachsen ist und auch 
die sachlichen Unkosten sowie die Steuern eine Steigerung 
zeigen. Nach den gemachten Erfahrungen ist festzustellen, 
daß dem Rationalisierungsprozeß im Bankwesen gewisse 
Grenzen gezogen sind, über die sich die künftige offizielle 
Lohnpolitik nicht wird hinwegsetzen dürfen. Die Mehrauf­
wendungen im verflossenen Jahr konnten von unserem 
Institu t dank einer erheblichen Vermehrung der Einnahmen 
auf Zinsen-, Wechsel- und Provisions-Konto ausgeglichen 
werden.



Die Anzahl der in unserem Betriebe beschäftigten Beamten 
belief sich Ende 1927 auf 8470 gegen 8622 Ende 1926, die Zahl 
der bei der Bank geführten Konten auf 270366 Ende 1927 
gegenüber 259777 Ende 1926, der Umsatz auf einer Seite des 
Hauptbuches betrug rund 185 Milliarden RM gegenüber 
141.5 Milliarden RM im Vorjahre.

Unsere Filialen an den Plätzen Bückeburg und Güttingen 
haben w ir geschlossen. Durch Verkauf der Bankgebäude ist 
das Konto Baukgebäude um RM 200000.— ermäßigt worden. 
Der Rückgang auf dem Konto Grundbesitz erklärt sich eben­
falls durch Abstoßung von Grundstücken.

Die uns nahestehenden Banken haben im allgemeinen be­
friedigend gearbeitet, ebenso wie unsere Amsterdamer Kom- 
mandite, die Bankfirma P roehl & G utm ann, deren Rem­
boursgeschäft einen bemerkenswerten Umfang 'angenommen 
hat. Die D eutsch-S üdam erikanische Bank sowohl 
wie die Deutsche O rien tbank dürften für das abgelaufene 
Jahr eine Dividende von je 5% verteilen.

Die in der Gewinn- und Verlust-Rechnung angegebene 
Einnahme aus dauernden Beteiligungen stellt die Erträgnisse 
des Jahres 1926 dar; diejenigen des Jahres 1927 werden m 
der nächstjährigen 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 Ueberschuß von . RM 77 222 486.96
und nachAbsetzung der

Handlungsunkosten
m it ....................  RM 56 658 142.82

Steuern m it...........  RM 7 491 780.14 RM 64 149 922.96

verbleibt ein Rein-
gewinn v o n ...........  RM 13 07- 564.

dessen Verteilung w ir RM 13 072 564.-
wie folgt vorschlagen:
Zuweisung zur ge­
setzlichen Rücklage RM 1 600 000.—

Zuweisung zum Pen­
sionsfonds ...........  RM 300 000.—

4% Dividende auf
RM 100 000 000.— RM 4 000 000.— RM 5 900 000.-

RM 7 172 564.-

Tantieme an den
Aufsichtsrat.........  RM 486 486.—

6% Superdividende 
auf
RM 100 000 000— RM 6 000 000.—

V ortrag..................  RM 686 078.— RM 7 172 564.

Dresden, im Februar 1926.

Der Vorstand
Walther Frisch. Herbert M. Gutmann. Carl Hrdina. 

Wilhelm Kleemann. Georg Mosler. Henry Nathan. 
Paul Schmidt-Bränden.

über den Vermögensstand der
Hannoverschen Landeskreditanstalt 

zu Hannover
am Schlüsse des Rechnungsjahres 1927

Vermögen.

1. L a n g fris tig e  D arlehen: RM Pf
a) 4% Roggenhypotheken 971 365

Zentner zum Durchschnittspreise von
RM 9,— pro Zentner .................... 8 742 285 —

b) Goldhypotheken ............................. 90 993 891 10
c) Aufwertungsforderungen ................. 25 925 900 —
d) Sonderdarlehen für ödlandkultivie-

rangen und andere Zwecke ........... 8 825 660 23
2. K u rz fris tig e  K re d ite :

a) für landwirtschaftliche Grundbesitzer 6 506 137 50
1 028 900 —i

c) Molkereikredite ............................... 50 000 —
3. Sonstige Guthaben............................... 4 463 634 39
4. Wertpapiere und Beteiligungen........... 17 556 553 80

1 135 000 —

Summa ....... 165 227 962 02

Schulden.

1. Ausgegebene S chu ldverschre i­
bungen:

a) 4%ige Roggenschuldverschreibungen
über 971 365 Zentner, der Zentner m it 
RM 9,— berechnet............................

b) 8%igeGoldschuldverschreibungen von
1926...................................................

c) 6%ige Goldschuldverschreibungen...
d) 8%ige Goldschuldverschreibungen

von 1927 (früher 10%) ..................
e) 5% Liquidationsgoldschuldverschrei­

bungen ..............................................
2. Sonstige hereingenom m ene Gelder:

a) Ausländsanleihe von 4 Millionen
D olla r................................................

b) Darlehnsguthaben der Deutschen
Rentenbank-Kreditanstalt.................

c) Darlehnsguthaben der Golddiskontbank
3. Verschiedene Kreditoren......................
4. Fällige Zinsen auf Roggen- und Gold­

schuldverschreibungen ..........................
5. Betriebsfonds........................................
6. Reservefonds I  ............. ..................... .
7. Reservefonds I I  (Grundstücksfonds) ..

Summa . . . .

RM 'Pf

8 742 285

16 336 300 
19 691 400

29 471 200

25 925 900

16 800 000

11 503 721 
13 429 070
17 776 430

1 263 959 
1 600 000 
1 552 695 
1 135 000

165 227 962

Hannover, im  Februar 1928.
Die Direktion _  ,

der Hannoversdien landeskredlianstalt.
Drechsler. Brandes.
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BAYERISCHE VEREINSBANK
Unter Bezugnahme auf die §§ 9 u. ff. der Statuten geben 
hierm it bekannt, daß

Freilaß, den 16. Hirz 192$, vormittags l l  I r
im giroßen Sitzungssaal d,es Bankgebäudes Maffeistraße 5 

in München die

60. ordentliche" ‘ '
der Aktionäre der Bayerischen Vereinsbank stattfinden wird.

Zur Teilnahme an der Generalversammlung ist jeder 
■Aktionär berechtigt, zur Ausübung des Stimmrechtes oder 
2ttr Stellung von Anträgen in der Generalversammlung da­
ngen nur derjenige Aktionär, welcher spätestens am 13. März 
lf- Ja. seine Aktien oder die über diese lautenden Hinterlegungs­
scheine einer Effektengirobank bei einer der nachbezeichneten 
Stellen bis zur Beendigung der Generalversammlung hinterlegt, 

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

1- die Bayerische Vcrcinsbank in  München und Nürnberg 
und ihre sämtlichen Niederlassungen,

2. die nachbezeichneten Banken und Bankhäuser, nämlich:
in Augsburg 
in Berlin

in Frankfurt a. M.

in Küln

in München

das Bankhaus Friedr. Schmid &  Co., 
das Bankhaus Mendelssohn &  Co., 
die Deutsche Bank, 
die Dircction der Diseonto-Gescll- 

sehalt,
das Bankhaus E. L. Friedmann &  Co., 
das Bankhaus Baß &  Herz, 
das Bankhaus Gebrüder Bcthmann, 
die Deutsche Bank Filiale Frank­

la rt  n. M .,
die Deutsche Vcrcinsbank Komm an­

ditgesellschaft auf Aktien, 
die Direetion der Disconto-Gcsell- 

sehatt Filiale Frankfurt a. M ., 
das Bankhaus I.azard Speyer- 

Ellissen,
das Bankhaus Gebrüder Sulzbach, 
das Bankhaus A . Levy, 
das Bankhaus Sal. Oppenheim jr. 

&  Co.,
die Bayerische Staatsbank, 
die Donauländische Krcditgcsell- 

schaft Aktiengesellschaft, 
das Bankhaus Merck, Finck &  Co., 
das Bankhaus Moritz Schulmann.

3- die deutschen Effektengirobanken, diese jedoch nur für 
die dem Effektengiroverkehr angeschlossenen Bank­
firmen. , .
Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsgemäß erfolgt, 

"fenn Aktien m it Zustimmung einer Hinterlegungsstelle für 
sie bei einer anderen Bankfirma bis zur Beendigung der 
Generalversammlung im  Sperrdepot gehalten werden.

Auf Grund der ordnungsmäßig erfolgten Hinterlegung 
''’erden den Aktionären Bescheinigungen erteilt, welche auf 
^amen lauten und die zukommende Stimmenzahl enthalten.

T a g e s o rd n u n g :
1- Vorlage der Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung 

sowie des Geschäftsberichtes der Direktion und des Auf- 
■ sichtsrates für das Jahr 1927.

2. Bericht der Revisionskommission.
3. Beschlußfassung über die Genehmigung der Jahresbilanz 

und die Verwendung des Reingewinnes.
4. Entlastung der Direktion und des Aufsichtsrates.
3- Wahlen zum Aufsichtsrat.
6. Wahl der Revisionskommission für das Jahr 1928.
7- Erhöhung des Grundkapitals durch Ausgabe von nominal 

RM 10 000 000.— Stamm-Aktien unter Ausschluß des 
gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre und Fest­
setzung der Begebungsmodalitäten.

3* Statutenänderung (§ 3 Abs. 1: Grundkapital und dessen 
Stückelung; § 11 Abs. 1: Änderung der Hinterlegungs­
bestimmungen durch Streichung der Worte „der Reichs­
bank oder“  im  letzten Satz).
München und Nürnberg, den 25. Februar 1928 

D IE  D IR E K TIO N .

in Berlin
Die heutige Generalversammlung unserer Gesellschaft hat 

folgende Bilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung genehmigt

Bilanz am 30. September 1927

Vermögen.
Werksanlagen ............................................
Werksanlagen im Bau .................................
Beteiligungen und Wertpapiere ...............
V orräte..........................................................
Forderungen .................................................
Wechsel- und Scheckbestand ......................
Kassen-, Postscheck- und Reichsbankbestand 
Patente und Lizenzen...................................

RM
46 546 356 
4705 435 

16 792 819 
9 286 257 

23 344 834 
90 084 
73 430 

1
100 839 218140

Verbindlichkeiten RM
50 000 000

Pf

4 995 000 —

25 000 000 —

9 064 904 29
Rückständige Löhne, soziale Beiträge und

636 980 15
Rückstellungen für noch nicht abgerechnete

3 868 683 26
Abschreibungen auf Werksanlagen ............. 3 551 791 

3 721 859
47
23

100 839 218 40

Gewinn- und Verlust-Rechnung 
für das am 30. September 1927 abgclaufene Geschäftsjahr

Soll.
Steuern und soziale Aufwendungen.............
Abschreibungen auf Werksanlagen .............

RM
3 994 272 
3 551 791 
3 721 859

Pf
94
47
23

11 267 923 64

Haben. RM
11 267 923

Pf
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.l 
bei folgenden Stellen:

in  Berlin:
bei der Darmstädter- und Nationalbank, Kommanditgesell­

schaft auf Aktien,
„  ,, Berliner Handels-Gesellschaft,

,, Commerz- und Privatbank, Aktiengesellschaft,
„  „  Deutschen Bank,

,, Direetion der Disconto-Gesellschaft,
,. „  Dresdner Bank,

in  Frankfurt a. M  
in  Breslau 
in Dresden 
in  Leipzig 
in  Essen 
in  Düsseldorf

in  Köln:
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 gewählt is t Herr Dr. ing. e. h 
J. Puppe, Düsseldorf.

B e rlin , den 1. März 1928.

MitipidpntsrfiR Stahlwerke AktieniestHalf
Sempel.

bei den Niederlassungen obiger 
Banken.

Möller.

^
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laschinen- und Bohrgerätefabrik

Bohreinrichtunsen
für Mineralaufschlüsse, Kohle, 

Erze, Kall usw.
Tiefbohrkräne

aller Systeme 
mit allen dazugehörenden 

Bohrwerkzeugen
Gewinnungsanlagen

für Erdöl, Sole, Wasser und 
dergleichen

Walzwerks -Adjustagemaschinen 
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen

Bilanz vom 31. Dezember 1927.

Soll.
Kasse .................* ......................... ............
Guthaben bei Banken und Bankiers . . . .
Wechsel und Devisen...............................
Reports und Lombards gegen börsengängige

Wertpapiere ............................................
Vorschüsse auf Waren und Warenverschif-

fungen .......................................................
(davon gedeckt RM 44 151 663,—) 

Schuldner
Gedeckte ...................... RM 94 069 967,13
Ungedeckte.................... RM 42 291 643,90

Wertpapiere und Konsortial-Konto.........
Bankgebäude..............................................
Sonstiger Grundbesitz...............................
Bürgschaften.................... RM 12 154 985,85

RM Pf
7 793 173 87 

44 562 015 2#
65 977 062 

43 363 654 

62 342 307

136 361 611 
20 265 979 
5 000 000 
2 367 000

42

3«

03
25

388 032 803 05

Haben.
Kommandit-Kapital ....... RM 22 000 000,-
Gesetzliche Rücklage . . . .  RM 5 000 000,-
Gläubiger.....................................................
Akzepte
Rückständige Gewinnanteile....................
Bürgschaften.................... RM 12 154 985,85
Reingewinn.................................................. 4 751 365 35 

388 032 803 53

Gewinn- und
Verlustrechnung vom 31. Dezember 1927-

RM

27 000 000 —
343 127 299 
13 120 689 

33 448

26
96
50

Soll.
Verwaltungskosten (einschl. Tantiemen) ..
Steuern...................... ................................
Pensionsleistungen.....................................
Reingewinn................................................

V e rte ilu n g  des R eingew inns:
4% Gewinnanteil auf das 

Kommandit-Kapital . . . .  RM 880 000, 
Gewinnanteil des Verwal­

tungsrats ........................RM 201 237,50
8% weiterer Gewinnanteil auf 

das Kommandit-Kapital . RM 1 760 000,- 
Vortrag auf neue Rechnung . RM 1 910 127,83

RM 4 75i 365,33

RM
5 611 803 
1 801 269 

598 132 
4 751 365

12 762 570

Pf
31
16
86
33

66

Haben.
Vortrag aus 1926 ......................
Zinsen, Wechsel und Devisen ..
Provisionen ...............................
Effekten und Konsortialgewinne

RM
1 150 483 
5 835 464 
4 588 981 
1 187 641 

"U7S2 57Ó

Pf
53
22
82
09
66

m e p HaDdeis-GesiiiisGhaii
Fürstenbern.

Bieber.
Sintents.

H . Fttrstenberfl.

Jeldels-


