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Das handelspo litische P rogram m , das der R e ichsw irtschaftsm in is te r e n tw ic k e lt  ̂ i C I ST R A l  ?S. /
hat, m  schro ffem  Gegensatz zu dem des Reichsernährungsm inisters. \ * * * \
Diese G egensätzlichkeit der handelspo litischen Auffassungen ‘is t a u f d ie  
D auer une rträg lich . Ih r  sollte dadurch  ein Ende gemacht w erden, daß  
eine alte  Forderung zu r V e rw a ltungsre fo rm  —  die an der W ir ts c h a fts p o lit ik  

in teressierten Reichsressorts ve re in ig t werden.

®inistf>eiIj er ^ k r e d e  h a t s ich  der R e ichsw irtschaf ts- 
*uagnah agegen verw a h rt, daß m an ihm  eine Stel- 
nhniste m0 .ZU6ctiebe , die der des Reichsem ährungs- 

^ rs  widerspräche. E r fü h r t  w ö rtlic h  aus:

nehmen*1™ i°h nicht etwa gegen das Stellung
des Lann a? VOr Wenigen Tagen aus Anlaß der Beratung 
Worden j 'vl!^S('haftsetats zur Handelspolitik geäußert 
Schiele K ’•/•?s^€sondere nicht an meinem Amtskollegen 
Ausgleich dhen. Ich möchte meinerseits nur zum 
mit beitra UnCi  ZUr -Aufklärung in allen diesen Fragenrp b^n.

Tresse d Vorbehalte  is t fas t in  der gesamten
Handels ^ i . . n d ru ck  entstanden, daß zw ischen der 
des E r r r i / t ^  <̂eS W irtecha ftsm in is te rium s und  der 
brüriL»„ i r i^nS^ministeriume ein schwer zu über

d ies h r  ^ ‘derspruch bestehe, 
nahe ei t* 6einen guten G run d . Es is t je tz t be i- 
D r. St r Q a^ r  her, daß d e r Reichsaußenm inister 
Ta g u n g ? 3 *n 6einer Begrüßungsrede a u f der 
len geg 68 Vereins Deutscher M asch inenbau-Ansta l- 
durch oja, je Propaganda des A u ta rk ie -G edankens 
den Konf 1 L 6 ö ffe n tlic h  S te llung  nahm  und d a m it 
lange un-1 • ° ^ enharte, den d ie  M in is te rien  schon 
daß diefip61*?61'^1 austragen. Seitdem hat sich gezeigt, 
t^agsprold Wie6pal t  die Behandlung ko nkre te r Y er- 
die D iv ei,eme ‘ mmer w ieder erschw ert hat, und daß 
p r o m i * ^ -  der Auffassung  zu u n k la re n  Kom - 
U rU n d e ^d  deren In h a lt aus taktischen
zelnen m t D ffe n lic h k e it obendre in  n ic h t im  e in- 

S e lbg / ® • 14 w ird-
sehafteminist6 Ver&öhnliche Rede des R e ichsw irt- 
derum d e u tle t, ^ a* diese G egensätzlichke it w ie- 
ernährunff« m 1C i  ° i f enjba rt. W enn der Reichs
anderen P  ]lniS*er im  Reichstag und  bei a llen  
Passivität“  6 egenheiten von der „erschreckenden 
der Rcir.n unserer Außenhandelsb ilanz sp rich t, ha t 
8agen, daß ^ ^ r h a f t s r n in is te r  „d ie  K ühn h e it, zu 
aehr e r f r e u l j j^  • gebnisse unserer H ande le führung  

Diegej. d *
entspricht ̂ e^ ° I1S-a^Z^ tdlen  -Auffassung d e r Tatsachen 
i^ d e n  R e s i r l 1 n e r Gegensatz in  der P o lit ik  der 
auf dem Stn J D er Reichsernährungsm in ister steht 
delepolitfu «T- Tun'ki> daß es das Z ie l unserer H an 
t l n  L e b e n s * n  erster L in ie  die E in fu h r  

11 ein eineuschränken, und  e r h a t o ft

genug betont, daß dieses Z ie l m it handelspo litischen 
M it te ln  angestrebt w erden sollte . D e r R e ich sw irt
schaftsm in is te r v e r t r i t t  dagegen d ie  Auffassung, 
„daß  eine Förderung  der L a n d w irts c h a ft durchaus 
n ich t e tw a zu e iner S törung der H a n d e lsp o lit ik  zu 
fü h re n  b rauch t.“  A uch  e r w i l l  D eutsch land in  dieser 
H in s ich t a llm ä h lich  vom Ausland unabhängiger 
machen. A b e r er h o f f t  durch  U n ters tü tzung  der 
K red itbestrebungen und der R ationa lis ie rungsm aß
nahmen der L a n d w irts c h a ft zu diesem Z iel zu ge
langen. F re ilic h  m it e iner „pessim istischen E in 
schränkung, d ie  ihn  w iederum  m it seinem Kollegen 
in  W iderspruch  b rin g t, der anscheinend m it handels
po litischen  M itte ln  das Z ie l der agraren A u ta rk ie  in  
ve rhä ltn ism äß ig  ku rze r Z e it erre ichen zu  können 
g laubt. „N u r  da rüber müssen w ir  uns k la r  sein, daß 
d ie  F rüch te  dieser R ationa lis ie rung  n ic h t so rasch 
re ife n  können, das h e iß t m it anderen W orten : w ir  
d ü rfe n  wegen dieser zu kü n ftig e n  F rüch te  n ic h t 
e tw a in  der G egenw art unsere P flic h te n  in  d e r Aus
fu h r  versäumen.“  A l l  dies und  den u n m itte lb a r an 
schließenden Protest gegen „D rosselung der E in fu h r, 
P ro te k tio n sp o litik  oder A u ta rk ie “  w ird  der Reichs
ernährungsm in iste r w oh l kaum  b e fü rw o rten .

In  seiner zw e iten  Rede h a t der R e ichsw irtschafts
m in is te r den Gegensatz, der zw ischen seiner P o lit ik  
und der des Reichsernährungem inisters besteht, noch 
schärfe r un te rs trichen . E r b e s tr itt den Parteigängern 
des Reichsernährungsm inisters das Recht, gegen den 
P ro tektion ism us Englands und  Ita lien s  zu p ro te 
stie ren, solange sie selbst m it  ähn lichen  M ethoden
liebäugelten. Während der Reichsernährungsminister 
betont, daß die bisherige deutsche Handelspolitik 
auf Kosten der Landwirtschaft betrieben worden sei, 
konnte der Reichswirtschaftsminister darauf hin- 
weisen, daß fast alle Handelsverträge, welche die 
Interessen der Landwirtschaft berührten, entweder 
von Parteifreunden des gegenwärtigen Ernährungs
ministers zur Annahme empfohlen oder maßgebend 
vom Reichsernährungsministerium beeinflußt worden 
seien. Er konnte weiter festeteilen, daß auch die den 
Handelevertragsverhandlungen mit Polen  zugrunde
liegenden deutschen Angebote über die E in fu h r  von 
A g ra rp ro d u k te n  aus Polen die Zustim m ung des Reichs-
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ernährungsm in isters gefunden hätten. H ie r  t r i t t  der 
M iß stand  der geheimen Komprom isse deu tlich  zu
tage. O bw oh l der Reichsernäbrungsm in ister selbst 
Konzessionen an Polen fü r  no tw end ig  gehalten und 
ihnen  seine Zustim m ung gegeben hat, kann  er — 
w e il Her genaue In h a lt  dieser Konzessionen n ic h t be
ka n n t is t —  die maßlose Propaganda unterstützen, 
die gegen diese Konzessionen au f dem Lande b e tr ie 
ben w ird . D ie  Handelsvert-ragsverhandlungen w e r
den durch  diese Propaganda jed en fa lls  n ic h t ge
fö rd e rt.

A u ch  die H a ltu n g  des R e ichsw irtschaftsm in is te rs 
zu den polnischen Verhandlungen g ib t zu Bedenken 
An laß . W enn e r d ie polnische Z o llua lo risa tion  als 
eine E rschw erung der Vertragsverhand lungen h in 
s te llt, so müssen w ir  erneut betonen, daß die deu t
sche Regierung selbst zu dieser E rschw erung beige
tragen ha t (vgl. N r. 8, S. 293). D enn sie ha t durch 
ihrem U n te rhä nd le r e rk lä r t, daß die V a lo risa tion  der 
po ln ischen Zö lle  no tw end ig  sei, um  eine V erhand
lungsbasis zu schaffen. D abe i w urde  der polnischen 
Regierung anscheinend n ic h t e rö ffne t, daß eine 
solche V a lo risa tion  dem noch im m er bestehenden, 
n ic h t unerheb lichen deutschen Ausfuhrin teresse 
n ic h t a b träg lich  sein dürfe . Sollte auch der Reichs
w irtsch a ftsm in is te r es fü r  opp o rtu n  halten, den A b 
schluß des poln ischen Vertrages —  e tw a  aus inner- 
po litischen  G ründen  —  zu verzögern?

Neben diesen Auseinandersetzungen m it  der p ro 
tektion is tischen  P o lit ik  des E rnährungsm in isterium s 
und ih re r  Anhänger ha t d ie  Rede des R e ich sw irt
schaftsm in is te rs vo r a llem  über unsere H ande ls
beziehungen zu zw ei anderen Ländern  eine gewisse 
A u fk lä ru n g  geschaffen. Es is t bekannt, daß der 
deutsch-englische H ande lsvertrag  fü r  D eutschland 
k e in  gutes G eschäft geworden ist- Es steht zw ar un 
bestre itba r fest, daß es D eutsch land gelungen ist, 
un te r der G e ltung  dieses Vertrages seinen A n te il an 
der englischen G esam te in fuhr zu steigern, w ährend 
andererseits der A n te il Englands an  der deutschen 
G esam te in fuhr zurückgegangen ist. Es is t jedoch 
ebenso unbestre itbar, daß E ng land  aus den n ic h t un 
be träch tlichen  Zollerm äßigungen, d ie  Deutsch land 
im  Zusammenhang m it  seinen H ande lsvertrags
abschlüssen vorgenommen hat, einen besonderen 
N utzen zog, w ährend  der deutschen A u s fu h r nach 
England  du rch  d ie  englische Zollgesetzgebung und 
du rch  das englische Gebot, E in fu h rw a re n  als solche 
zu kennzeichnen, S chw ie rigke iten  bere ite t w urden. 
Diese S chw ie rigke iten  haben sich erfreu licherw e ise  
n ich t a ls  unüberste igbar erwiesen- Im m erh in  
d ü rfte n  sie d ie  Erlöse fü r  deutsche A u s fu h rw a ren  in  
vie len F ä llen  gem indert haben und m it Recht kann 
von deutscher Seite der V o rw u rf erhoben werden, 
daß die A u s fü h run g  des V ertrags du rch  England 
n ic h t gerade „ fa i r  p la y “  w a r. Es is t deshalb zu be
grüßen, daß nach den M itte ilu n g e n  des R e ich sw irt
schaftsm in isters der deutsch-englische H ande ls
ve rtrag  im  nächsten Ja h r gekünd ig t und  der Versuch 
gemacht werden soll, m it  Eng land  einen H andels
ve rtrag  abzuschließen, der das Ausfuhrin teresse der

deutschen W ir ts c h a ft besser schützt, als die biß' 
herigen Vereinbarungen.

Problem atischer sind die E rk lä run g en  des M in i' 
sters zu den Vertragsverhandlungen m it der Tsche
choslowakei. D e r M in is te r ha t E inspruch  gegen die 
Behandlung der sogenannten „M a rka n le ihe n “  durch 
die Tschechoslowakei erhoben und h inzugefüg t, er 
persön lich  könne sich n ic h t vorste llen, daß eS 
m ög lich  sei, w ie  b isher in  den H andelsvertrags' 
Verhandlungen m it  der Tschechoslowakei fo rtzu- 
fahren , wenn es n ic h t gelänge, diese S itua tion  zU 
ändern. P roblem atisch is t diese E rk lä ru n g  schoß 
darum , w e il es sich anscheinend zunächst n ic h t uu1 
eine o ffiz ie lle  S tellungnahm e der Reichsregierung* 
sondern um  eine persönliche A u ffassung  des M in 1' 
sters handelt. Es is t ta k tisch  v ie lle ic h t n ic h t ge
sch ick t, diese persönliche A u ffassung  vo r e iner and ' 
liehen S tellungnahm e bekanntzugeben. D avon  un
gesehen, is t es auch z w e ife lh a ft, ob der S tandpunkt 
des R eichsw irtschaftsm in is te rs sach lich  v ö llig  stich
h a ltig  ist. M öglicherw eise w ird  d ie Tschechoslowakei 
eine solche V e rb indung  von zw ei M aterien, die 60 
wenig  m it e inander zu tu n  haben, a ls unzulässig 
lehnen; es könn te  do rt le ich t der E in d ru c k  entstehen* 
daß D eutschland, das bei den H andelsvertrag^' 
Verhandlungen b isher h in s ich tlich  der a g ra rpo ld 1' 
schen Positionen, d ie fü r  d ie  Tschechoslowakei voO 
besonderer Bedeutung sind, große Z u rü ckha ltun g  ge' 
zeigt hat, in  der A n le ihe frage  n u r ein Kom Pe0' 
sa tionsob jekt zu fin de n  ho ffe .

O bw oh l also in  verschiedener H in s ich t auC' 
gegen die H a n d e lsp o lit ik  des Re i c hsw i r  ts ch a f 1S' 
m in is terium s Bedenken geltend gemacht werde0 
können, d a rf n ic h t vergessen werden, daß es delJJ 
Ite ichsw irtscha ftsm in is te r gelungen ist, die W elle  i eS 
P ro tektion ism us, in  der 1925 die deutsche Handel0 
Politik zu vers inken drohte, einzudäm m en und 
den Gedanken e iner p ro du k tive ren  Handelspob11̂  
zu werben. D aß F ra n k re ich  zu r M eistbegünstig110 
zurüokgekehrt ist, daß die W e ltw irtschaftskonfereB^
wenigstens ideologisch einen gewissen W andel in  d6*!
handelspo litischen Auffassungen gebracht hat, daß

in  dem W ir rw a r r  der E in - und A usfuhrverbote  el°  
in te rna tiona le  Regelung K la rh e it und M ilde rung  zU 
b ringen  ve rsp rich t, daß sch ließ lich  eine Reihe vöJ* 
a dm in is tra tive n  Problem en der Z o llp o lit ik  elIV^ 
in te rna tiona len  Lösung entgegengeht, dies alles 
n ich t zu le tz t sein Verdienst. D aß er den Ernährung6  ̂
m in is te r von der R ic h tig k e it der Grundsätze, die 
bei zum A usdruck  komm en, n ic h t überzeug 
konnte, daraus w ird  'ihm  ka um  e in  V o rw u rf 
machen sein. W o h l aber e rg ib t sich fü r  d ie  k ü n i 1 
H an d e lsp o lit ik  die Forderung, daß m it dem Geg 
e inanderarbe iten  dieser beiden Ressorts endlich- o 
brachen werden muß. D ie  handelspo litische 
kussion d e r le tz ten  W ochen b r in g t den a lten  
e iner V erm altungsreform  im  Reich  erneut in  L r l  ^  
rung, der die d re i u n m itte lb a r an w irtechaftßP 
tischen Fragen be te ilig ten  M in is te rien , das R el ^  
w irtscha fts -, Reichsverkeihrs- und  ReichsernähruUo 
m in is te rium , e in he itlich e r  L e itu n g  unters e
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Hnimrtftfiaftiirfie ßanalpläne
Öon 3c.*3ng. $ci$ Ejelm/ o. Pcofcffor an äcc êcfinifcfjett ijotfsftfiuie ßcclin

In  der Vorlage des Reichsverkehrsm inisters w erden 35? M il l .  R M  fü r  d ie  
V o llendung  des M itte llan d kan a ls , fü r  d ie  R lie in-M ain-D onau-W asserstraße  
und d ie  A eckarkana lis ie rung  beantragt; d ie  w irk lic h e n  Kosten w erden a lle r
d ings fast 2 M illia rd e n  R M  erreichen. Selbst wenn m an die v ie lfa ch  an fecht
baren Berechnungen des M in is te rium s als r ic h tig  u n te rs te llt, e rg ib t sich bei 
Anw endung  der g le ichen Grundsätze a u f Wasserstraßen und Eisenbahnen  
h in s ich tlich  der Beförderungspreise eine erhebliche Ü berlegenheit der Eisen
bahnen über d ie  Wasserstraßen. Voraussetzung fü r  d ie  p raktische  Aus
w irk u n g  dieses Vorsprungs is t aber, daß das V erkeh rsm in is te rium  den Eisen
bahnen gestattet, ih re  T a r ife  m ehr als bisher den Selbstkosten anzupassen.

er Reichsverkehr »m inister h a t dem Reichstag 
’nhc aus,fü h rlich e  Vorlage (D rucksache N r. 5871) zu- 
e^en lassen, in  der M it te l beantragt w erden:

Ih r  die V o llendung des M itte llan d kan a ls  und 
c !© durch  ih n  bed ingten Ergänzungsbauten an 

2 ^ orkandenen Wasserstraßen,
_ Ui R hein-M ain-Donau-W asserstraße  und 

\ ^ ec^ arkan a lis ie run g . 
keh 8 ^ er der D e n k s c h rift e rö rte rten  Ver- 
ge w ird  d ie V e rb illig u n g  der F rach ten  an-

.g<l  en- Dieses Z ie l so ll dadurch  e rre ich t werden, 
”  f  V e rkeh rsm itte l g le ichze itig  und  angemessen 

einander e n tw icke lt werden“ . 
g i evor au f d ie  im  Interesse der deutschen W ir t 
in  a , zw eife llos erwünschte V e rb illig u n g  der 
^  f  Cn näher eingegangen w ird , sollen die Gesamt- 
in l(l ° Sten fV 'r  d re i e rw ähnten  S ch iffahrtsstraßen  
Yj r er folgenden Ü bersicht zusammengestellt werden. 
u ar| rnuR sie eich a lle rd ings mühsam aus der sehr 
^ » e r s ic h t l ic h  gestalteten D e n k s c h rift heraus- 
de ei1’ Ĉenn j'ecle  Wasserstraße w ird  nach verschie- 

' nen G rundsätzen behandelt.

I. M itte llandkana l
Verzinsung

des
Baukapita ls

in  °/o

JJ) °äe r.S p Lka nd \Kan! 1. ; ;

—_ Zusammen...........  j 608,27
) Unter dem c

Pläne zusammengefaßt^” ^  ” SüdflüSel“  des M itte llandkana ls  werden folgende

b) U m g e k^eru,n^ Von ^er Saalemündung bis Prester,
c) Elbrewnl^^Ŝ ana  ̂ be* Magdeburg (Prester-Herrenkrug),
d) Saaletal9lerUn^ vo°  H errenkrug bis N iegripp ,

kleinen be* Hohenwarte m it  Ausgleichsbecken E ich ich t und am
e) Kanalis ' ei*°Ca'
f )  K a n a lis ie ^11® *!er ^ aaIe von der M ündung bis Bernburg ,
g) Elster-Saale^Kanal ^ 3a ê VOn BernburS bis K reypau,

ubkanal von Bernburg nach Staßfurt-Leopoldshall.

khein-Main-Donau- Wasserstraße Bau-
---------(Aschaffenburg bis Passau) k o s t e n

f )  f a n a l i s i ,  ~ ---------------------------------------------------------" -------------------------

b) Ausbau’“ «  Wasserkräfte ̂  Kanalstrecken

Zusammen

743
280

H I .  Neckarkanalis

b)
Ausbau, der Wasserkräfte ü . : . : ; ;

Zusammen

1023
Bau

kosten

219,33
39,24

258,57

H iernach  betragen die Baukosten: 
der d re i S ch if fahrtsstraßen rd . 1570,6 M il l .  RM 
der W asserkraf tanlagein . „  319,24 M il l .  RM

B e rücks ich tig t man, daß weder d ie Bauzimsen noch 
a lle  bereits e rfo lg ten  A u fw endungen  in  diesen Be
trägen en tha lten  sind, so hande lt es s ich um  einen 
Gesam tbetrag von ru n d  2 M illia rd e n  RM. N ach dem 
B aup lan  fü r  d ie  nächsten zehn J ahre sollen h ie r fü r  
vom  R eich 357,31 M illio n e n  R M  flüss ig  gemacht 
werden und  zw ar:

1. fü r  d ie  V o llendung  des
M itte llan d kan a ls  und seiner
S e ite n k a n ä le .......................... 238,3 M illio n e n  R M

2. fü r  d ie  M a inkana lis ie rung
und  die D onauregu lie rung  57,1 M illio n e n  R M  

5. fü r  d ie  N ecka rkana lis ie rung  41,91 M illio n e n  R M  
Es bedarf aber w o h l ke ine r w eite ren  E rörte rung, 
daß, nachdem —  ebenso w ie  beim  M itte lla n d k a n a l 
— e inm a l A  gesagt w orden ist, auch bei den süd
deutschen Wasserstraßen B gesagt w ird , d. h. daß 
sch ließ lich  m it der Bere its te llung  der G esam tm itte l 
durch  das Reich und  die Länder gerechnet w erden 
muß, daß die D e n ksch rift fin a n z ie ll also n ic h t so 
harm los is t, w ie  sie dem oberfläch lichen  Leser nach 
der an den A n fa n g  gesetzten Übersicht, d ie  m it 
537 M illio n e n  R M  ahschiießt, aussehen muß.

E ine R entab ilitä tsberechnung  is t n u r fü r  den 
M itte lla n d k a n a l d u rchg e füh rt w orden. Sie e rg ib t 
eine Verzinsung des B aukap ita ls  in  Höhe von rund  
3 %, a lle rd ings n u r un te r der w ir ts c h a ftlic h  unm ög
lichen  Annahm e, daß die E innahm en aus dem M eh r
ve rkehr a u f dem Rhein-W eser- und  dem Weser- 
H annover-K ana l der Reststrecke H annover-E lbe  g u t
geschrieben werden. D ie  Einnahm eausfälle  a u f den 
p a ra lle l zu den Wasserstraßen lau fenden Eisen
bahnen  s ind übe rhaup t n ic h t festgesta llt w orden. 
Sie müssen selbstverständlich  zu einer E rhöhung der 
Beförderungspreise a u f den Eisenbahnen führen . 
Vom  S tandpunk t der W ir ts c h a ft aus kom m t es aber 
d a rau f an, d ie  Beförderungspreise im  ganzen so 
n ie d rig  als m ög lich  zu halten.

Diese und  eine ganze Reihe ähn licher Bedenken 
lassen sich gegen die W ir ts c h a ft lic h k e it der K a n a l
p läne in  der D e n ksch rift geltend machen. W ir  
w o llen  aber e inm a l den Zahlen der D e n ksch rift
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fo lgen und  p rü fen , ob daa erstrebte Z ie l e ine r F ra ch 
te nve rb illig u n g  ta tsäch lich  e rre ich t w ird . H ie rbe i 
w o llen  w ir  w e ite r zugunsten der K ana lp läne  n u r  den 
M itte lla n d k a n a l in  B e trach t ziehen und  die beiden 
übrigen  Wasserstraßen außer B e trach t lassen, zu 
deren F inanz ie rung  b ekann tlich  e in  Zuschlag a u f die 
Preise des in  den W asserkraftan lagen erz ie lten  
Stroms herangezogen w erden so ll; vom S tandpunkte  
der W asserstraßen fre ilic h  e in ganz probates M itte l, 
w en iger a lle rd ings vom S tandpunkte  der S trom ab
nehmer. Seit der Ä nderung  der Kohlenlage, d ie  das 
K o h le n k ra ftw e rk  dem W a sse rk ra ftw e rk  in  den 
meisten F ä llen  überlegen gemacht hat, is t es um 
diese F inanzierungsm ethode a lle rd ings m e rk lich  
s t i l le r  geworden, und  es w äre eine dankbare Au fgabe  
fü r  den Verfasser der D e n ksch rift gewesen, festzu
ste llen, a u f welche Weise denn nunm ehr d ie Z u
schüsse zu den beiden W asserstraßen aufgebracht 
w erden sollen.

W ie  ste llen sich nun  die Beförderungskosten a u f 
dem M itte lla n d k a n a l im  V erg le ich  zu denen bei 
Eisenbahnen u n te r den g le ichen Verhältnissen? W ir  
w o llen , um  ke inesfa lls  zu ungünstig  fü r  den M it te l
landkana l zu rechnen, die Zahlen der D e n k s c h rift zu
grunde legen. F ü r  d ie E rm itt lu n g  der Kahnkosten

soll d ie  do rt angegebene Form el (—  +  1,15) P fg /tk m
n

dienen, wobei n  die A nzah l der zurückgelegten Be- 
trdebskilom eter bedeutet. D en h ie rnach errechneten 
Kahnkosten  sind die Sch iffahrtsabgaben in  Höhe von 
0,6 P fg /tk m  zuzuschlagen.

F ü r  d ie  Selbstkosten der Eisenbahnbeförderung  
liegen eine Reihe von Berechnungen vor. E ine der 
neuesten s tam m t von dem zuständigen Referenten 
der R e ichsbahn-H aup tverw a ltung, R eichsbahndirek
to r  Tecklenburg, und is t v e rö ffe n tlic h t in  der „V e r
kehrstechnischen W oche“  (Jahrg . 1927, Seite 585). 
Seine E rm ittlu n g e n  beziehen sich a u f einen Zug von 
1000 t  N utz last, also a u f d ie gleiche Beförderungs
menge, d ie der norm ale K a na lkah n  faß t. Seine A n 
nahmen s ind  zum indest sehr vo rs ich tig , im  a llge
m einen sogar ungünstig  fü r  d ie Eisenbahnen h in 
s ich tlich  eines Vergleiches m it den E rm ittlu n g e n  der 
D e n k s c h r ift fü r  den M itte lla n d ka n a l. So rechnet 
diese m it e iner A usnutzung des Kahnraum s in  Höhe 
von 60%, w ährend  Teck lenburg  fü r  d ie  E isenbahn
befö rde rung  n u r  50% ann im m t. F ü r  die Beförderung 
von D ienstgu t, Umwegekosten und  Schuldendienst 
m acht er einen Zuschlag von 32,7% der Betriebs
se lbstkosten 'und sch ließ lich  noch einen w eiteren von 
10% der sich ergebenden Beförderungskosten zu r 
S icherung gegen K on junk tu rschw ankungen . D ie  sich 
h iernach fü r  beide V e rkeh rsm itte l ergebenden 
Selbstkosten s ind  in  fo lgender Ü bers ich t gegenüber
geste llt:

Selbstkosten in Pfg/tkm * Entfernungen in km
100 150 200 300 400 500

a) auf Wasserstraßen nach der Denk*
schrift d. Reichs Verkehrsministeriums 2,51 2,26 2,13 2,01 1,94 1,90

b) auf Eisenbahnen nach Tecklenburg 1,90 1,68 1,57 1,46 1,40 1,37
Kosten der Eiseobahnbeförderung in O'q

döT Kosten der Kanalbefiirdexung 75,6 74.S 73,6 73 72,3 72

E in  V erg le ich  der untere inanderstehenden Selbst
kosten zeigt, daß sie sogar a u f dem M itte lla n d ka n a l, 
der bei w eitem  d ie  günstigsten Beförderungsbedin
gungen von den d re i in  der D e n k s c h rift behandelten 
K anä len  aufw e ist, bedeutend höher sind, als au f 
Eisenbahnen. Aus der Ü bers ich t geht w e ite r hervor, 
daß die Sch iffahrteabgaben a lle in , w enn sie eine an
gemessene Verzinsung des B a uka p ita ls  in  Höhe von 
e tw a  8 % erb ringen so llten, bei den E n tfe rnungen  
über 100 km  größer sein w ürden  als d ie  gesamten 
Selbstkosten der E isenbahnbeförderung.

D ie  Tecklenburgschen Zahlen zeigen w e ite r, daß 
der fü r  die Kohlenversorgung des K ra ftw e rk s  K l in 
genberg in  R um m elsburg von der Reichsbahn in  
Aussicht genommene Z u g ta r if  m it  einem Satze von 
run d  2 P fg /tk m  der Reichsbahn noch einen geradezu 
glänzenden G ew inn  gelassen hätte. D ie  E in fü h ru n g  
dieses T a rifs , der m it  R ücks ich t a u f d ie  M ög lich ke it 
der Be fö rderung  in  ganzen Zügen von der G ew in - 
nungs- b is  zu r Verbrauchsstelle  e rheb lich  n ied rige r 
sein konnte  als d ie  sonst gew ährten T a rife , der aber 
im m er noch w e it über den Selbstkosten lag, is t be
k a n n tlic h  an dem W iders tand  des Reichsverkehrs
m in is te rium s gescheitert. H ie r  is t also gerade von 
der Seite aus, d ie  im  Interesse der W ir ts c h a ft m it 
Recht fü r  n iedrige  T a r ife  e in tre ten  sollte, eine T a r i f 
ve rb illig u n g  ve re ite lt worden.

Von e iner w irk lic h e n  T a rifV e rb illig u n g  ka nn  also 
selbst dann n ich t die Rede sein, w enn m an den fü r  
d ie  K anä le  v ie l zu günstigen Annahm en der K a n a l
den ksch rift fo lg t, w enn m an es also z. B. fü r  r ic h tig  
h ä lt, d ie  M ehre innahm en a u f der bestehenden K a n a l
strecke R he in-H annover ausschließ lich der N eubau
strecke H annover-E lbe  gutzuschreiben, w enn m an es 
fü r  r ic h tig  h ä lt, d ie K anä le  dauernd durch  einen Zu
schuß von e tw a 5% des B aukap ita ls  a u f Kosten der 
A llgem e inhe it zu subventionieren, w ährend  m an den 
Eisenbahnen 40% der gesamten Reparationslasten, 
N ots tandsta rife  fü r  notle idende Gegenden und  In 
dustrien , W o h lfa h rts ta r ife  im  Personenverkehr a u f
bürde t, w ährend m an den E isenbahnverkehr w e ite r 
in  e in  festes T a r if  Schema h ine inzw ängt, dessen Sätze 
jederm ann, also auch den W ettbew erbern  bekannt 
sind, w ährend sich die B ild u n g  der Beförderungs
preise der Wasserstraßen h in te r  verschlossenen Türen 
vo llz ieh t, während das der Dawes-Belastung zu
grunde liegende A n la g e ka p ita l der Reichsbahn höher 
als das statistische A n la g e ka p ita l festgestezt ist, das 
A n la g e ka p ita l der Wasserstraßen dagegen als durch 
die In f la t io n  ve rloren  angesehen w ird . W ie  kann 
angesichts dieser Tatsachen von e iner gleichm äßigen 
und  angemessenen Behandlung der im  W ettbewerb 
stehenden V e rkeh rsm itte l d ie  Rede sein?

D ie  D e n k s c h rift läß t übe rhaup t jedes Eingehen 
a u f gem e inw irtscha ftliche  G esichtspunkte, jedes E in 
gehen a u f den G edanken vermissen, daß es Z ie l der 
V e rk e h rs p o litik  sein muß, den beabsichtig ten Zweck 
m it einem M indestau fw and  an M itte ln  zu erreichen. 
Sie w i l l  gerade im  Gegenteil „a lle  V e rkeh rsm itte l 
g le ichze itig  und  nebeneinander angemessen ent
w icke ln “ .
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Dabei is t d ie  E rkenn tn is , daß ©in Nebeneinander 
gerade a u f diesem Gebiete schädlich ist, schon fast 
so a lt, w ie  die V e rkeh rsm itte l selbst. Das geht auch 
aus den Zahlen der D e n k s c h rift selbst hervor. D ie  
festen Selbstkosten der K ana lbe fö rderung  betragen 
®ehon bei geringen E n tfe rnungen  e tw a 70% der ge
samten Selbstkosten und  ebenso hoch sind sie bei 
den Eisenbahnen. Es is t daher e in  einfaches Rechen
exempel, daß ein Nebeneinander der V e rkeh rsm itte l 
«n t zw ingender N o tw e nd igke it zu e iner Verteuerung 

er F rachten fü h ren  m uß u nd  n ich t zu e iner V e r
fü g u n g  fü h ren  kann.

A uch die Frage, w ie  s ich  das Versagen der 
Wasserstraßen im  W in te r und  bei T rockenhe it sehr 
o ft gerade dann, ■wenn der V e rkeh r am stärksten 
ist, au f d ie  Beförderungspreise im  ganzen ausw irk t. 
>st oifengelassen, von den Vorzügen der Eisenbahnen

h in s ich tlich  der G eschw ind igke it, der S icherhe it usw. 
ganz zu schweigen.

Diese Sachlage lä ß t d ie  Verw endung  w e ite re r 
M it te l fü r  K ana lbauten  geradezu als ein Vergehen 
an der s ta rk  belasteten deutschen V o lksw irtsch a ft 
erscheinen. Ebensowenig ka nn  davon die Rede sein, 
daß e in  B edü rfn is  fü r  w e ite re  Kana lbauten  bestehe 
und  daß die w irts c h a ftlic h e  Lage des Reiches dera rt 
sei, daß ihm  derartige  w eitere  M illia rden las ten  a u f
gebürdet werden könnten. B edü rfn is  und  günstige 
w irtsch a ftlich e  Lage sind aber d ie  Voraussetzungen 
fü r  d ie  E r fü llu n g  der zw ischen Reich und Ländern  
geschlossenen V erträge  über den Ausbau der 
Wasserstraßen. Aus diesem G runde  s ind  daher auch 
die Voraussetzungen fü r  d ie  ve rtrag lichen  B indungen 
des Reiches gegenüber den Ländern  h in fä ll ig  
geworden.

IBonölungen im }©iitfcf|ciftóafitauf
Öen Regierungen! Ör. QHÖc Oppenheimer

D ie  W irts c h a ft hat in  den le tz ten  Jahren  einen V e rla u f genommen, der —  z.B . 
in  dem V e rhä ltn is  von a llgem einer K o n ju n k tu rp re is  und L o h n — unseren bis
herigen Vorste llungen von der Z w angs läu figke it bestim m ter Zusammen ang 
n ic h t entsprach. D ie  G ründe liegen te ilw e ise  an dem Fehlen e in w an d fre ie r 
Maßstäbe zu r Erfassung der verschiedenen Bewegungen; vo r allem  
daran, daß w ir  uns noch im m er a llzu  sehr in  den Gedankengangen der 
statischen W ir ts c h a ft und  der fre ie n  K o nku rre nz  bewegen. M an beruck- 
s ic lü ige : e inm al den zunehmend dynam ischen C ha rak te r unserer W ir ts c h a ft 
der in  den le tz ten  Jah ren  durch  den a u f kurze  Zeit 
„ W iederau fbau “  noch ve rs tä rk t w orden ist. Zweitens die  
v ie lgesta ltigen  Nebeneinanders von P riva tm onopo len  s taa tlicher Regelung
und fre ie r K onku rrenz . A u f  diesen G rund lagen na s s e n
Leiten der Anpassung von Angebot und N achfrage, der R eaktion von Preisen

und Löhnen ergeben.

fa l l  an K a u fk ra ft  sch ließ t eine Tendenz zur Preis- 
H in z u  kam , daß es sich um ©meLs scheint fast, als seien durch  den W e ltk r ie g  

and seine Folgen n ic h t n u r  d ie  tatsächlichem W ir t 
schaftsbeziehungen der V ö lke r, sondern auch die 
''d rtsch a ftlich en  Gesetzmäßigkeiten  zerrissen w or- 

en- Zusammenhänge zw ischen K o n ju n k tu r , Preis-
Lohnbewegung, d ie  m an vordem  als zwangs

läufig ansah, haben sich vone inander gelöst. A n  
1 rer notw endigen Verbundenhe it s ind  a llen tha lben 
Zw eife l entstanden.

u f dem Preisgebiet h a t sowohl d ie K risen - und 
®presiS|ionszeit der Jahre 1925/26 w ie  der A u f-  

®c wung des Jahres 1927 Überraschungen gebracht. 
 ̂ usm aß und  C ha ra k te r jene r K rise  ha tten  in  
e iten Kreisen d ie  E rw a rtu n g  großer Preissenkungen 

geweckt. Das Krisenausm aß w ird  am besten da- 
Urch gekennzeichnet, daß a lle in  d ie  Z ah l der 

r..^^U n te rs tü tzu ng se m p fän g e r in  der Erwerbslosen- 
un^SOr^ e w üürend des ganzen Jahres 1926 n ich t 

*ej- 1,3 M illio n e n  gesunken, z e itw e ilig  aber au f 
t i  r *  ^ M illio n e n  gestiegen ist. D ie  Lebenshal- 

Menschen und  ih re r  F a m ilie n  h ie lt sich 
so über e in  Ja h r lang  in  den Grenzen des Existenz- 
U 'uiums, Schon a lle in  der dadurch  bed ingte  Aus-

senkung in  sich. *****...» ------ , -----  _
K rise  besonderer A r t  handelte, eine sogenannte 
„R a tiona lis ie rungskrise “ , als deren Ergebnis (un 
Sinn) m an einen allgem einen, erheblichen P re is fa ll 
e rw arte te . D iesen E rw artungen  h a t der R ückgang 
des G roßhande ls index um  etwas über 8%
H öchststand im  August/Septem ber 1925 au f 1j -  
T ie fs ts tand  im  J u n i 1926) n ic h t entsprochen

Kam en infolgedessen im  J a^ re “  , 16
Äußerungen der Überraschung und  Enttäuschung 
über d ie  P re isen tw ick lung  v o r a llem  von der Seite 
der Konsumenten, so e rklangen sie im  Au fschw ungs
ja h r  1927») aus den Reihen der Produzenten. M an 
verw ies a u f d ie  Zunahme der A u fträ g e  und  der 
G ütererzeugung: der In de x  der In d u s tr ie p ro d u k tio n  
lag  im  H erbst 1927 um  etw a ein V ie rte l hoher als 
t a  D u rch sch n itt der Jahrs 1 9 2 4 »  M an  „e rw .es  
w e ite r a u f d ie  Zunahme der Beschäftigung: Zu Ende 
des Jahres 1927 waren, in  der deutschen W irts c h a ft

i \  Tm Fnli?pnden kann — vereinfachend — vom Jahre 1926 als dem 
 ̂ nrlpr f)enrcssionsjahre, vou 1927 als dem Aufschwungsjalir g .- 

fp ^ c i'e n  werden, obgleich gewi.se Aufschwungs-Symptome sich schon 
1926 zeigten.
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etw a 1.1/2 M illio n e n  A rb e its k rä fte  m ehr tä tig  als 
A n fa n g  1927. U nd  tro tz  dieser e indeutigen A u f-  
schwungssym p tom e w a r der G roßhandels index vom 
Dezember 1926 b is zum Dezember 1927 n u r  um  1,8 % 
gestiegen, lag  im  D u rch sch n itt 1927 n u r  um  2,4% 
höher als im  D u rch sch n itt 1926. Besonders f ie l auf, 
daß der In d e x  fü r  in d u s trie lle  F e rtigw aren , in  dem 
eich d ie  in länd ische  W irtsch a ftse n tw ick lu n g  am 
reinsten hä tte  spiegeln sollen, im  D u rch sch n itt des 
Aufechw ungejahres 1927 sogar etwas u ie d rig e r w a r 
als im  D u rchsch n itt des Depressionsjahres 1926 
(— 1,3%). D ie  Bewegung der einzelnen G ruppen  des 
G roßhandels index w a r übe rhaup t eine bem erkenswert 
verschiedene. W ährend  ein ige von ihnen bedeutend 
über der H öhe des V o rja h rs  lagen, b lieben andere 
ebenso erheb lich  darun te r. Angesichts dieser großen 
Ausschläge nach beiden Seiten erscheint d ie Steige
run g  des G esam tindex um  2,4% fas t als e in  Z u fa lls 
ergebnis —  jeden fa lls  aber als eine Zahl, deren Zu
sammenhang m it  der Tatsache e iner deutschen H och
k o n ju n k tu r  n u r  e in  sehr m itte lb a re r sein kann.

Dieses R esu lta t w ird  m an schon n ic h t m ehr er
s taun lich  finden , w enn m an n u r zw eie rle i in  Betrach t 
z ieht: e inm al steht der F a k to r „A g ra rp re ise “  ja  w e it
gehend un te r dem E in flu ß  einer eigenen —  von der 
übrigen K o n ju n k tu r  unabhängigen —  E n tw ic k lu n g ; 
und zweitens ve rlang t d ie  E in w irk u n g  der W e lt
m arktp re ise  ih re  besondere B erücksichtigung. Das 
Statistische Reichsam t schätzt beispielsweise, daß 
inn e rh a lb  dies G roßhandelsindex, der von Dezember 
1926 a u f Dezember 1927 um  1,8 % gestiegen ist, 
d ie  überw iegend vom In la n d  bee in fluß ten  Preise n u r 
um  0,2 %, die überw iegend vom W e ltm a rk t beein
flu ß te n  Preise um  7,6% angezogen haben.

Ä h n lich e  Verschiedenheiten w ie  zwischen deu 
einzelnen G rup pe n  der Großhandelspreise zeigen 
sich auch zw ischen G roß- und K leinhandelspreisen. 
Das Statistische Reichsam t ha t v o r ku rzem  besonders 
d a rau f aufm erksam  gemacht, daß z. B. der G roß
handels index  f ü r  Bekleidungsgegenstände von 
Dezember 1926 zu Dezember 1927 um  15,5% ge
stiegen is t, w ährend  g le ichze itig  d ie G rup pe  „B e 
k le id u n g “  in  der In d e x z iffe r  fü r  d ie  Lebenshaltungs
kosten (K le inhande l) eine E rhöhung um  n u r 5,2% 
e rfahren  hat.

D e r Lebenshaltungsindex  als solcher w u rde  eben
fa lls  vom  Wechsel zw ischen K o n ju n k tu r  und K rise  
n u r  in  ve rhä ltn ism äß ig  engen Grenzen bee in fluß t. 
Zw ischen seinem ersten Höchststand (August 1925) 
m it  145 und  seinem T ie fs ts tand  (M ärz 1926) m it 
138,3 lie g t e in  U ntersch ied  von noch n ic h t 5%. D ann 
fo lg t —  schon w ährend des Jahres 1926 —  eine S tei
gerung, d ie  m it  le ich ten  Schwankungen bis über 151 
Ende 1927 h inau fgeh t.

N ach a l l  dem erschein t es schw ierig , fas t un 
m ög lich , in  der Preisbewegung die Bewegung der 
K o n ju n k tu r  w iedererkennen zu w ollen . D ie  Frage 
is t: roie roeit lie g t das an den verfügbaren  M aß
gaben fü r  d ie  k o n ju n k tu re lle  Preisbewegung, w ie  
w e it an den Momenten, d ie  ta tsäch lich  die P re is
bewegung bestimmen?

D ie  gleiche Frage w ird  m an gegenüber der 
Lohnbewegung  a u fw e rfen  müssen. Bei w irb  
scbaftiichem  A u fschw ung  w ie  N iedergang erwartet 
m an zunächst einen E in flu ß  a u f d ie  Löhn0 
von zw ei Seiten: e inm al —  und  vo r a llem  —  durch 
die Angebot- und N achfrageverhä ltn isse a u f den1 
A rb e itsm a rk t, d ie  ih rerse its  von den Beschäftigung0' 
m ög lichke iten  der W ir ts c h a ft und  von dem Bestand 
an A rb e its k rä fte n  abhängen. Zweitens p fle g t d i0 
Bewegung der Lebenshaltungskosten fü r  die Lohn' 
e n tw ick lu n g  von Bedeutung zu sein. Beide Einflüsse 
scheinen sich in  der K risen - und  Depression 9' 
ze it 1925/26 n ic h t ausschlaggebend durchgesetzt z11 
haben. Nachdem  M itte  1925 der w irts c h a ftlic h e  Um ' 
schwung e ingetreten w ar, is t das T a ri/loh n n ivea u  bis 
Ende 1925 noch gestiegen. Es g ing  dann um  noch 
n ic h t 1% zu rück  und  h a t sich w ährend  des ganzen 
Depressionsjahres 1926 annähernd a u f dieser Höh0 
gehalten. (94,1 b is  94,9 P fg . S tundenlohn fü r  den g0' 
lernten, 66 b is 66,7 P fg. fü r  den ungelernten 
A rbe ite r.)

E tw as „vo rsch riftsm äß ige r“  sieht d ie  E n tw ic k ' 
Jung des A u fschw ungsjahres 1927 aus. H ie r  stieg da0 
T a riflo h n n iv e a u  um  ca. 7y2 %, w ährend  die Leben»' 
haltungskosten indexm äßig  um  ru n d  4p2% anzog011' 
Anscheinend s ind  also die Löhne w ährend dies00 
Z e it n ic h t n u r von der Seite des „Lebensbedarfß > 
sondern darüber h inaus auch von der Seite des alb 
gemeinen K o n ju n k tu ra u fs tie g s  b ee in fluß t worden. 
A lles  in  a llem  is t jedoch die E n tw ic k lu n g  der le tz t011 
d re i Jahre v o lle r „U n s tim m ig ke ite n “ . F ü r  das Preis' 
w ie  fü r  das Lohngebiet ve rlang t die Frage nach de° 
G ründen dieser „U n s tim m igke ite n “  eine A n tw o rt.

Zunächst d ie  Maßstäbe, d ie uns zu r Erfassung d00 
Tatsachen z u r V e rfügung  stehen. D ie  begrenzte Ve0' 
w endbarke it des G roßhande ls index als Maßstah 
k o n ju n k tu re lle r  Preisbewegungen w u rd e  oben b0' 
re its  dargelegt. D e r Versuch, einzelne G ruppen  
etwa F e rtigw a ren  —  herauszugre ifen und an ihn011 
die Veränderungen des k o n ju n k tu re lle n  Preisstand00 
e rläu te rn  zu w ollen , stößt a u f ähn liche  Schw ierig ' 
ke ilen . A u ch  h ie r verm ischen sich w e ltm a rk tm aß 1̂  
bedingte Preise m it  vom  In la n d  bestim m ten, Saison' 
e inflüsse m it K o n ju nk tu re in flüsse n  u. a. m. So sind 
bei e iner Gesamtsteigerung des F e rtigw a ren  i n dex xoJ1 
Dezember 1926 bis zum Dezember 1927 um  9,3 % d i0 
überw iegend vom  In la n d  bestim m ten F e rtigw aren ' 
preise schätzungsweise um  8 %, die überw iegend vom 
W e ltm a rk t bestim m ten um  15%% gestiegen. F ern01' 
der tie fs te  P u n k t des gesamten Großhandelsindex 
w ährend  der Depression lie g t (m it 131,9) im  ju m  
1926, der tie fs te  P u n k t des F e rtig w a re n in de x  erst 1111 
Januar/F eb rua r 1927. H ie r  zeigen sich —  abgesehen 
von dem starken E in flu ß  der A grarprc isen  tw  i ek l uOe 
a u f den G esam tindex —  u. a. auch die W irk u n g '’0 
der Sa isonarbeitslosigkeit des W in te rs  1926/27. Pj® 
ve rm inderte  K a u fk ra ft  der Massen zog (innerha 
der F ertigw aren ) den k o n ju n k tu re lle n  Anstieg  oe 
Konsum güterpre ise noch ein ige Z e it hinaus- H i1120 
kam  dais —  w e ltm a rk tm ä ß ig  bed ingte  —  S inken 010 
T ex tilp re ise , d ie  fü r  d ie  G rup pe  „K onsum güter b0
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son ers s ta rk  bestim mend sind. N u r  durch  die — 
zweifellos sehr schw ierige —  T rennung  a ll dieser 
verschiedenen Elemente ließe sich der K o n ju n k tu r-  
ein u fi als solcher herausschälen.

in  w e ite rer M angel unserer „M afis täbe“  lie g t 
arm, (laß d Le U nterlagen fü r  d ie  am tliche  

^re iserrn ittlung  in  D eutsch land a u f „o ff iz ie lle  
reise ..('der Börsen, Verbände, E in ze lfirm e n  usw.) 
esc r ^nk t  sind- Diese aber decken sich keines- 

WCgs im m er m it den „ta tsäch lichen “  Preisen
iT,. ' i1, denjenigen, zu denen die Abschlüsse in  
ih l r  liebke it ge tä tig t werden. E inm a l kom m t in  

?en der sehr bedeutungsvolle U nterschied zw i- 
{ "  Grii Preisstell^ g  fü r  das In la n d  und  P re isste llung 
Uf .  ^  Ausland und die dadurch  bedingte Ver- 
c mdenheit der Erlöse n ic h t zum Asel ruck. Das 
. S e. Beispie l d a fü r b ild e t d ie  deutsche G roß- 

msenindustrie. D ie  Preise fü r  W alzwerkerzeugnisse 
n soweit sie sta tis tisch  e rfa ß t w erden konnten  

etwa zwei Jahre h in d u rch  unve rändert geblieben. 
J^m ttelt w urden  n äm lich  n u r die sogenannten 

erbsgrundpreise“ . D a  in  der g leichen Z e it aber 
er — gew innbringende —  In landsabsatz gegenüber 
eni — verlustb ringenden  — Auslandsabsatz zu- 

, e^ - en hat, is t der D urchschn ittsp re is  der ta t-  
stie t ä t i g t e n  Abschlüsse um  etw a 20% ge- 

eSen. D ann die v ie lfa ch  untersch ied lichen Bedin- 
di'71̂ 11 ^ CS cm zeb)en K au fve rtrages! Sie mögen 
n" i f  0rm von R abatten, Zah lungsfris ten  u. ä. an- 
vo ^ ? n’ Jedenfa lls bedeuten sie eine A bw eichung  
k°n  der du rchschn ittlichen  und  von außen erfaß- 
waref  Preisstellung. Gerade in  derartigen  A b 
weichungen aber spiegeln sich gewisse Schwan- 

engen der K o n ju n k tu r  eher als in  der Bewegung 
^ .o f f iz ie l le n  Preise.

M p nPc^ e Schw ierigke iten , einen zu tre ffenden  
^  Mtstab fü r  die abgelaufene E n tw ic k lu n g  zu finden , 

a en w ir  auch bei den Löhnen. Regelm äßig von 
?m . ' r ^ er Stelle e rfa ß t w u rde n  b isher n u r  fü r  etwa 
1̂ .V?1 G ewerbegruppen die ta r if l ic h  festgesetzten 
g °  . > hingegen n ic h t d ie  w irk lic h e n  Verdienste, 
loh 1S/ . enie bekannte Tatsache, daß die zum T a r if -  
p  .n inzukommen den Leistungszulagen, w ie  A kko rde ,
 ̂ am ien usw., in  Zeiten guter K o n ju n k tu r  zu steigen, 

p  ..Gbm schlechter K o n ju n k tu r  zu s inken pflegen, 
j.esa en w ir  eine S ta tis tik  der w irk lic h e n  Verdienste 
t iM  &i 1926, so w ü rde n  w ir  m it  S icherheit
S i°k  CS ^ eicb sebbebenenTariflohnn iveaus —  ein 
köt Cn tP>S ta tsäch lichen Lohnniveaus feststellen 

mmen. Ebenso w erden 1927 die w irk l ic h  gezahlten 

ah SestieSen sein, al® aus den fa r i f -
U ip  ass.en erkennbar ist. E inen  Beweis fü r  den 
Löh<rSC^^e<I  zw ' scben ta r if l ic h e n  und  w irk lic h e n  
nä h en ^  P ° n i unk tu rze ite n  w ird  ja  w o h l dem- 

c st die Erhebung über d ie  ta tsäch lichen V e r- 

b r i118 6 ^ er T e x t ilin d u s tr ie  (vom H erbst 1927) 
j  (?Sen’, der entsprechende Erhebungen in  anderen 
___ ^  r 'en noch fo lgen sollen.2 *)

i ta tA k <Vvgom V,e/ 0f i f . un?„. z u r A u s fü h run g  des Gesetzes be tr. Lonn-
V  A rb. B la tt igo-I- ™ sowie den A u fsa tz der V erfasserin  im
Statistik“ ,) * iy 2 ‘ * N r. 22: „D ie  Bedeutung der kommenden Lohn-

A ber n ic h t a lle in  aus den U nvo llkom m enheiten  
der ve rfügbaren  Maßstäbe fü r  P re is und  Lohn  e r
k lä ren  sich die —  scheinbaren —  W idersprüche  der 
verschiedenen Bewegungen. Das Problem  is t n ich t 
n u r  ein form ales, sondern auch ein sachliches. Sein 
S chw erpunkt lie g t da rin , daß sich die E n tw ick lu n g  
der le tzten Jahre  un te r Voraussetzungen vollzogen  
hat, welche die K on junktu re rnp find lichke it von  
Preis und Lohn no tw end ig  einschränken m ußten.

Erstens: sie vo llzog  sich n ich t a u f der G rund lage 
der fre ien  Konkurrenz. K a rte lle , Trusts, behörd liche 
E in w irku n g e n  au f dem W arenm ark t, A rbe itnehm er
verbände, A rbeitgeberverbände und S taa t au f dem 
A rb e itsm a rk t haben s tä rke r als in  früheren  Zeiten 
dem fre ien  Spiel der K rä fte  Grenzen gesetzt-

D e r M onopolis t sucht fü r  seine P re isste llung d ie 
jen ige  K om b ina tion  von Preis des einzelnen Stücks 
und  Absatzmenge herauszufinden, bei der seine 
G ew innaussichten am größten sind. D iesen „o p t i
m alen“  P u n k t sieht er an e iner verschiedenen 
Stelle, je  nachdem er m ehr zu r Anw endung  des 
Grundsatzes: k le in e r Um satz —  großer N utzen  oder 
zum um gekehrten neigt. E in  großer T e il der deut
schen W ir ts c h a ft le r  p fle g t dem ersten den Vorzug  zu 
geben. W ie  w e it er das d u rch fü h re n  kann , hängt 
vo r a llem  von der V o lls tä n d ig ke it seiner M onopol
ste llung ab, davon also, w ie w e it d ie  N achfrage ge
zwungen is t, ihm  zu fo lgen  oder ih r  andere Bezugs
m ög lichke iten  o ffe n  stehen. Im  übrigen  lie g t n a tü r
lic h  in  den e inzelnen In d u s tr ie n  der so gewonnene 
„o p tim a le  M onopolpre is“  in  sehr verschiedener Höhe 
über dem K onku rrenzp re is , je  nachdem z. B., ob es 
sich um  notw endige P rodukte  hande lt, d ie un te r 
a llen  U m ständen g eka u ft w erden müssen, oder um 
solche, be i denen Preissteigerungen so fort starke 
Rückgänge in  der N achfrage zu r Folge haben.

Es w ürde  zu w e it füh ren , h ie r die su b jek tiven  
und o b jek tive n  Voraussetzungen der verschiedenen 
„o p tim a “  zu erörtern . D ie  Preisgesetze der mono
polistischen W ir ts c h a ft h a rre n  noch genauerer 
Untersuchung. A n  dieser Stelle genügt d ie  K o n 
sta tierung, daß sie fü r  den P re isab lau f der le tz ten  
Jahre von wachsender Bedeutung gewesen sind. 
F re ilic h  haben sie das B ild  n ic h t a lle in  beherrscht. 
Dessen U ndurchs ich tigke it und U ne inh e itlich - 
lic h k e it is t deswegen besonders groß, w e il sich m  
ihm  ganz ung le icha rtige  Elem ente m ischen. E in  
vielgesta ltiges Nebeneinander von fre ie r K onku rrenz , 
p riv a te n  G anz- oder Teilm onopolen  und  behörd
liche r Z w angsw irtscha ft (Kohle, M ieten) b ew ir t  es,

Q uarta lsw echse l 1

Um  Störungen in  der Zustellung zu verm eiden, 
bitten w ir, die Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vor
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto 

Berlin 58 914 liegt bei.
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daß sich d ie  Preisbewegung der einzelnen W ir t 
schaftsgruppen a u f v ö llig  verschiedener G rundlage 
vo llz ieh t. So ha t beispielsweise die K ohle  an dem 
Pre isaufstieg des le tz ten  Jahres übe rhaup t n ich t 
te ilgenom m en. So konnten  in  der K rise  des Jahres 
1926 die deutschen Eisenpreise gehalten werden. So 
u n te rlie g t der Lebenshaltungsindex durch  den E in 
f lu ß  der s taatlichen  M ie tfestsetzung gewissen ru c k 
weisen Steigerungen.

Indes —  auch die Tatbestände, d ie  sich um 
das Problem  der M onopolb ildungen g rupp ieren , 
geben a u f unsere F rageste llung noch ke ine erschöp
fende A n tw o rt. Vorausgesetzt e inm al, d ie  fre ie  
K o nku rre nz  sei a u f der ganzen L in ie  hergeste llt — 
w ü rden  dann die W irku n g e n  von Angebot und  
N achfrage no tw end ig  in  augen fä llige re r Weise in  die 
Erscheinung treten? Sie w ürden  es aus dem G runde 
n ic h t (und d am it kom m en w ir  zu dem zweiten en t
scheidenden Tatbestand), w e il d ie unm itte lba re  A us
w irk u n g  dieser Zusammenhänge eine m ehr oder 
w en iger3) „statische“  W ir ts c h a ft voraussetzt, w ir  
aber in  e iner im m er m ehr ausgeprägten d yn a m i
schen W ir ts c h a ft leben. Das he iß t zunächst: 
W ir  haben n ic h t m it  einem festen, in  den W ir t 
schaftsprozeß e ingegliederten Bestand von W aren 
und  Menschen zu rechnen. W ir  brauchen, um  
eine steigende N achfrage zu befried igen, n ic h t so
fo r t  unsere P ro du k tion  zu vennehren —  eine 
R eaktion, d ie in  der s tatistischen W ir ts c h a ft durch  
den A n re iz  von Preiserhöhungen autom atisch 
in  W irksa m ke it t r i t t .  W ir  ve rfügen  stets über „u n 
beschäftig te" V o rrä te  an W aren (Läger) und  
Menschen (Arbeitslose), d ie  —  se lbstverständlich  in  
G renzen —  eine M ehrnachfrage decken können, 
ohne daß vorher R ückw irku n ge n  a u f die Preise 
ausgelöst w erden müssen. W ir  sind dementsprechend 
auch gewöhnt, bei s inkender N achfrage —  w iederum  
in  G renzen —  W aren  (Lager) und Menschen 
(Arbeitslose) „du rch zuh a lte n “ , ohne daß so fort der 
Preis ged rück t werden muß.

D er S chw erpunkt lieg t a u f dem „so fo rt“ . D aß 
die a lten  Gesetze als solche bestehenbleiben und  
sich —  ceteris pa ribus —  „a u f d ie D auer“  d u rch 
setzen w ürden, is t unbestritten . A b e r was bedeutet 
in  e iner dynam ischen W ir ts c h a ft die Voraussetzung 
„ceteris  p a ribus“  und  was die R ich tu ng  „a u f d ie  
D auer“ ? In  e iner W irtsch a ft, fü r  d ie  n ich ts dauernd 
is t als der Wechsel und zu deren Wesensbestandteil 
das „ceteris  im p a rib u s “  in  G esta lt eines nie stocken
den technischen F o rtsch ritts  gehört? U na u fhö rliche  
U m w älzungen der P roduktionsm ethoden w erden es 
im m er w ieder zu ve rh inde rn  wissen, daß steigende 
N achfrage sich in  der ta tsächlichen P re isb ildung  
v o ll ausw irken  kann. Das Angebot is t elastisch 
geworden —  einm al du rch  die verfügbaren  Reser
ven an W aren  und Menschen, und zweitens da
durch, daß die P roduk tion  —  u n te rs tü tz t durch  im m er 
besser ausgebaute V e rkeh rsm itte l —  m ehr und  m ehr

*) Daß d ie  ,,re ine “  S ta iik  in  der W irk lic h k e it n ie e x is t ie r t hat und 
n u r eine (notwendige) A b s tra k tio n  der Theorie  is t, b rau ch t n ich t 
besonders auseinandergesetEt zu werden.

Nr-

in  der Lage ist, m it  großer S chne llig ke it geste igert0 
Ansprüchen zu genügen. W enn frü h e r  be i e in f  
A u fs tie g  der K o n ju n k tu r  W arenum sätze und  P*®*®8 
entsprechend stiegen, so e rk lä r t sich das weni£ei 
aus feh lender K onku rrenz  als daraus, daß die 
d u k tio n  bzw. d ie B e lie fe rung  des M arktes der Nöc® 
frage n ic h t schnell genug fo lgen konnte. W enn neuef 
d ing  die P re isen tw ick lung  m it  der K o n ju n k tu r  H’  ̂
S c h rit t gehalten hat, so deu te t das d a ra u f h in , d® 
die ze itliche  D iffe re n z  zw ischen der Steigerung 
N achfrage und  der des Angebots weitgehend' aü 
gehoben w ar. H ie r  lie g t w o h l eine w ich tig e  Vora,!i 
Setzung fü r  d ie  „M e n g e n ko n ju n k tu r", —  w ie  ^  
diese A r t  des Aufschw ungs a ls Gegensatz zu 
„P re is k o n ju n k tu r"  bezeichnet hat. Seit M itte  0  
w a r d ie  Lagerha ltung  in  der deutschen Wirtscb# 
ständ ig  gestiegen. Sie e rm ög lich te  es bei Einset#3 
des A u fschw ungs ohne weiteres, einen T e il ^  
wachsenden N ach frage  zu befried igen. Gle*c ,< 
ze itig  w a r du rch  d ie  „kon zen tr ie rte  R ationa l isieru*1̂  
des voraufgegangenen Jahres unser P roduktion  
app a ra t so aufgebaut und ve rvo llkom m net, daß e 
den gestiegenen Ansprüchen  schnell genügen ko o ^ f 
D ie  notwendige m enschliche A rb e its k ra ft stand, " rl 
d ie A rbe its losenz iffe rn  zeigen, (m it Ausnahme $  
w isser Facharbe ite rg ruppen) re ich lich  zu r ^ ei 
fügung. e

Soweit w a ren  also die Voraussetzungen  fü r  eJ 
M e n g e n ko n ju n k tu r ohne große P re isste igerung 
gegeben. D aß von diesen Voraussetzungen auch f®. 
sächlich  G ebrauch gemacht w u rde  (werden m u r  , 
w a r fre ilic h  eine Folge des noch verb liebenen ”  
bewerbe, insbesondere aus dem Ausland. . 
n ic h t d ie  Grenze der in länd ischen P re isstc lN 1̂  
(W e ltm a rk tp re is  p lus F ra ch t p lus Zoll) sehr v l.e.
fach schon e rre ich t gewesen, so w ürde  wohl di«

M ög lichke it, der steigenden N achfrage ohne P1"«! 
erhöhungen zu fo lgen, ke ine a llz u  große p ra k tisc ^ 
Bedeutung e rlang t haben. D azu is t eben der ß6*1
sehen W ir ts c h a ft der Gedanke, a u f G ew inne a®1

Preis zugunsten von G ew innen am Um satz zu sC 
zichten, noch zu w en ig  ve rtra u t. yA

A us diesem geringen Zutrauen zu r P o lit ik  ö j] 
großen Umsatzes mag es sich auch erk lä ren , a  ̂
„M e n g e n ko n ju n k tu r“  fä lschlicherw e ise  v ie lfa ch  7  ̂  
„gew inn loser K o n ju n k tu r “  gleichgesetzt worden 
In  W a h rh e it he iß t „M e n g e n ko n ju n k tu r“  D'C.A 
anderes, als daß der V erd ienst am einzelnen St®^ 
k le in , der Gesamtabsatz aber groß ist, daß sich a ^  
der G rundsatz: großer Umsatz, k le in e r Nu 
p ra k tisch  durchsetzt. W enn daher d ie  gegeuw är, 
K o n ju n k tu r  in  dieser H in s ic h t e inen Unters^® j

0
0

gegenüber früheren  K o n ju n k tu re n  au fw e is t, so 
er w oh l n u r  da rin , daß es in  frühe ren  F ä llen  c ^ 
zwei G ew innque llen  gab, näm lich : Preis und  
w ährend m an dieses M a l be i dien b e tre ff 
W aren n u r  aus der einen —  dem vergrößerten

r o b K
satz —  schöpfen konnte.

Bedeutungsvoll w a r  dieses Um satzp1'0 
auch im  Zusammenhang m it  d e r R a t io n a l is t ' ^  
des vergangenen Jahres. Das Tem po, i °
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e sieh vollzog, d ie  A r t  w ie  ih re  Kosten ge- 
y e,° w urden, t a t  —  neben den bere its  er- 

r  er en m onopolistischen E in flüssen, bzw . diese 
n erstützend — e in  H ind e rn is  gegen Preissenkun- 

P iio  \  ^ Cm e rw a rteten Ausm aß geb ildet. Professor 
l°n  at vo r kurzem  auseinandergesetzt ( „In d u s tr ie - 

d'ie j> le ls z e itu n g “  1928, N r. 10), a u f welche Weise 
r °duktionsverbesserungen v ie lfa ch  fin a n z ie rt 

meh Cn S'n<̂ ' ib re  Kosten au« der Um satzver-
p  . ng zu bestreiten, habe m an sie so fort aus den 
^re isen hereinzuholen versucht. In  der T a t sind die 
^ i ^ ans Ĵla ^ ungen des V o rja h rs  zu einem sehr erheb- 
che  ̂e^ C scdor* nbgaschrieben worden, in  m an- 
blnte e^™ ben zu hun de rt Prozent. Es g ib t große 
dg1 ep lebmungen, deren M aschinenkonten auch  nach 

. P ö n a lis ie ru n g  in  der B ilanz  m it  1 R M  er- 
Ma ^ abei is t zuzugeben: D e r W e rt des

. , ucnkoutos is t e in  höchst unsicherer —  umso 
^  c erer, je  schne lle r sich der technische F o rt-  
der ^  eniw ic k e lt,  je  eher m an also eine V e ra ltung  
etän(| CUan â^ en e rw a r*en bann. D a m it w ird  es auch 
quote'S scbw ie riger, eine „ r ic h tig e “  Abschre ibungs- 
das TTZU ^ nc ên> d. h. eine solche, be i der einerseits 
doch n^erne^ men au f  seine Rechnung kom m t, ohne 
stark andererseit9 seine Kosten im  A u ge n b lick  zu 
¡Mittel ZU belasten. (Von dem M asch inenkonto  als 
ß jj e Zur B ild u n g  s t i l le r  Reserven d. h. als reine 
ten rage ®ei h ie rbe i abgesehen.) In  den V e re in ig 
t e n  A k ^ 1 80^  'm  D u rch sch n itt m it  e iner 25prozen- 

" “ Schreibung —  also v ie rjä h rig e m  M aschinen-
maQC 01 d '  gerechnet werden. In  D eutsch land is t 
Wesenan^ r ^ nend te ilw e ise  noch vo rs ich tige r ge- 
bohe A u _ aus diesem G runde  mögen d ie  Preise 
t ecL r gebbeben sein, als es dem S inn  der großen 
Vore SC H'n Um wälzungen entsprochen hätte . D e r 
deutsch^ f 'CS W iederaufbaus und  N euaufbaus des 
kurzgL s 1 Pw>duiktionsapparat6 w a r a u f eine sehr 
aU c h , zusam mengedrängt, w enngle ich er
^ulch eip C ,nocb u ic h t DÖllig abgeschlossen ist. In  
ternn er,f>den besonders schnellen F o rtsch ritts - 
Tat v pUlld boher Abschre ibungen ka nn  es in  der 
lan»  n '' ,°,rnrncri’ da/? d ie  R ationa lis ie rung  eine Zeit- 
Preisve^lv i i.a^ one^  erscheint, daß sie zunächst n ich t 
W iederke] *Send w r̂ bb  F re ilic h  m üßte sich das bei 
sofern • /  e' nes norm alen  Tempos ausgleichen —  

Auch  ̂  f  ‘̂ 0I10P°ie entgegenstehen, 
gebend &U dem A rb e its m a rk t s ind d ie  —  vorüber- 
gen in  g ^ ^ t e n  —  E in flüsse  technischer U m ste llun - 
besonde C Cn ^ eden besch leun igter R ationa lis ie rung  

^ ustand a u f1̂ 11̂ ^ .  der k r it isch e
als i n ]&U , ,Cm Arbedtsm arkt länge r angehalten 
tion und (T  • n*ernebmungen, be i denen P roduk- 
wieder  stie^ 11111 der zwebcn Jahreshä lfte  bereits 
Aervollho, ei’ Cn' bTle Übergangserscheinungen jede r 
Scb-ichtun,r m nunS A rbe ite rentlassung  und  -um - 
der A rb e it k Vferecba rÜ en sich, w e il d ie  Anpassung

So tra ten  das Tem po der R ationa lis ie rung,
bevor die »1? *  Belastungen des A rb e itsm ark ts  e in,
K «aiu n k tn  J T , UberwUnden w aren - So b rachte  der 

t u r a u W g  der Unternehm ungen fü r  die

an d ie  ve ränderten  Verhältn isse

A rb e ite rsch a ft zu. A n fa n g  noch ka um  eine E n t
lastung. So entstand eine Spannung zw ischen A r 
be itsm ark t und  W irtschafts lage , d ie  uns in  diesem 
Ausm aß b isher frem d  w ar. W oh l verstanden: in  
diesem Ausm aß. A n  s ich  hande lt es sich h ie r um  das 
Problem  des Tempos eines dynam ischen W irtsch a fts -  
ab lau fs  übe rhaup t —  eine Frage, d ie  in  ih re r  Bedeu
tu ng  fü r  den W aren- und  A rb e itsm a rk t noch ge
nauer un te rsuch t w erden m üßte, d ie  jeden fa lls  fü r  
Anpassung und  Ausg le ich  in  der D y n a m ik  und  da
m it fü r  die Lage der an  der P ro du k tion  B e te ilig ten  
eine entscheidende R olle  sp ie lt.

W ie  der „W ied e ra u fb au “  der vergangenen Jahre 
das Tem po des F o rtsch ritts , Preise und  A rb e its m a rk t 
b e e in flu ß t hat, so ha t e r sich auch a u f dem G ebiet 
der Löhne  ausgew irkt. W enn es e rs taun lich  erscheint, 
daß d ie  Löhne bis zum Ende des Jahres 1925 —  also 
auch nach A usbruch  der K rise  —  noch gestiegen sind, 
so is t zu bedenken: w ir  sind m it  einem unh a ltb a r 
n iedrigen  und v ö llig  durcheinandergeratenen Lohn 
n iveau in  das S tab ilis ie rungs jah r 1924 h ineinge
gangen. Es bedurfte  eines Zeitraum es von e tw a zwei 
Jahren, um  h ie r w ieder e in igerm aßen ausgeglichene 
Verhä ltn isse herzustellen. F ü r  d ie  w eite re  E n tw ic k 
lu n g  auch a u f dem Lohngebiet w a r dann d ie  E in 
schränkung der fre ien  K o nku rre nz  durch  A rb e it
nehm er-Verbände, A rbeitgeber-V erbände und  Staat 
von Bedeutung. Sie tru g  insbesondere dazu bei, eine 
starke Lohnsenkung im  Jahre 1926 zu ve rh indern . 
L an g fr is tige  T a rifve rträ g e  haben fe rn e r sowohl 
gegenüber den Lohnsenkungstendezen des J ahres 1926 
w ie  gegenüber den Lohnauftriebstendenzen zu Be
g in n  der K o n ju n k tu r  1927 einen ausgleichenden E in 
f lu ß  ausgeübt.

Diese L oh ne n tw ick lun g  h a t se lbstverständlich  
ih rerse its  w ieder m it der P re isen tw ick lung  in  m ann ig 
facher W echse lw irkung  gestanden. D ie  Preise w ir k 
ten sich —  über d ie  Lebenshaltungskosten —  in  den 
Löhnen aus, und  der Lohn  —  als P roduktionskosten
fa k to r  einerseits, a ls  K a u fk ra ft fa k to r  andererseits
—  ha t d ie  G rund lagen  der P re isb ildung  be
e in flu ß t. D ie  D o p p e lfu n k tio n  des Lohns als 
E inkom m ensfak to r und  Kostenbestandte il h a t die 
Gestehungskosten und d am it d ie  Preise gewiß 
o f t  g le ichze itig  in  entgegengesetzte Rechtung 
tend ie ren  lassen. Das Ausm aß ihres ta tsächlichen  
E influsses h in g  von den übrigen  —  bereits e rörterten
—  Voraussetzungen der P re isb ildung  ab.

Gerade diese Zusammenhänge haben ja  in  den 
theoretischen D ebatten  des le tz ten  Jahres eine große 
R olle  gespielt. „D e r  Lohn  als K a u fk ra ft fa k to r  ‘ und  
„d e r Lohn  als P roduktionskosten fak to r“  standen im  
M it te lp u n k t der E rö rte rung . M an bem ühte sich, die 
Grenzen des in  einem bestim m ten Z e itp u n k t fü r  eine 
bestim m te W ir ts c h a ft „ r ic h tig e n “  Lohns zu erkennen
—  ohne exakte  Ergebnisse fre ilic h , aber m it dem E r
fo lg  e iner K lä ru n g  und  w o h l auch A nnäherung  der 
'beiden S tandpunkte .4 * *)

4) V g l. d ie  V erhandlungen der „G ese llscha ft fü r  soziale R e form “
im  Jun i 1927, fe rn e r d ie  A rbe iten  von M arschak  ( „D ie  A rb e it“ , 1927,
H e ft 11) und N a p h ta li ( „D ie  G esellschaft“ , 1927, H e ft 11).
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U m  diese verschiedenen Auffassungen im  e inzel
nen darzulegen und  zu k ritis ie re n , w äre  e in  beson
derer A u fsa tz  e rfo rd e rlich  —  w ie  es eich ja  über
h a u p t h ie r n ic h t d a ru m  hande lt, zu den Vorgängen 
d e r abgelaufenen Jahr^S te llung  zu nehmen, sondern 
aussch ließ lich  eie ve rs tänd lich  zu machen, e in ige  der 
w ich tig s ten  „G esetzm äßigke iten“  aufzuzeigen, d ie  sie 
bestim m t haben. D abei h a t d ie  B e trach tung  bew ußt 
d ie  „G eldse ite “  der W ir ts c h a ft und ih re  E in w irk u n g  
beiseite gelassen, und  s ich  a u f d ie  „W arense ite “  be
schränkt. So erw ies sich, daß die E n tw ic k lu n g  u n te r 
e iner Reihe von E in flüssen gestanden hat, d ie  das au f 
den ersten B lic k  „U ngew öhn liche “  ihres A b la u fs  be
g re if lic h  machen. E ingeschränkte  K o nku rre nz  a u f 
dem M a rk t der G ü te r und  a u f dem M a rk t 
der A rb e it, Reserven an  W aren  und  M en
schen, e in v ie lfa ch  beschleunigtes Produktionstem po

haben neue M ög lichke iten  der Anpassung von Ange
bot und  N ach frage  geschaffen. S tä rke r als in  
frühe ren  Zeiten haben die Erscheinungen der D y n a 
m ik  d ie Gesetze d e r S ta tik  überdeckt —  eine Folge 
n ic h t n u r  des zunehmend dynam ischen C harakters 
unserer W ir ts c h a ft überhaupt, sondern auch des 
konzentrie rten  W iederaufbaus, der sich in  e iner 
außero rden tlich  ku rzen  Zeitspanne vollzogen hat. 
W ie  w e it dennoch auch in  diesen Zeiten die Gesetze 
der S ta tik  ih ren  A u sd ru ck  gefunden haben, lä ß t sich 
n u r unvo llkom m en erkennen.

So s ind  d ie  geschilderten Vorgänge w ie  d ie  aus 
ihnen erwachsenen Problem e in  den „A u fba uze ite n  
zw ar m it besonderer Schärfe in  d ie  E rscheinung ge
treten, aber an sich w eder neu noch abgeschlossen. 
D eshalb gehören sie der Z u k u n ft kaum  w en iger an 
als der Vergangenheit.

Dtötfenpolilif unö (Bdömarftloge
Don De. Ijanö %iau

D ie  beiden nachstehenden Au fsä tze  fü h re n  d ie  D iskussion über das Thema 
fo rt , das zu le tz t in  dem A r t ik e l „D e o is e n k u rs p o litik  und D is k o n tp o lit ik “  in  
N r. ? behandelt m orden m ar. D r. H au legt dar, daß d ie  W eigerung der 
Reichsbank, Devisen anzukaufen, d ie  k o n ju n k tu re ll bedingte Steigerung der 
deutschen Zinssätze noch oerschärfte. D r. N eißer s te llt fest, daß auch seine 
beiden O pponenten im  gegenmärtigen Z e itp u n k t d ie  D eo isen ku rspo litik  der 

Reichsbank fü r  unbedenk lich  halten.

In  e inem  A u fsa tz  in  N r. 5 des „M agaz in  der 
W ir ts c h a ft“  v e r t r i t t  D r. I la n s  Neisser d ie Auffassung, 
daß d ie  G e ldm arktanspannung  se it M it te  vorigen 
Jahres in  ke in e rle i Zusammenhang stünde m it  der 
a u f T ie fh a ltu n g  der D evisenkurse gerich te ten 
D e v ise n p o litik  der Reichsbank. Neisser fü h r t  aus: 
Es sei n ic h t anzunehmen, daß die n iedrigen  Devisen
kurse dazu g e fü h rt hätten, daß erheb liche  D evisen
mengen aus speku la tiven  G ründen  von der p riv a te n  
W ir ts c h a ft e rw orben und  festgehalten w orden seien, 
d ie  bei höheren Devisenkursen zu r Reichsbank ge
flossen wäx-en und  d ad u rch  eine entsprechende 
Z ah lungsm itte lve rm ehrung  b e w irk t hätten. H ie r in  
is t Neisser zw e ife llo s  weitgehend zuizustimmen. 
Neisser e n tk rä fte t d a m it aber e in  A rgum ent, das von 
den jenigen, gegen d ie  e r sich wendet, gar n ich t 
benutzt w orden ist, wenigstens n ic h t von m ir  in  
dem A r t ik e l in  N r. 929 der „F ra n k fu r te r  Z e itung “ 
vom 14- Dezember 1927. D ie  pos itiven  Ergebnisse, 
zu denen Neisser gelangt, d ü rfte n  ka um  h a ltb a r sein.

D ie  von der Reichsbank im  le tzten  H a lb ja h r  be
fo lg te  D e v ise n p o litik  w ir k t  sich a u f einem ganz 
anderen Wege g e ldm ark tve rs te ifend  aus als Neisser 
seinem Gegner u n te rs te llt. Neisser w ird  n ic h t be
stre iten können, daß bei der H ereinnahm e k u rz 
fr is tig e r Auslandsgelder das K u rs ris iko  a ls e in  U n
kostenelement in  d e r K a lk u la tio n  eine R olle  sp ie lt. 
D ie  Tatsache, daß fü r  d ie  A bdeckung dieses R isikos 
in  F orm  des Swapsatzes gewissermaßen eine V e r
sicherungspräm ie gezahlt w ird  und  daß fü r  diesen

Swap ein regelrechter M a rk t besteht, is t e in  schla
gender Beweis h ie rfü r . Je n ie d rige r d ie  Kurse sind» 
zu denen die ans k u rz fr is tig e n  Auslandgeldern 
stammenden Devisen ve räußert werden, um  s£l 
größer is t d ie  G efahr, be i W iederanscha ffung  von 
Devisen zu r R ückzah lung  der K re d ite  Kursverluste  
zu erleiden. F ü r  Abdeckung  dieses erhöhten K u rs 
ris ikos w ixd  in  F o rm  eines erhöhten Swaps ein® 
höhere Versicherungspräm ie zu zahlen sein. D ie 
Gesamtkosten der ausländischen K red ite , bestehend 
ans Zinsen und  Versicherungspräm ie, erhöhen sich 
also, und d ie  Here innahm e ausländischer K red it*’ 
w ird  eiist dann w ieder rentabel, w enn die in lä n d i
schen Geldsätze in  g leichem  M aße w ie  jene Gesamt- 
kosten der ausländischen G elder gestiegen sind, d. b- 
n iedrigere  Devisenkurse bedingen no tw end ig  höhere 
in länd ische Geldsätze, w enn der U m fang  des auslän
dischen K red itzustrom s der gleiche b le iben soll.

D ie  fo rtschre itende K o n ju n k tu r  b rachte  nun, 'vVlt'' 
Neisser r ic h t ig  betont, eine n a tü rlich e  G e ldve rknap 
pung  m it sich. In  dem Maße, w ie  d ie  deutsche11 
Zinssätze d ie  Tendenz zum  Steigen zeigten, ver” 
s tä rk te  sich der A n re iz , ausländische K re d ite  111 
größerem  Um fange  als b isher hereinzunehmen. D ,e 
du rch  d ie  deutsche G e ldve rknappung  ausgelb®^ 
Forc ie rung  der ausländischen K re d itz u fu h r  äußer 
sich n a tü r lic h  in  einem erhöhten Devisenangebot. Nnn 
is t es ganz evident, daß dann, w enn eine gegenüb® 
dem b isherigen Zustand zusätzliche K a p ita lz u fu  r  
aus dem A usland  rea lis ie rt w erden so ll, dies o ffenbar
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n ilr  du rch  u n m itte lb a r ve rm ehrte  W arene in fuh r  
Seschellen kann  oder aber dadurch  daß d ie  aus 

en K red iten  an fa llenden  Devisen zunächst bei der 
eic lsbank in  deutsche Zah lungsm itte l ko n ve rtie rt 

'v er den, was späte r d u rch  die d a m it verbundene in - 
an ische K a u fk ra fte rh ö h u n g  zu e ine r M ehrednfuhr 
u rt. D ieser letzte, w e itaus w ich tige re  W eg der 
ea is ierung zusätzlicher ausländischer K re d ite  w a r 
^ch die W eigerung der Reichsbank, Devisen an- 

C'1 i j U^ n’ versp e rrt. D ie  Devisen aus den durch  die 
j . *  ' m arktV erste ifung angelockten A us landskre- 
] • • auf  den D evisenm arkt gew orfen und 

uckten die Devisenkurse. Im  g le ichen Maße wuchs 
ss K ursris iko , und  d ie  erhöhten  deutschen G eld- 

e reizten im m er w en iger zu e iner ve rs tä rk ten  
^ere innahm e ausländischer G e lder an. D ie  W eige- 
ßich^ ^ e ĉk ßkauk, Devisen anzukaufen  und die 

® daraus ergebenden n ied rigen  Devisenkurse 
K en aRo a ls autom atische S p e rrvo rrich tu n g  da- 

c u f11’ ^e r ausländische K re d itzu s tro m  eich per 
"w irk lich  ve rs tä rk te  und eine w eite re  Zusaldo

sPj £ UnS der deutschen G e ldm ark tlage  ve rh inderte . 
u V ers tänd lich  fü h r te  das a u f diese Weise 
Getd 0rnm^e Steigen der Zinssätze des o ffenen 
Re' ,matrk ls  zu einem  sta rken  A n s tu rm  a u f die 
VV;:" Lank. Neissers U rte il,  daß „d ie  Zunahm e der 
h a ' i ' 00 ^ S konti erungen in  ke ine rle i Zusammen- 
fiü n ? m it der neuen D ev ise n ku rsp o litik  steht, 
avi f T *1 *n ersl er L in ie  m it dem starken K o n ju n k tu r-  
i n.j';<:' IWunS und seinem allgem einen G eldbedarf, 
^  * * * * * *  auch dem B arge ldbedarf fü r  Lohn- 
^ i J r \ ZU er^ k i ren is t“  (S. 161), geht also an den 

lc _n  Zusammenhängen vorbei.
A u l ;,n 66 zw ar bei der A u fnahm e la n g fris tig e r
koch' fl1' z'embch unerheb lich , ob die Devisenkurse 
hie °  e*" Qied rig  sind. Das K u rs ris ik o  v e rte ilt  sich 
lato e*ne Sê r  bin oe Z e it und  sp ie lt daher k a lk u - 
n ieh i'^  ' ^ aUm e‘ne Rolle. W enn also du rch  ve r
jag ■ es. lle re in s trö m en  la n g fr is tig e r A n le ih en  die 
nichtSenkUrSe Sed rü c k t werden, so w ird  das zw ar 
neue' a* '6 k u rz fr is tig e n  G eldern, den Zustrom  

iF . n leihen zum S tills ta nd  bringen. W o h l aber 
h n d k r 1\  .Vers^ r k te r A b flu ß  von ku rz fr is tig e n  Aus- 
g rund la  e*nset zen, da sich  deren K a lku la tio n s -
A b flu ß  ~CU verschieben; und  zw ar m uß der
Z ufluß  V° n k u rz fr is tig e n  G e ldern  den zusätzlichen 
reiche ânS fris tigen  A n le ihen  mengenm äßig er-
tie fe r  ' ■ l f  andorn fa lls  d ie Devisenkurse im m er 
untere ?n m üßten und  nach E rre ichung  des 
oder  ( L . i  ^Punktes die Reichsbank doch Devisen 

zroangsTveise aufnehm en müßte.

W enn d ie  Reichsbank in  den le tzten  M onaten in  
größerem  U m fange Devisen angekauft hätte, so w äre  
d ie  E n tw ic k lu n g  e tw a w ie  fo lg t ve rlau fen : E ine r
seits hä tten  die Devisenkurse  höher gelegen, 
andererseits w äre  der G eldm ark tve rs te ifung  durch  
die Ausgabe von deutschen Zah lungsm itte ln  gegen 
die hereingenommenen Devisen vorgebeugt worden. 
D ie  deutschen Zinssätze h ä tten  also n ied rige r  ge
standen. D e r Zustrom  von A u s lan dska p ita l w äre  
dadurch  jedoch n ic h t b ee in träch tig t worden, da in 
fo lge der n iedrigeren  K u rs ris ikop rä m ie  bei k u rz 
fr is tig e n  Ausland'skrediten das V e rhä ltn is  zwischen 
den Kosten in länd ischer und  den jenigen aus länd i
scher G elder e tw a g le ich  gewesen wäre- Soweit die 
n iedrige ren  deutschen Zinssätze eine stä rkere  
K a p ita lna ch fra ge  zu r Folge gehabt hätten, hätte  
diese N achfrage unschwer du rch  ve rs tä rk te  In 
anspruchnahm e ausländischer K re d ite  gedeckt w e r
den können, im m er un te r der Voraussetzung, daß 
die Reichsbank die aus e iner solchen verm ehrten 
K red itau fnahm e  anfa llenden  Devisen rech tze itig  
aus dem M a rk t genommen hätte, sobald d ie Devisen
kurse sinkende Tendenz zeigten- D aß eine solche 
P o lit ik  a u f eine Vergrößerung der k u rz fr is tig e n  
deutschen Auslandsverschu ldung h in g e w irk t, bzw. 
deren A bbau  entgegengew irkt hätte, is t e in  Um stand, 
der fü r  d ie  Frage nach der p rak tischen  Zw eck
m äß igke it der einen oder der anderen D e v ise n p o litik  
eine R olle  sp ie lt, jedoch fü r  das h ie r behandelte 
theoretische  P roblem  belanglos ist.

Zu jen e r p raktischen  Frage sei n u r  bem erkt, 
daß der Verfasser des A r t ik e ls  in  N r. 7 des Magazine, 
dem sonst in  den w esentlichen P unkten  zuzustimmen 
sein d ü rfte , eine Inkonsequenz begeht, w enn er 
u n te r dem G esichtspunkt der Fristoerbesserung der 
deutschen Auslandsverschu ldung  durch  lan g fris tig e  
A n le ihen  e iner entgegenkommenderen D ev ise np o litik  
der Reichsbank das W o rt redet. V e rs tä rk te r Devisen
anka u f du rch  d ie  Reichsbank w ir k t  e iner solchen 
Fristverbesserung im m er entgegen, auch dann, w enn 
die a u f den M a rk t komm enden Devisen aus lang 
fr is tig e n  A n le ihen  stammen. D enn w enn d ie  Reichs
bank diese Devisen a u fn im m t, müssen sich diese 
A n le ih en  notw endigerw eise in  eine W aren e in fuh r 
umsetzen, also einen Zustrom  von zusätzlichem  
echtem K a p ita l bew irken . Sie können insow eit 
n a tü r lic h  n ic h t an die S telle  bestehender k u rz fr is t ig e r  
Schulden tre ten , w ie  sie es in fo lge  des oben behan
delten Mechanismus zwangsweise u n m itte lb a r tä ten, 
wenn ih r  Devisenerlös au f den D evisenm arkt 
gelangen und  h ie r d ie  Kurse d rücken w ürde.

lB c t m ö c r u n g

Öon öc. fjana Heißet

N r.Ü7 F J a s s e r  der ersten Z u s c h rift (N r. 4, S. 133;
• ö. 24t) vermeng 

;r.i, .° Lg  voneinander
^  verm engt in  »einer A n tw o r t ständ ig  

ich m ic h ' . VOne r̂ia i)der getrennte Probleme, w ährend
m it der pU' r  dem einen be faß t habe, n äm lich  

^ftge, ob d ie  gegenwärtige D evisenkurs

p o l i t ik  der Reichsbank dazu füh re , daß das Devisen
angebot aus hereinkom m enden A uslandskred iten, 
s ta tt der Reichsbank angeboten zu w erden, in  der 
P r iv a tw ir ts c h a ft sozusagen versacke, so daß be i der 
Reichsbank an die Stelle von Devisen Wechsel trä te n
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und  das D eckungsverhä ltn is  ih re r  Banknoten ve r
sch lechtert würde- Demgegenüber w e is t der unge
nannte  Verfasser a u f e in  v ö llig  anderes P roblem  h in , 
näm lich  darau f, daß die D ev ise n ku rsp o litik  der 
Reichsbank inso fe rn  das Devisenangebot an den 
heim ischen M ä rk te n  übe rhaup t verringere, als sie 
b is zu einem gewissen G rade k u rz fr is tig e  Auslands
k re d ite  fe rn h a lte ; d ie  Z insd iffe renz  zugunsten des 
Auslands w erde näm lich  durch  das erhöhte K u rs 
r is ik o  aufgewogen. N ic h t in  e iner Zeile meines A r 
tik e ls  habe ich  diesen Satz bestritten . E r  is t zw a r fü r  
d ie  gegenwärtige S itu a tio n  n ic h t so selbstverständ
lic h , w ie  er h ie r h ingeste llt w ird : denn an sich is t d ie  
Z insm arge zwischen dem N ew  Y o rke r und  den Ber
lin e r  G e ldm ark t w esentlich  größer a ls das m axim ale  
K u rs ris iko  bei einem A us landskred it über mindestens 
i1/ 2 Ja h r; doch mag es sein, daß diese Z insd iffe renz  
zw ischen den M arktsä tzen  größer is t als d ie  D if fe 
renz zw ischen dem zu etwas schärferen Bedingungen 
nach D eu tsch land  gegebenen ku rz fr is tig e n  Auslands
geld und  den hiesigen D iskonts ätzen. Es ka nn  also 
sein —  und  ich  habe es, w ie  gesagt, n irgends be
s tr itte n  — , daß in  der T a t b is zu einem gewissen 
G rade k u rz fr is tig e  A us landskred ite  durch  d ie  De- 
v ise n ku rsp o litik  der Reichsbank ferngehalten  w e r
den. Doch n iem and hat b isher bezw eife lt, daß diese 
Seite ih re r  K u rs p o lit ik  n u r  begrüßenroert ist, daß 
jede  Ferm ehrung der k u rz fr is tig e n  A juslandskredite  
w ahrungspo litisch  g e fä h rlich  is t —  heute ebenso w ie  
im  Jahre  1912 —  u nd  daß eine Vergrößerung des 
G o ld - u nd  Devisenfonds der Reichsbahn a u f der 
Basis k u rz fr is t ig e r  A us ländskred ite  ke ine ernstha fte  
Verbesserung ihres Status da rs te llt. A uch  d ie  H e r
e innahm e k u rz fr is tig e r  A us landskred ite  fü h r t  näm 
lic h  frü h e r oder später zu e ine r zusätzlichen W aren
e in fu h r, also zu einem W ie de ra b fluß  der dürch  die 
A us landskred ite  geström ten Devisen, so daß bei e iner 
p lö tz liche n  K ü nd igu ng  dieser K re d ite  in  einem M o
m ent p o litische r E rregung (oder aus anderen G rü n 
den) d ie  Reichsbank m it ih re r  —  nunm ehr durch  
jene  k u rz fr is tig e n  K re d ite  n ic h t m ehr ve rs tä rk ten  — 
W ährungsreserve einsprdngen muß, um  die Devisen 
zu r R ückzah lung  zu beschaffen. In  a llen  diesen P u n k 
ten  be finde  ich  m ich  n ic h t n u r  in  Übere instim m ung 
m it  der gesamten ö ffe n tlich e n  M einung, m it  dem 
„M agaz in  der W ir ts c h a ft" , m it  der „F ra n k fu r te r  
Ze itung", m it  m einem  zw eiten Gegner, D r. Hau  — 
w enn  ich  seine A usführungen  im  Schlußpassus seiner 
A n tw o r t r ic h t ig  auslege — , sondern auch m it dem 
Verfasser der ersten Z u sch rift selbst, de r am Schluß 
seines A r t ik e ls  eine Fristverbesserung  fü r  d ie  deu t
sche Auslandsverschu ldung als e in  wünschens
wertes Z ie l bezeichnet und  d ie  von ihm  je tz t k r i t i 
sierte  D e v ise n ku rsp o litik  der Reichsbank fü r  im  
Jahre  192? angebracht e rk lä r t, w e il näm lich  damals 
„d ie  hohe k u rz fr is tig e  Verschu ldung  noch w e ite r an
zuwachsen d roh te “ . A m  A n fa n g  seines A r t ik e ls  
k r it is ie r t  e r d ie  D e v ise n ku rsp o litik  also, w e il sie 
k u rz fr is tig e  A us landskred ite  fe rnha lte , am Ende 
seines A r t ik e ls  w i l l  er sie dann akzeptieren, w enn es 
sich darum  handle, k u rz fr is tig e  A us landskred ite

fe m zu ha lte n ! Von der L o g ik  dieser Bew eisführung 
abgesehen, is t m ir  nach seinen eigenen Darlegungen 
überhaup t ke in  G ru n d  m ehr e rs ich tlich , aus dem die 
D ev ise n ku rsp o litik  der Reichsbank abänderungsbe- 
d ü r ft ig  wäre.

O der w i l l  d e r im genannte Verfasser doch noch 
jene erste, von m ir  a lle in  bestrittene  These a u frech t
e rha lten, daß auch d ie  aus den fa k tis c h  aufgenoni' 
menen A us landskred iten  hereinkom m enden Devisen 
eben in fo lge  dieser D ev ise n ku rsp o litik  der Reichs- 
bank n ic h t zu  ih r  gelangen, auch n ich t zu r Bezahlung 
fä llig e r  V e rb in d lich ke ite n  an das A us land  Verwen
dung fanden, sondern sozusagen vom  in ländischen 
G e ld m a rk t ve rsch luck t wurden? Manches in  seiner 
A n tw o r t s p ric h t da fü r, daß e r sich von dieser trüg e ' 
rischen M einung noch n ic h t ganz trennen kann. E r 
unterscheidet sich dadurch  von meinem zweiten 
O pponenten, D r. Hau, d e r m it  m einer Bekäm pfung 
jener m e rkw ürd ig en  These e inverstanden is t und  nur 
behauptet, daß er sie n ic h t au fgeste llt hätte. Ich 
weiß  n ich t, welche Stelle meines A r t ik e ls  ih n  zu der 
M einung v e rfü h r t hat, ich  hätte  ih n  k r it is ie r t . Z itie r t 
habe ich  n u r eine Z u s c h rift an das „M agaz in  der 
W irts c h a ft“  und  Äußerungen der „F ra n k fu r te r  
Ze itung“  —  d. h- n a tü rlic h : redaktione lle  Äußerungen 
— , von denen ich  im  A u ge n b lick  n u r  eine ä lte re  vom 
25. 9- 1927, N r. 713, ( „D e r  G e ldm ark t und die Devisen
p o l i t ik  der Reichsbank") vo r m ir  liegen habe, die 
sich aber bei e in igem  Nachsuchen le ich t ve rv ie l
fachen ließ. (Zu dem A r t ik e l von D r. I la u  in  der 
„F ra n k fu r te r  Ze itung “  ka nn  ich  hingegen auch heute 
n ich t S te llung  nehmen, w e il m ir  sein In h a lt n ic h t im 
G edächtnis ist.)

Was fü h r t  nun  der Verfasser der ersten Zusch rift 
zu dem von m ir  e rbrachten N achw eis an, daß so gut 
w ie  der gesamte Devisengegenwert der w irk l ic h  a n 
genommenen A us ländskred ite  tro tz  der Devisenkurs
p o l i t ik  der Reichsbank zu ih r  ge langt is t, soweit er 
n ic h t zu r Bezahlung fä llig e r  V e rp flich tu n g e n  an da9 
Ausland  —  E in fu h r, Schuldzinsen usw. —  verw andt 
werden mußte? W enn ich  rech t sehe, n u r einen ein
zigen  P u n k t (im  d r it te n  A b sch n itt —  S. 242 —  seine9 
A r t ik e ls ) : daß n äm lich  n ied rige  D evisenkurse die in- 
ländischen R ohs to ffkäu fe  im  A us land  Verstärkern 
dadurch  die Zah lungsb ilanz re la t iv  frü h z e itig  pass*^ 
machen und eine V e rs tä rkung  der Währungsreserve 
der Reichsbank ve rh indern . Das is t a lles ganz rich tig  
(obwohl n a tü rlic h  in  vie len F ä llen  d ie  V e rb illig u n g  de® 
R oh s to ffka u fs  durch  A usnutzung eines n iedrigen D f ' 
vieenkurses versch w in d e t neben den Chancen, d ie  dm 
Preisschwankungen v ie le r W aren a u f dem W e ltm ark t 
sonst b ie ten). A ber is t es n ic h t fü r  jede a u f lä n g fr 
als acht Tage eingestellte R e ich sb a n kp o litik  gänzhc"  
g le ichgü ltig , ob ih r  Devisen fü r  R ohs to ffkäu fe  im 
Auslande heute oder in  einem b is zw ei M onaten ent
zogen werden? K ann  sich e in  W ährungspo l it ike r 
e rns tha ft über eine Verm ehrung  der W ährung®' 
reserve der Reichsbank freuen, die durch  die H era119'  
Schiebung no tw end iger R ohs to ffe inkäu fe  um  e’ne 
solche F r is t e rm ög lich t w ird ?  Ja, noch m ehr: de i 
A nspo rn  zu r Vore indeckung m it ausländischen Rob-
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*  “ l , Cn’ ^ Bn n *edri&e Devisenkurse ausüben, is t 
^ tt ,run^ sP '° ^ t^ ch  gesehen geradezu ein V o rte il, w e il 
er ie durch  überm äßigen Devisenzustrom  hervor- 
^ ru  ene D iskrepanz zwischen in länd ische r G eld- 

e^ge und in länd ischer G üterm enge beseitigen h i l f t  
die Auslandskred ite  rascher ih re r  e igentlichen 

es iiam ung zu fü h rt, in  ausländische W aren  ver
h an de lt zu werden.

^ öseQ letzten  w ich tig en  P u n k t übersieht auch 
nu aU >̂rauclle  i m  übrigen  a u f seinen A r t ik e l 
aj*r  noch k u rz  einzugehen, w e il e r noch ausgeprägter 
ich ^  Unsenannte Verfasser eine These beweist, die 
Satzn ich t bestritten  habe, m ir  hingegen —  im  Gegen- 
j , zu meinem anderen O pponenten — ausdrück lich  

em zustim m t, was ich  e x p liz ite  behaupte t habe. 
Ur eben in  dem einen, im  le tz ten  Absatz ange- 

ten P u n k t stim m en w ir  n ic h t überein- D r. I la u  
1,1 . daß auch lan g fris tig e  Auslandskred ite , die, 

de.r  p W lr e*n 'g  sind, durch  die D ev ise n ku rsp o litik  
eichsbank n ic h t fe rngehalten  w erden, ihres 

Ch£n Nutzens durch  d ie  N otenbank beraubt 
d ie en’ Wed ^ 'e Verschlechterung der Devisenkurse, 
w  ,-j Ind  ih rem  E inström en verbunden ist, e in  
ve €rCS R ückström en k u rz fr is t ig e r  Auslandskred ite  
sch i ! ache- deren K a lku la tionsg rund lage  ver- 
üie f ) 11 Se' D ieser Satz g il t  n a tü r lic h  nur, wenn 
a . evi9enkurse noch n ic h t am unteren  G o ld p u n k t 
®ine v 'St S*Tld; denn sobald! dieser e rre ich t ist, is t 

g. 'S c h ie b u n g  der K a lku la tionsg rund lage  n u r 
l in  e incr V e rringe rung  des K u rsris ikos  m öglich,
ku r ,’|gf-‘n : diese Verdrängung  und  K onso lid ierung  
hann 1‘16̂ ^ e r A us landskred ite  du rch  lan g fris tig e  
j  lrnnver n u r vorübergehend  sein, näm lich  n u r  so 

, dauern, als s ich  die aus A us landskred iten  a lle r 
v ereingeström tcn Devisen noch n ic h t in  W aren  

aQdelt haben, ln  dem A ugenb lick , in  dem das

geschehen ist, in  dem d ie  Bezahlung der zusätzlichen 
E in fu h r  e rfo rd e rlic h  w ird , müssen d ie  Devisenkurse 
m indestens a u f d ie  P a r itä t steigen, das R is iko  bei 
der A u fnahm e  k u rz fr is t ig e r  A us landskred ite  is t be
se itig t u n d  sie ström en w ieder herein. Solange aber 
der Prozeß der R ückve rw and lung  der Devisen in  
Auslandsw are n ich t vo llendet ist, ha t d ie in länd ische 
W irts c h a ft d ie  in länd ischen K re d ite  auch noch n ich t 
„v e rd a u t“ , solange besteht ke in  vo lk s w irts c h a ft
liches Interesse daran, daß w eite re  K red ite , noch 
dazu k u rz fr is t ig e r  N a tu r, hereingenommen werden. 
Das C h a ra k te ris tiku m  der le tz ten  z w ö lf M onate w a r 
es hingegen, daß die a u f irgendwelchen Wegen — 
über k u rz -  oder la n g fris tig e  A us landskred ite  — 
hereinström enden Devisen ve rhä ltn ism äß ig  schnell 
verdaut, d. h. in  ausländische W aren umgesetzt 
w urden, so daß die Devisenkurse im m er w ieder a u f 
die P a ritä t stiegen.

W ünschen m eine beiden Gegner e igen tlich  noch 
eine Abänderung  der D e v ise n ku rsp o litik  der Reichs
bank? Ich  glaube es n ic h t; denn ich  sehe ke ine 
G ründe mehr, d ie  sie d a fü r  ins Fe ld  füh ren  könnten. 
In  fo lgendem  s ind  w ir  näm lich  nunm ehr e in ig :

1. In  der deutschen W ir ts c h a ft be finden  sich 
keine erheblichen Devisenreserven, d ie  du rch  H e r
aufsetzung der Devisenkurse ungedeckt werden 
könnten.

2- D ie  w eite re  H eranziehung k u rz fr is tig e r Aus
landskred ite , d ie  durch  eine solche Ä nderung  e r
re ich t w erden könnte, is t unerw ünscht und eine 
V ers tä rkung  der W ährungsreserve der Reichsbank 
a u f dieser G rund lage  illusorisch. A lso:

3. Gegen die D ev ise nku rsp o litik  der Reichsbank  
s ind  Bedenken Volkswirtschaft! ¡eher oder w ährungs
p o litische r A r t  n ic h t zu erheben.

Habe ich  je  etwas anderes behauptet?

iftceit um óíc (BßJfofjungsfoften
D ie  Regierung w ird

Öen (ßcarg ©ctnfyncä
v ie lle ic h t du rch  d ie  Enquête-Kom mission eine U n te r-

&egebe Re'cbstag h a t d e r Reichsregierung au f- 
koste n ’> eme U ntersuchung über d ie  Gesiehungs- 
Dabe^ t r  / ilsen  schaffenden  In d u s tr ie  anzustellen, 
seihst C e .n  ̂ £anz entgangen zu sein, daß e r 
üeiuzuf^T an®erer Ze it e in  Gesetz beschlossen hat, 
deutsch° e' U Ausschuß zu r U ntersuchung der 

Cn P roduktions- und Absatzbedingungen

suchung der Gestehungskosten in  der E isen industrie  vornehm en lassen. D e r
a rtige  Untersuchungen stoßen zunächst a u f d ie  S chw ie rigke it, den B e g r iff 
der Gestehungskosten r ic h t ig  abzugrenzen. D ie  Bestim m ung der A bschre i
bungsquote ha t sich z. B. gegenüber der V o rkriegsze it dadurch  ko m p liz ie rt, 
daß heute der W iederbeschaffungspreis zugrunde gelegt w ird  und daß der 
technische F o rts c h ritt gegenw ärtig  eine raschere A m o rtisa tion  e rfo rde rt.
Ferner w ird  d ie  S e lbstfinanz ie rung  v ie lfa ch  in  d ie  Kostenrechnung ein
bezogen. Diese Fragen haben n ich t n u r eine be triebsw irtscha f tliche , sondern 
auch eine po litische  Seite, denn d ie  U nternehm ungen haben e in  Interesse 
daran, der Ö ffe n tlic h k e it gegenüber d ie  Selbstkosten hoch und  d am it den  

G ew inn  n ie d rig  erscheinen zu lassen.

niedergesetzt w urde. D ieser Enquête-Ausschuß, ha t 
n a tü rlic h  auch die Untersuchung der E isen industrie  
aufgenommen, und es is t selbstverständlich, daß im  
Rahmen dieser U ntersuchung die Frage nach den 
Gestehungskosten der deutschen E isenp roduktion  
eine n ic h t unwesentliche, ja , m an ka n n  w oh l sagen, 
d ie  H a u p tro lle  sp ie lt. D e r R e ichsw irtschaftsm in is te r,
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der diie Resolution des Reichstages auszuführen hat, 
w ird  deshalb ve rm u tlich , um  D op pe la rbe it zu ve r
h indern , den Reichstagsbeschluß an den Enquöte- 
Ausschuß w e ite rle iten . Infolgedessen w ird  v ie lle ich t 
d ie  zuständige G rup pe  des Enquete-Ausschusses, 
d ie  ohnehin schon rech t w e it vorgeschrittenen U n te r
suchungen beschleunigt pub liz ie ren , gegebenenfalls 
auch noch vertie fen .

D e r Reichstagsbeschluß b ie te t einen erwünschten 
A n laß , das Problem  der Gestehungskosten nach einer 
Methode zu untersuchen, d ie  angew andt w ird , w enn 
es sich um  der po litischen  Le idenschaft en trück te  
kaufm ännische K a lku la tio n e n  handelt. A uch  der 
Reichstagsbeschluß, über d ie  Kosten in  der Eisen 
industrie , is t w ah rsche in lich  u n te r ähn lichen Voraus
setzungen ergangen w ie  das Gesetz über den Enquöte- 
Ausschuß. D ie  gesetzgebende K ö rpe rsch a ft hatte  
den W unsch, G rundprob lem e der W irts c h a ft, die 
im m er w ieder im  M it te lp u n k t p o litische r und  w ir t 
scha ftliche r K äm pfe  stehen, m ög lichst unparte iisch  
untersuchen und k lä re n  zu lassen, um  den K a m p f 
der Interessenten zu e n tg ifte n  und  feste G rund lagen 
fü r  eine fr ie d lich e re  Auseinandersetzung zu schaffen. 
E in  gu te r W unsch, aber b is  zu einem gewissen Grade 
le ider auch e in  from m er W unsch. D enn schon die 
e inw and fre ie  B ean tw ortung  der nächstliegenden 
Frage: W as sind denn Gestehungskosten? is t v ie l 
schw ieriger, als m an zunächst annim m t-

D abei so ll zugegeben werden, daß in  der Betriebs
w irtscha fts leh re  die M einungen darüber, was u n te r 
Gestehungskosten, oder Selbstkosten zu verstehen ist, 
z iem lich  g e k lä rt 6ind . D ie  Selbstkosten ze rfa lle n  in  
d ie  M ate ria lkosten, d ie  Lohnkosten und die Betriebs- 
Unkosten. D ie  M ate ria lkosten  s ind  le ich t festzu
ste llen, d ie  Lohnkosten  ebenfalls. S chw ie rige r zu 
e rm itte ln  s ind  die Unkosten des Betriebs, in  die n u r 
Angaben einzubeziehen sind;, d ie durch  d ie  H erste l
lun g  d e r W are  entstehen, n ic h t also allgemeine 
H andlungskosten, insbesondere Vertrielbsunkoeten. 
A u f  der Berechnung dieser re inen Erzeugungs- oder 
Gestehungsunkosten b a u t sich die V e rka u fska lku 
la tio n  a u f. R ein  theoretisch be trach te t, entsteht sie 
dadurch, daß au f die re inen  Gestehungskosten der 
Prozentsatz aufgeschlagen w ird , der die üb rigen  
Unkosten des Unternehm ens außerha lb  der e igen t
lich e n  P roduktionsstä tten  deckt, wozu sch ließ lich  
d ie  G ew innquo te  a dd ie rt w ird . P ra k tisch  w ird  
dieser zw eite  T e il d e r K a lk u la tio n  in  de r Regel so 
vorgenommen, daß den re inen  ¡fabrika torischen 
Selbstkosten ein Pauschalprozentsatz h inzugerechnet 
w ird , der d ie  a llgem einen G eschäftsunkosten und 
den G ew inn  u m faß t. W ie w e it dieser k a lk u lie r te  
Preis, zu dem der F a b r ik a n t oder der K a u f mann gern 
ve rkaufen  möchte, dem  Preise g le ich t, zu  dem e r 
auch w irk l ic h  ve rkau fen  kann , w ird  von der A ußen
w e lt bestim m t und  hängt von den Verhä ltn issen der 
K o nku rre nz  und der K o n ju n k tu r  ab. Be i fre ie r  W ir t 
sch a ft is t d e r K au fm ann  un te r U m ständen gezwun
gen, u n te r seinen k a lk u lie r te n  Pre is herun ter«  u- 
gehen, so daß er v ie lle ic h t n ic h t n u r n ich ts  ve rd ien t, 
sondern auch a u f den E rsa tz eines Teils seiner Un

kosten ve rz ich ten  muß. U n te r dem D ru c k  der K on
k u rre n z  versucht daher der F a b r ik a n t d ie  Ge
stehungskosten des e inzelnen Stückes entw eder da
durch  herabdrücken, daß e r d ie  Herstellungskosten, 
z. B. durch  R a tiona lis ie rung  v e rr in g e rt oder den U m 
satz so vergrößert, daß sich d ie  festen Kosten a u f 
d ie  ¡größere M enge d e r abgesetzten P rodukte  v o rte il
h a fte r  ve rte ilen  a ls  vorher, daß also das einzelne 
S tück b iliarer w ird .

M it  der Entstehung der K a rte lle  is t in  den B e g r iff 
der Selbstkostenrechnung e in  anderes M om ent h in 
eingetragen worden. Das K a r te ll in  seiner u rsp rüng 
lichen  Form  versucht, die Gesetze d e r fre ie n  K on 
ku rren z  aufzuheben, und von d e r Produlktionsseite 
her d ie  W ir ts c h a ft zu  regu lie ren . D as K a rte ll 
sch ränk t d ie P ro du k tion  so w e it e in , w ie  es no tw en
d ig  ist, um  eine Ü bere instim m ung m it dem B eda rf 
herbe izu führen, und  versucht, den P ro f it  dadurch  zu 
sichern, daß es a u f d e r G rund lage  der P roduktions
e inschränkung ih m  angemessen erscheinende Preise 
festsetzt. U m  m öglichst v ie le M itg lie d e r e iner In d u s tr ie  
im  K a r te ll zusammenzufassen, m uß es den K a r te ll
p re is  a u f den  Selbstkosten des un te r den schlechte
sten P roduktions- und S tandortbedingungen a rbe i
tenden Betriebes aufbauen. So entsteht e in  „ange
messener P ro f i t “  fü r  e in  noch un te r schlechten V e r
hä ltn issen produzierendes W e rk  und eine D if fe 
ren tia lren te  f ü r  d ie  u n te r besseren Bedingungen 
arbe itenden U nternehm ungen. N a tü r lic h  können 
diese W erke  a u f e inen T e it ih re r  D iffe re n tia lre n te  
ve rz ich ten  und  sie den sch lechter gestellten W erken 
zukom m en lassen, um  au f diese Weise zu einem 
D urchschn ittsp re is  fü r  das K a r te ll zu gelangen, der 
einen größeren Um satz e rm ög lich t.

Jedenfa lls  is t durch  d ie  K a r te llw ir ts c h a ft zum 
ersten M ale  die Idee des angemessenen Preises in  
e ine sonst fre ie  W ir ts c h a ft h ine inge tragen  w orden. 
W o übe rhaup t d ie  M ach t besteht, Preise festzusetzen, 
besteht g le ichze itig  d ie  Neigung, den  N utzen  mög- 
liehs t k le in  und  deshalb d ie  Selbstkosten m öglichst 
hoch erscheinen zu  lassen. In  diesem S inne is t die 
K riegsm irtscha ft e igen tlich  gar n ich ts  w e ite r ge
wesen a ls  eine Fortsetzung und  Verschärfung  der 
F rie d e n ska rte llw ir tsch a ft und ih re r  G rundsätze, ln  
der K rie g sw irtsch a ft is t ane rkann t worden, daß der 
F a b r ik a n t und der K au fm ann  verd ienen muß. A ber 
es w urde  g le ichze itig  ¡gefordert, daß sich der Ver
d ienst n u r  in n e rh a lb  gewisser G renzen bewege. So 
kam  ¡man zu r am tlichen  P re isp rü fung , die w iederum  
ausgehen m ußte von e iner am tlichen  P rü fu n g  der 
Gestehungskosten, und  so entstand w e ite rh in  ein 
K o n f lik t  ¡zwischen den in  d ie  K rie g sw irtsch a ft e in- 
bezogenen F a b rika n te n  und  den die K rieg sw irtsch a ft 
le itenden  Beamten, d e r sich w esentlich  u m  die 
Selbstkostenfragen drehte. D ieser K o n f lik t  konnte 
sich n a tü rlic h  n u r  a u f die F ak to ren  der Selbstkosten- 
Berechnung beziehen, d ie  übe rhaup t zw e ife lh a ft 
w aren. M a te r ia l-  und Lohnkosten  standen fest, o ffe n  
aber b lieben  d ie  d ire k te n  und  in d ire k te n  Betriebs
kosten, zu  denen insbesondere d ie  Abschre ibungen 
gehören.
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A ber m it der E in k a lk u la tio n  der Abschre ibungen 
beginnen S chw ie rigke iten . D ie  w irtsch a ftlich e  
W irku n g  d e r Abschre ibung  soll d ie  Substanz
erhaltung sein. Is t die Substanz erhalten, w enn der 
am Ende der Abschre ibungsperiode vorhandene 
A k t iv w e rt des Kontos, a u f dem die Abschre ibungen 
vorgenommen werden, a u f irgendeinem  anderen 
A k tivko n to , sei es o ffe n  oder versteckt, w ieder in  
gleicher Höhe vorhanden ist? V o r dem K riege  hätte  
man ve rm u tlich  diese Frage ohne weiteres be jah t. 
Denn im  allgem einen w äre  es m ög lich  gewesen, fü r  
annähernd den gleichen Preis die P roduktions
m itte l neu anzuschaffen. D ie  Vorgänge der In f la t io n  
haben unseren S inn  d a fü r geschärft, daß die 
gleichen N om ina lw e rte  n ic h t jede rze it denselben 
Realwert haben, und  in  der In f la t io n  is t denn auch 
zum erstenm al die Frage des W iederbeschaffungs- 
Pieises au f ge ro llt worden. Is t es nun  r ic h tig , noch 
imm er die E rh a ltu n g  des u rsp rüng lichen  Buchw erts 
als genügende A bschre ibung anzusehen, oder muß 
man n ich t so v ie l zurückste llen , daß m an sich auch 
w irk lic h  in  den Besitz g le ichw ertige r Substanz 
setzen kann? D enn d ie  G le ich w e rtig ke it der Sub
stanz zeigt sich doch in  der E rh a ltu n g  g le icher P ro- 
duktions- und  g le icher E rtra g s f äh igke it.

Zu diesem Problem  t r i t t  e in  anderes, das eben
fa lls  gegenwärtig  brennender is t als früh e r. K om m t 
es bei der Abschre ibung von M aschinen led ig lich  
darauf an, d ie  M aschinen inn e rh a lb  der na tü rlichen  
Lebensdauer zu am ortis ieren, oder m uß e in  W e rk 
le ite r n ic h t d a ra u f R ücks ich t nehmen, daß die im m er 
stürm ischer fo rtschre itende T echn ik  inn e rh a lb  e iner 
v ie l kürzeren  F r is t  u n te r U m ständen die Ausw ech
selung der gesamten A p p a ra tu r  no tw end ig  m acht, 
Wenn das W e rk  den K o n ku rre n zka m p f bestehen soll.

Je nachdem, w ie  m an zu diesen F ragen S tellung 
m mm t, ändert sich die M ethode der Abschre ibung 
11 «<1 dam it auch die Abschreibungsquote, die in  die 
Selbstkosten eingerechnet w ird . Es is t jeden fa lls  die 
P flic h t eines F ab rika n ten , a lle  diese M om ente in  
seine E rw ägungen einzuschließen, w enn er n ic h t 
h lo fi der G egenw art leben, sondern seinem W e rk  
auch die Z u k u n ft e rha lten  w i l l .  A b e r bei fre ie r 
kaufm ännischer K a lk u la tio n  w ird  er in  die e igent
lichen Selbstkosten n u r  das h ineinnehm en, was er 
als ob jek tine  Selbstkosten zu rech tfe rtig en  vermag. 
P n te r diesen o b je k tive n  Selbstkosten w ären n u r 
solche Abschre ibungen zu verstehen, d ie  e in  gut 
geleitetes W e rk  der betre ffenden  Branche ganz a ll
gemein vorzunehm en gezwungen is t. E in  in  die 
Höhe dieser o b jek tive n  Gestehungskosten ab
schätzender W e rk le ite r w ird  sich n ic h t m it  den 
niedrigsten Abschreibungssätzen begnügen und  w ird  
hei ih re r Festsetzung frühere  A m ortisa tionen  n ich t 
unberücks ich tig t lassen. A be r er w ird  auch n ich t 
ein  M ax im um  von Abschre ibungen e inka lku lie ren . 
P r w ird  v ie lm eh r trach ten , du rch  ra tione lle  und 
b illig e  P ro du k tion  den G ew inn  aus erhöhtem  U m 
satz so zu steigern, daß er in  der Lage ist, aus diesem 
G ew inn so v ie l zurückzuste llen , w ie  er zum Ausbau 
seines W erkes fü r  no tw end ig  h ä lt. D ie  Quote, die

ihm  sch ließ lich  fü r  solche Zwecke zu r V e rfügung  
steht, w ird  das Ergebnis des Kam pfes m it d iv id e n 
denhungrigen A k tio n ä re n  und  der Auseinander
setzung m it den A rb e ite rn  sein, d ie  b eg re iflich e r
weise einen m ög lichst hohen T e il des S oz ia lp roduk
tes fü r  sich zu erstre iten suchen.

In  diese ganze Betrachtungsweise is t nun  durch 
die K rie g sw irtsch a ft eine eigene N ote  getragen 
worden. In  e iner W irtsch a fts fo rm , d ie  n u r  einen 
bestim m ten, a ls norm a l bezeichneten ¡G ew inn ge
sta tte t, w ird  der U nternehm er versuchen, a lle  seine 
besonderen W ünsche a u f Konso lid ie rung  seines 
Unternehm ens durch  m ög lichst hohe Bemessung 
seiner Selbstkosten zu befried igen. W enn der Staat 
von ih m  eine R ech tfe rtigung  seiner Selbstkosten 
ve rlang t, w ird  e r sie besonders hoch ansetzen.

D aher is t d ie  E in ig u ng  über den B e g r iff  der 
Selbstkosten gegenw ärtig  v ie l schwerer als zu den 
Zeiten, als der S tre it darüber n u r  eine p riv a te  A n 
gelegenheit der K a u fle u te  oder e in  Gegenstand der 
W issenschaft w a r. D e r S tre it is t p o litisch  geworden, 
denn er v o llz ie h t sich zwischen dem U nternehm er
tu m  einerseits und  dem Staat und  der A rb e ite r
schaft andererseits. U n d  deshalb werden heute 
F akto ren  in  d ie  Selbstkostenrechnung einbezogen, 
die, in  diese R u b r ik  e inzure ihen, frü h e r niemand 
e ingefa llen  wäre.

D a h in  gehört auch das Problem  der Se lbstfinan
zierung. Schon in  der V o rkriegsze it haben sich die 
W erke  zu einem T e il selbst fin a n z ie rt. Das Problem  
is t also n ich t e tw a neu. V ie lfa c h  w urden  d ie  F üh re r 
der großen deutschen Unternehm ungen von der E r 
w ägung geleitet, daß d ie  Lage des K a p ita lm a rk ts  
wechselt, und  daß auch bei norm a ler K a p ita lw ir t 
schaft Zeiten komm en, in  denen die S chaffung neuer 
A n lagen  fü r  den jenigen erschwert is t, der an den 
M a rk t zu app e llie ren  gezwungen ist. V  as damals 
a u f d ie  E ins ich t in  den Wechsel der K o n ju n k tu re n  
zu rückzu füh ren  w ar, und  übe rhaup t n u r in  den 
K ö p fe n  besonders k lu g e r U nternehm er lebte, w urde  
nach der S tab ilis ie rung  Zw ang fü r  a lle  U n te r
nehmungen. D enn die deutsche K a p ita lde cke  w a r 
kn a p p , und  d ie  Banken ve rlangten  deshalb auch von 
den U nternehm ungen Selbstbescheidung. D ie  M itte l 
fü r  d ie  A u fspe icherung  von K a p ita lie n  w urden  zu 
einem T e il dadurch  beschafft, daß der A k tio n ä r 
ke ine D iv id en de  e rh ie lt, zu einem anderen T e il aber 
auch dadurch , daß d ie  notw end ige  Se lbstfinanzie 
run g  in  d ie  P re iska lku la tio n  eingezogen w urde. 
Insbesondere, w o  m an g laubte, d ie  Preise durch  K a r
te lle  au frech t erhalten zu können, rech tfe rtig te  man 
sie durch  die gestiegenen Selbstkosten und  rechnete 
in  jene Selbstkosten a lle  jenen überm äßigen Forde
rungen ein, d ie oben e rw ähn t w urden. N a tü r lic h  w ar 
das n ic h t in  a llen  P roduktionszw eigen m ög lich , vor 
a llem  w oh l n ic h t in  der Eisenindustrie . Aber v ie l
fach  k l in g t  diese F orm  der Berechnung m it, wenn 
m an k lag t, in  die Preise n ic h t e inm al a lle  Selbst
kosten e in ka lku lie re n  zu können, w e il m an sich a ll 
m äh lich  daran gewöhnt hat, den Se lbstkostenbegriff 
sehr w e it zu fassen.
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Das, was ich. gesch ildert habe, s te llt n u r einen 
T e il der Problem e dar, d ie  sich fü r  eine Enquête er
geben müssen, d ie s ich  d a m it beschäftig t, d ie  Selbst
kosten eines P roduktionszw eigs zu untersuchen. O b  
es e in w an d fre i und  e in h e itlic h  gelingen w ird , einen 
Se lbstkostenbegriff festzustellen, steht noch dahin. 
D aß  d ie  r ich tig e  Bemessung der Selbstkosten von 
großer vo lk s w irts c h a ftlic h e r Bedeutung ist, ze igt 
sich, w enn m an das Problem  von e iner anderen Seite 
betrachtet. Das Postu la t der S e lbstfinanz ierung  
geht von der K a p ita lk n a p p h e it a ls e ine r unum stöß
liche n  und  unabänderlichen Tatsache aus- A b e r es 
w ird  übersehen, daß du rch  d ie  S e lbstfinanz ierung  
u n te r Um ständen diese K a p ita lk n a p p h e it erst ge
schaffen oder ve rew ig t w ird . D ie  Zurückbeha ltung  
eines großen Teils des S oz ia lp rodukts  fü r  diese 
Zwecke bedeutet eine Veränderung d e r Methode der. 
K a p ita lb ild u n g . In  der V o rkriegsze it bekam  der 
A k t io n ä r  eine w enn auch n ic h t im m er re ich liche, so 
doch angemessene D iv idende , und  die M ehrzah l der 
U nternehm ungen bem ühte sich, ih re  P rodukte  zu 
b illig e n  Preisen a u f den M a rk t zu bringen. D ie  Ver-

te ilu n g  der D iv id en de  an die A k tio n ä re  fö rde rte  die 
K a p ita lb ild u n g , d ie  w iederum  den Unternehm ungen 
dadurch  zugute kam , dß sie jede rze it an dem K a p ita l
m a rk t appe llie ren  konnten. D ie  B il l ig k e it  der Pro
duk te  kam  den Konsum enten zugute, d ie  K a u fk ra ft  
der A rb e ite rsch a ft w a r ve rhä ltn ism äß ig  groß. In - 
folgedesesn w a r auch der Absatz groß, so daß 
g le ichze itig  auch d ie  innere  K a p ita lb ild u n g
der U nternehm ungen s ta rk  sein konnte.
W e ite rh in  konn ten  d ie  Konsum enten einen T e il 
ih re r  E inkom m en zu r K a p ita lb ild u n g  verwenden, 
w ährend  um gekehrt e in  T e il der aus den D iv idenden  
geb ildeten K a p ita lie n  dazu be itrug , Renten zu b il 
den, d ie  w ieder im  Konsum  verausgabt w urden. Nach 
der je tz igen  M ethode geht d ie  K a p ita lb ild u n g  da
gegen in  den U nternehm ungen selbst vo r sich, teil® 
du rch  höhere Preise, w as die K a p ita lb ild u n g  der 
Konsum enten ve rh inde rt, te ils  durch  n iedrige  D iv i
denden, was die K a p ita lb ild u n g  d u rch  die A k t ie n 
besitzer hem m t. D ie  S e lbstfinanz ie rung  trä g t also 
m it dazu bei, d ie  K a p ita lk n a p p h e it in  D eutschland 
zu verewigen.

Oie ftinonjen ôéc îteidjôfrofin
W ir  haben in  N r. 8, S. 290 d ie  F inanzlage der Reichsbahn behandelt und  
dabei d ie  M ö g lich ke it von E inschränkungen des Beschaffungsprogram m s  
gegenüber 192? und  d ie  N o tm end igke it e iner S p a rp o lit ik  betont, d ie auch vor 
der Beschneidung der E inkau fsp re ise  der Reichsbahn n ic h t H a lt  machen  
dürfe . F erner fo rde rten  m ir  d ie  Zuweisung der b isherigen Überschüsse an 
den gesetzlichen Reservefonds, so daß das J a h r 1928 von w eiteren Zuweisungen  
an ih n  entlastet w ürde. Von zuständiger S telle geht uns d a ra u f d ie  fo lgende  
E rw ide ru ng  zu, zu der m ir  abschließend noch e inm al S te llung  nehmen:

„A u c h  nach dem guten E rfo lg  der Vorzugsaktien- 
Ausgabe d ü rfen  die F inanz fragen  der Reichsbahn 
n ic h t m it  zu großem O p tim ism us be trach te t werden. 
B e kan n tlich  lie g t d ie  vo rle tz te  A u fnahm e  einer 
R eichsbahn-Anle ihe im  J u n i 1926 nahezu 1% Jahre 
zu rück, dia es der Reichsbahn erst im  M ärz  1928 
w ieder m ög lich  w ar, G e ld m itte l a u f dem Anleihewege 
zu erhalten. Bei der vo rle tz ten  A u fnahm e  von K a p i
ta l handelte  es sich um  150 M illio n e n  G M  Vorzugs
ak tien , d ie  vom deutschen M a rk t aufgenommen 
w urden . D ie  A b s ich t der Reichsbahn, im  J ahre 1927 
den A n le ih e m a rk t im  In la n d  oder A us land  in  A n 
spruch zu nehmen, ließ  6ich n ic h t v e rw irk lic h e n : 
im  A n fa n g  des Jahres m ußte  d ie  Reichsbahn h in te r 
dem a llgem einen A n le ihebedürfn is  der deutschen 
Staats- und  W irtscha ftss te llen  zu rücktre ten , in  der 
2. H ä lfte  des Jahres w a r d ie  A u fnahm e  e iner Reichs
bahnanle ihe aus h in re ichend  bekannten G ründen  
ebenfa lls n ic h t m ög lich . So kam  es, daß erst der 
A n fa n g  des Jahres 1928 w iederum  d e r Reichsbahn 
eine A n le ihe  in  H öhe von 200 M illio n e n  gebracht hat, 
d ie  im  In la n d  aufge legt w urde.

D ie  im  Jahre 1927 fehlende A n le ih e  w irk te  sich 
naturgem äß a u f d ie  F inanzlage  der Reichsbahn aus, 
jedoch t ra t  zum G lü c k  ke in  A u s fa ll in  dem Verkehrs

einnahm en ein. V ie lm e h r w ies das Ja h r 192? eins 
günstige V e rkeh rsen tw ick lung  au f, so daß di® 
Gesamteinnahmen a u f etwa  5 M illia rd e n  R M  gü" 
schätzt werden können. D adurch  w a r es m ög lich , tro tz  
M angel an  N e u ka p ita lie n  den gesamten A n lago- 
Zuwachs aus den Reserven frü h e re r Jahre und  auö 
Betriebseinnahm en zu decken. D ies V e rfah ren  ent' 
sprach n ic h t den eigenen A bs ich ten  der Reichsbahn, 
aber sie w a r d u rch  die Ereignisse zu dieser A r t  d0f 
F inanz ie rung  gezwungen. D ie  unerw ünschte  Fo lg0 
ist, daß die G esellschaft das Ja h r 1928 ohne nennens
w erte  liq u id e  Reserven begonnen ha t, so daß auch 
bei dem E rfo lg  der je tz igen  M ärzan le ihe  von 200 M il
lionen  im m er noch e in  K a p ita lb e d a rf von weiteren 
200 M illio n e n  besteht. Außerdem  m uß die g röß t0 
Besorgnis gehegt werden, w ie  d ie im m er m ehr sich 
steigernden Ausgaben der Betriebsrechnung  zU 
decken sind. Es ka nn  n ic h t o f t  genug d a rau f h in g 0'  
wiesen werden, daß das J a h r 1928 n ic h t n u r  e in0 
Steigerung der R eparationszahlungen  um  70 M il
lionen, sondern auch schon mach dem je tz igen  Stand0 
eine Steigerung der Personal aus gaben usw. um  rund 
350 M illio n e n  gegenüber den Ansätzen im  Voran
schlag fü r  1927 b rin g t.

Es w ird  nun  behauptet, daß d ie  Reichsbahn J®1
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j i re * ^ 7  ©inen besonders großen A u fw a n d  in  
_ .r f m ° escha.ffungsprogram m  getrieben hätte. Es ist 

1 t angängig, diese Behauptung aufzuste llen, ohne 

b ah 01 ^ nZe n̂en zu beweisen. G ew iß  ha t d ie  Reichs- 
n Q * ' affffon- und  Lokom otivbeste llungen vorge- 
Au f 0?]11’ a^>er file h ie lten  sich besonders nach dem 

, a VOin Bestellungen an Fahrzeugen in  den 
U _erSchenden Jahren in  dem durchaus notw endigen 

m ange. E ine Z u rü ckha ltun g  dieser A u fträ g e  hätte
Scb' .. ernachläseigung des Fahrzeugparks und  eine 
gj ac ’ ffung der deutschen V o lk s w irts c h a ft bedeutet. 

f u Pflegen is t  der Reichsbahn gesetzlich au f-
<Jie^e CA 11 ̂  ĉ ie Reichsbahn be trach te t d ie  E r fü llu n g  

r A u fg abe als e ine ih re r  vornehm sten P flich ten , 
der p  - n ^ 'â irzeu ¿beschaff ungen  m ußte besonders 
lano-e a*erw aS'en p a rk  b e rücks ich tig t w erden, da er 
stand' n ' Ĉ  em eueri  werden konnte. G üterw agen 
Wenrl'^ ZU erneuern und  neu zu beschaffen is t not- 
\y- , *”  Um den G ü te rtra nsp o rt im  Interesse der 
w itk |C a^ l be fried igen  zu können. D ie  g la tte  A b - 
l^ euaUllg <l'es H erbstverkehrs  1927 is t d u rch  die 

yy11 lef erungen e rheb lich  e rle ich te rt worden. 
(J ije r?nn behauptet w ird , daß zuv ie l im  Ausbau des 
Werd 3US ge^au w ’ rch 60 ka nn  das n ic h t bewiesen 
bahn611 ^ eS'en te il, der V e rw a ltu n g  der Reichs- 
Glei 1Ŝ  05 une rw ünscht, daß d ie  A us fä lle , d ie  in  der 
krjegsz'1 -°UerunS w ährend der K riegs- und  N ach- 
gai)z zeit zu verzeichnen w aren, im m er noch n ic h t 
i®̂  <j a^ Ĉ ®eb°R  w erden konnten. D e r E rfo lg  davon 
a ^  es noc^  heute langsam er gefahren w erden m uß, 
d ic k s t T/ 1 re, ŝen<l en P u b liku m  erw ünscht ist. In  der 
v °n B  k von Streckenbauten und  der Bauten
Beg^ . . 11 °^sgebäuden is t s iche rlich  ba ld  d ie äußerste 
b rov inan^ Ung erre’ c‘bb  D ie  beweglichen K lagen  der 
Weniß. 611 un<l  Gem einden beweisen, daß v ie l 
* * *  Schaut w erden ka nn  als d ie  Ö ffe n tlic h k e it 
Bau p r 611 m ° chte. D as in  A u s fü h ru n g  beg riffene  
' ve u ig °g r^mm beschränkt sich nach S tillegung  von 
au f H ng lichen Bauten aus der In fla tio n sze it
BautenUrC laUS betriebsnotw endige Bauten. Neue 
'le rer i? \ erc' en n u r  in  ganz geringer Zah l bei beson- 
haupt,, r in ^be bke it begonnen. Es is t also d ie  Be- 
h inaus Inlseh» daß Bauten noch „w e ite r  hätten  
Unbedij'tT ' 0 >̂en l "werden können oder „ü b e r das 
nornmp ^  notw endige M aß h inaus in  A n g r i f f  ge- 

w orden w ären “ .
des E ink  C ?*e^ en g lauben, der Reichsbahn m angeln- 
da(>ei ' au' sta len t vo rw e rfe n  zu können, und füh ren  
^ °h le n  a'1 ^ ik a u f von Waggons, Schienen und 
f ni'ührun 'l' „ h 1hie,r  SolIte m an sich hüten, ohne 
beb au n t 1,0 V° n konkre ten  Beispie len allgem eine 
lb a ^Gn l l .n"p n aufzuste llen. Gerade im  E in k a u f von 
anerkanrU - i. l°  m t i ° nelle  W ir ts c h a ft der Reichsbahn 
V’Orgepom ’ b ie u n te r F ü h ru n g  der Reichsbahn
Verein,;-. mCn? R odung der deutschen W agenbau
bahn ¡reu"? f ZU gef t 'h r t ,  daß d ie  von der Reichs- 
Index vfM 'p 'u ên.. ^  ageu nmgerechnet über den
’u der Vn v .n i6 inäßig b il l ig e r  ge lie fe rt w erden als 

yy Vorkriegszeit.

uur  darau f ^ m kau fs von Schienen b rauch t w oh l 
ingewiesen w erden, daß Schienen heute

von der Reichsbahn m it n u r  18% über V orkriegspre is 
bezahlt werden, und  die Behauptung, daß das zu 
teuer wäre, is t w o h l n ic h t ha ltbar.

W enn gar behaupte t w ird , daß d ie  Reichsbahn 
zu hohe Preise fü r  K ohlen  zah lt, so is t dies ganz ab
wegig, da der K oh lenp re is  vom Redchskohlenrat 
a m tlich  festgelegt w ird  und  ein Ü berpreis ke inesfa lls  
von der Reichsbahn gezahlt w ird . M an kann  also 
w irk l ic h  n ic h t davon sprechen, daß die Reichsbahn 
als S ubven tions institu t f ü r  L ie fe r-In d u s tr ie n  ange
sehen werden kann, w enn man sich die M ühe g ib t, 
d ie  W irtsch a fts fü h ru n g  der Reichsbahn genau zu 
durchsuchen und  kennen zu lernen.

B e trach te t m an die F in a n zp o N iik  der Reichsbahn 
im  ganzen, so is t es r ic h tig , daß es wünschenswert 
wäre, w eite re  Ausgaben fü r  Anlagezuwachs a u f dem 
Wege des K re d its  zu finanzie ren . A b e r selbst wenn 
das ge ling t, können doch m it  solchen K re d ite n  n ich t 
lau fende Ausgaben  bes tritten  werden. H ie r in  lieg t 
aber d ie  a k tue lle  S chw ie rigke it, daß in fo lge  der oben
genannten M ehrbelastungen d ie  E innahm en n ic h t zu 
e iner gesunden A usgabenw irtscha ft zureichen, d ie  
d ie E r fü llu n g  a lle r  B etriebsnotw endigke iten  sicher- 
s te llt und  die notw endige E rneuerung des Reichs
eisenbahnvermögens gew ährle istet. Diese S chw ie rig 
ke iten  w ürden  sich erhöhen, w enn entsprechend den 
Forderungen der A rb e ite r  eine E rhöhung  der Löhne 
gew ährt w erden m üßte.“

D ie  vorstehenden A usführungen  s ind  bezeich
nend fü r  d ie  A r t ,  in  der die Deutsche Reichsbahn- 
G esellschaft in  d e r Regel ih re  F inanzlage darzu- 
s te llen  p fle g t. Sie geht n ic h t d a ra u f ein, daß das 
J a h r 1927 ein J a h r  hoher G ew inne  fü r  sie w ar, und  
s te llt d ie E n tw ic k lu n g  d e r Kassenlage in  den 
V orde rg rund . A b e r auch dabei lä ß t sie außer acht, 
daß im  ganzen d ie  liq u id e n  R ücklagen der Reichs
bahn  bis zu ih re r  Inanspruchnahm e im  Jahre 1927 
eine ungew öhnliche und übermäßige Höhe e rre ich t 
ha tten , so daß ih re  V erm inde rung  n u r  zu begrüßen 
w ar. Es is t u. E. unzu tre ffe n d , wenn gesagt w ird , 
daß „d ie  G esellschaft das Ja h r 1928 ohne nennens
w erte  liq u id e  Reserven begonnen h a t“ ; ta tsäch lich  
be trugen ih re  Kassenm itte l am Jahresende noch 
m ehrere hun de rt M illio n e n  Reichsm ark. Ih re  genaue 
H öhe lä ß t sich fre il ic h  von uns n ic h t berechnen, 
w e il d ie  Gesellschaft auch diesmal über das Ergeb
n is  de® M onats Dezember ke ine  genaue A u s k u n ft 
gegeben hat.

D ie  Festste llung, daß noch ein K a p ita lb e d a rf von 
w eite ren  200 M ilk  R M  besteht, is t zu tre ffend , w enn 
von dem gesamten A n lagebedarf ausgegangen w ird , 
den die Reichsbahn b isher m it  400 M ilk  R M  
angegeben hat- A u f  dem A n le ih e m a rk t b rauch t davon 
jedoch n u r e in  T e ilbe trag  von 100 M il l .  R M  gedeckt 
zu werden, solange d ie  Reichsbahn an ih re r  u. E. ve r
fe h lte n  P o lit ik  festhä lt, Sonderreserven zu b ilden , 
ehe die gesetzliche Reserve von im  ganzen 500 M il 
lionen  R M  a u fg e fü llt  is t; denn die Zuweisung an 
d ie  gesetzliche Reserve in  H öhe von  100 M il l .  R M
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kann  dann ebenfa lls  z u r F inanz ie rung  des A n lage
bedarfs  ve rw and t werden. Verz ich te t die Reichs
bahn jedoch au f diese P o lit ik , 60 verbessert sich 
andererseits das Retriebsergebnis entsprechend. D ie  
E rk lä ru n g , daß gegenüber den Ansätzen im  V o r
anschlag fü r  1927 die Mehrausgaben eine außer
o rden tliche  Höhe erreichen, besagt n u r w en ig ; denn 
sie b e rücks ich tig t n ich t, daß schon das ta tsächliche  
Ergebnis von 1927 von diesem Voranschlag (der 
übrigens genau der Ö ffe n tlic h k e it n iemals vorgelegt 
w urde) e rheb lich  abw ich, und daß dennoch 1927 ein 
bedeutender Uberechuß e rz ie lt werden konnte.

.W as die K r i t ik  des Beschaffungsprogram m s be
t r i f f t ,  so werden unsere Darlegungen zahlenm äßig 
n ic h t w ide rleg t. W ir  w o llen  ergänzend n u r  d a rau f h in - 
weisen, daß die Reichsbahn Personenwagen  beste llt 
ha t, obw ohl nach ih ren  eigenen Angaben bei dem zu 
e rw artenden  Übergang zum Zweiklassensystem  eine 
erhebliche E rsparn is von Personenwagen s ta ttfin d e n  
könnte . W e ite r müssen w ir  an der A ns ich t fest- 
ha lten , daß a u f G run d  der vorliegenden Zahlen ke ine  
N o tw e n d ig ke it vorlag, G üterw agen  in  dem Ausmaß 
zu bestellen, w ie  cs geschehen ist. (Daß die g la tte  
A b w ic k lu n g  des H erbstverkehrs 1927 durch  die 
N euan lie fe rungen  von G üterw agen e rle ich te rt 
w urde , bezw eife ln  w ir  n ich t. A be r d ie  Reichsbahn 
selbst w i l l  o ffe n b a r n ich t behaupten, daß die Be
schaffungen  so groß  sein m ußten, um den H erbs t
ve rke h r abzuw iokeln.) Anders liegen w oh l die D inge 
bei der Beschaffung von Lokom otiven , au f die w ir  
n ic h t eingegangen sind.

D aß das O berbauprogram m  der Reichsbahn über 
den U m fang  d e r jä h r lic h  no tw end igen Erneuerungen 
h inausging, w ird  auch von der Reichsbahn n ic h t be
s tr itte n . Se lbstverständ lich  is t es w ich tig , daß h ie r 
die Versäumnisse der K riegs- und In fla tio n sze it 
nachgeholt werden. Z u r D iskussion steht jedoch 
das Tempo, in  dem diese Versäumnisse nach
geholt werden sollen. W ir  können uns der A u f
fassung n ich t anschlieflen, daß man die E isenbahn
ta r ife  erhöhen soll, um die Erneuerung des Oberbaus 
rascher als no tw end ig  d u rchzu fü h ren , g lauben v ie l
m ehr, daß es durchaus m ög lich  und v e rtre tb a r ist, 
das O berbauprogram m  zu strecken.

Was die D r in g lic h k e it der in  A n g r if f  genom
m enen Bahnhofsbauten  b e tr if f t ,  so w ird  das U rte il 
da rüber davon abhängen, was man fü r  das größere 
Ü bel h ä lt: eine T a rife rh ö h u n g  oder einen u n v o ll
kom m enen Bahnhof. W ir  glauben, daß die deutsche 
W ir ts c h a ft in  ih re r  G esam theit einen v ie lle ich t n ich t 
ganz a u f der Höhe der Zeit stehenden Bahnhof als 
das k le inere  Übel ansieht, mag auch h ie r und da 
e in  S tad toberhaupt den W unsch nach einem besseren 
B ahnhof haben. H in s ic h tlic h  d e r S treckenbauten 
haben w ir  gegen die P o lit ik  der Reichsbahn-G esell
sch a ft ke ine E inw ände  erhoben.

Nr. Ü

Was das E in ka u fs ta le n t der Reichsbahn b e tr if fE  
so bezw eife ln  w ir ,  daß die B ildu n g  der W agenbau- 
Vereinigung zu e ine r w esentlichen V e rb illig u n g  der 
W agenpreise g e fü h rt hat. Bei e iner K onzen tra tion  
der A u fträ g e  a u f einen k le ine ren  K re is  leistungß' 
fäh ige r U nternehm ungen könnten d ie  Wagens v ie l
m ehr b ill ig e r  se in; diese A u ffassung  w ird  o ffenbar 
auch in  den Kre isen der W aggon industrie  gete ilt, die 
fü r  eine ve rs tä rk te  K onzen tra tion  der In du s tr ie  m it 
dem Ziel der Spezia lis ie rung und Betriebsverm inde- 
rung  e intreton. D aß die W agen „um gerechnet über 
den In d e x “  (welchen?) b ill ig e r  g e lie fe rt werden als 
in  der Vorkriegsze it, besagt in  diesem Zusammen- 
hang w en ig ; denn es hande lt sich ja  n u r darum , ob 
sie n ich t noch b ill ig e r  ge lie fe rt w erden könnten- 
Zw eife llos  k a u ft  z. B. auch die Deutsche Reichspost 
ih re  A u tom obile , umgerechnet über den Index, 
b il l ig e r  als in  der Vorkriegsze it. Sollte sie aber 95% 
des Vorkriegspreises zahlen, so w ären  die A u to m o b il13 
doch zu teuer.

Dasselbe g ilt  fü r  d ie  Sc/iienenbeschaffung, zu® 31* 
wenn h ie r un te r V o rkriegsp re is  e tw a der Preis des 
H och kon jun ik tu rjah rs  1913 verstanden w ürde. D ie 
Reichsbahn so llte  bekanntgeben, w ie  sich der von ih r  
bezahlte  Pre is zu dem Preis ve rh ä lt, der vom in te r
nationa len Sch ienensynd ikat ve rlang t w ird .

Was sch ließ lich  den K ohlenpre is  b e tr if f t ,  so i r r t  
d ie Reichsbahn-G esellschaft, wenn sie ann im m t, d ie 
Kohlenpre ise  seien a m tlich  festgesetzt, n u r di® 
Höchstpre ise  s ind  festgelegt. Es steht dem Bergbai1 
fre i, zu n iedrige ren  Preisen zu lie fe rn . F ü r  de® 
größten deutschen Kohlen Verbraucher —  und das ’-e* 
die Deutsche R eichsbahn-G esellschaft —  s ind  u. b ‘ 
d ie  Höchstpre ise zu hoch. So llte  die Reichsbahn 
w irk l ic h  a u f jeden  G roßabnehm er-R abatt verzichte» 
und n ic h t e inm a l erre ichen können, daß ih r  der 
wenigstens im  R u h rko h le nsyn d ika t in te rn  fe®* 
gesetzte Pre is fü r  den Kohlense lbstverbrauch ei® 
geräum t w ird ?  D ie  Reichsbahn-G esellschaft ha t al®° 
b isher durchaus n ic h t bewiesen, daß sie b il l ig  ex®' 
k a u ft ;  sie m üßte schon Zahlenangaben mache®» 
w enn man die A ns ich t h ie rüber ändern soll.

Was die G e sam tp o litik  der Reichsbahn b e tr if f* ’ 
so s ind  w ir  der A u ffassung, daß man von ih r  ver
langen kann, daß 6ie n ich t n u r den gesamten A®' 
lagezuwachs des lau fenden  Jahres aus An le ihe 
m itte in  deckt, sondern daß sie auch d ie  G ew inne def 
V o rja h re  n ic h t bereits je tz t in  R ücklagen vervra® 
de lt, v ie lm ehr zum Ausgle ich e tw aiger Verluste  i®1 
verw endet. D ie  Jahre 1928 und 1929 sind Jahre ¿er 
höchsten Anspannung der Reichsbahn, die von W 
an m it e iner gewissen Entspannung rechnen d®r 
Diese Jahre d ü rfe n  n ic h t zu T a rife rhöhungen  
genutzt w erden, ehe n ic h t deren N o tw e nd igke it re® 
los bewiesen ist. A n  solchen Beweisen fe h lt es, Zl1 
m a l d ie  B ila n z  fü r  1927 noch anssteht.
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Hie Probleme öec IDotfye
Keine Erhöhung 

^er Reichsbahntarife

D ie  Etatsrede des Eeichs- 
verkehrsm in is le rs  ha t 
nähere M itte ilun g en  über 

TT^  ~  die Finanzlage der
eicnsbahn gebracht. Bei Gesamteinnahmen von 

* u ntJ 5 M illia rd e n  ha t sich der Betriebsüiberschuß au f 
t  M illio n e n  R M  belaufen. D er Betriebs-
j 0e tfiz ien t, das V erhä ltn is  der Betriebsausgaben zu 

Bn Betriebseinnahmen, be trug  also e tw a 80,14%, 
^Segen 81,06% i. V .), obw oh l un te r den Betriebs- 

usgaben anscheinend im  le tzten Ja h r rech t hohe 
Ursendungen fü r  E rh a ltu ng  und Erneuerung der 

^  IaSen enthalten w aren, die w ahrsche in lich  über 
j ^ fo rd e r lic h e  M in im u m  hinausgehen. D e r Be- 
A h r-e  06^ fiz ien t  jeden fa lls  sehr günstig. Nach
T j| hrung von 590 M il l .  R M  zu r Verzinsung und 

gung der R eparations-Schuldverschre ibungen,
Usschüttung von 62 M ill.  R M  D iv idende  au f die 

a ° rzaosak tie n  und Überweisung von 100 M il l .  RM  
t lh  gesetzliche Ausgle ichsrücklage ve rb lieb  ein 
Bet"rSC^ U^  VOn 170 b is 180 M ill.  RM . U m  diesen 
^  raS könnte  der V o rtra g  aus dem V o r ja h r  fast ver- 
d i ? ^ .  werden, wenn n ich t auch in  diesem Jahr 
dot' A b la g e n  der Reichsbahn w ieder re ich lich  
Y werden so llten, was w ahrsche in lich  ist. (Im  
^ orja h r w urden ihnen im  ganzen 140 M il l .  R M  außer 
fJ 'r, gesetzlichen R ücklage zugeführt.) B ekann tlich  
t>e i  ^ 'e V e rw a ltun g  der Reichsbahn a u f dem Stand- 
7^ t ,  daß tro tz  dieses günstigen Ergebnisses eine 
j  Tl<erhöhung  no tw end ig  sei, um die F inanz ie rung  

Vnlagezuwachses fü r  1928 sicherstellen zu 
onnen. W ie  der R eichsverkehrsm in ister m itte ilte , 

n i l  a >̂er v°m  R eichskab ine tt d ieser S tandpunk t 
ß ete ilt. E ine E rhöhung  der R e ichsbahntarife  

tip f R ücks ich t a u f d ie  von ih r  zu erw artenden 
j  ^ ' f e n d e n  w irtsch a ftlich e n  R ückw irku n ge n  n u r  
a r t 'aU^ePŜ en N o tfa ll zu ve rantw orten . D a eine der
be l^tfi n ich t gegeben sei, habe das K a b in e tt

8°hIossen, e iner T a rife rh öh un g  die Zustim m ung zu 
^rsagen . Da die Reichsbahngesellschaft die T a r ife  
anH Zustim m ung des Reichsverkehrsm inisters
K  K-Tri kann, ißt m it  dieser S tellungnahm e des 
Z d t mu6tts ĉ le G e fahr e iner E rhöhung fü r  d ie  nächste 
,la j  abgewendet. (Zur F in a n z p o lit ik  der Reichsbahn 
: la ren E inw änden gegen unsere K r i t ik  vg l. auch

leser N um m er S. 408.)

~ ~ -------- A m  31. M ärz lä u f t  auch
,e Lohnfrage bei der der T a r i f  der Reichs- 

Reichsbahn bahnarbe ite r ab. W ie
^ j====~ f = = = = =— -——  fast übe ra ll, sind auch 
er ] T~j~le G ew erkschaften m it Forderungen a u f Lohn- 
de °  QUfl^  bervorgetreten. Sie verlangen E rhöhung 
24% .tundenlohnes um  10 P fenn ig  fü r  a lle  über 
zu alten A rb e ite r, E rhöhung  der Ü berstunden-
geb' äSC au  ̂ 50 F o r t fa l l  des W irtsch a fts - 
Wo j 8 ^  *n ^ em di® n iedrigsten  Löhne gezahlt
^ i  ea (die Löhne der A rb e ite r s ind nach d re i 
TeM Sc ia ttsgebieten gesta ffe lt) und E in re ihung  von 
ßch <r? t^es W irtschaftsgebie tes I I  in  das W ir t -  
°der fy Ĝ ‘et  H I ,  und sch ließ lich  D iensta lterszulagen 
an r  .“ ißnstpräm ien, also besondere Zuwendungen 
bahS° c e Vrl>eiter, die längere Z e it bei der Reichs- 

n beschäftig t s ind. D ie  E rhöhung  des Stunden

lohns a lle in  w ürde  105 M ill.  R M , die E r fü llu n g  der 
M ax im a lfo rderungen  nach Angabe der Reichsbahn 
run d  250 M il l .  R M  kosten. Es is t im m er m iß lich , 
sieh gegen die Forderungen e iner einzelnen A rb e ite r
g ruppe  wenden zu müssen, wenn man in  anderen 
F ä llen  das Verlangen der A rb e ite rsch a ft nach Lohn 
erhöhung als berech tig t anerkann t hat. A be r w ir  
halten es fü r  notw endig , da rau f h inzuweisen, daß 
die von den E isenbahner-G ew erkschaften aufge- 
s te ilten  Forderungen ohne eine T a rife rh öh un g  der 
Reichsbahn u n d u rch fü h rb a r  sind. D ie  G ew erk
schaften verlangen dam it, daß die Reichsbahn ihre  
M onopolste llung zum Schaden der ganzen übrigen 
W irts c h a ft ausnutzt, um  den R eichsbahnarbeitern  
höhere Löhne zu zahlen. D ie  Lohnerhöhung, die 
sie fo rdern , geht erheb lich  über das hinaus, was in  
anderen W irtschaftszw e igen  ge fo rdert w ird ;  sie 
w ollen  w e it m ehr als das D oppe lte  dessen, was 
ihnen im  vorigen Jah r als A bge ltung  fü r  die 20pro- 
zentige M ietserhöhung und Anpassung an das a ll
gemeine Lohnn iveau  zu g e b illig t w urde. W ir  g lau 
ben, daß eine solche Lohnerhöhung fü r  die Reichs
bahn n ic h t tragba r is t und den A rb e ite rn  von 
keinem  noch so w oh lw o llenden  S ch lich te r zu ge b illig t 
werden könnte. Es ist auch b isher n ich t versucht 
worden, die Höhe der verlangten  Lohnste igerung 
in der Ö ffe n tlic h k e it h in re ichend  zu begründen. 
Diese A r t  L o h n p o lit ik  der G ew erkschaften er
scheint uns n ich t sehr w e its ich tig ; sie g ib t scheinbar 
denen Recht, welche die im  ganzen s icherlich  nü tz 
liche E in ric h tu n g  des Sch lich tungsverfahrens m it 
dem A rgum en t bekäm pfen, es fü h re  zu unve ra n t
w ortlichen  Forderungen der A rbe ite rscha ft. D ie  
gew erkschaftlichen Spitzenorganisationen so llten  
deshalb d a ra u f h in w irk e n , daß n ic h t einzelne 
A rb e ite rg ru pp e n  versuchen, a u f Kosten der Gesamt
w irts c h a ft überm äßige Lohnerhöhungen durchzu 
setzen; den Schaden trä g t sonst auch der übrige  
T e il der A rbe ite rscha ft.

-----------------------------------------Im  Ansch luß  an frühere
Einnahmen und Ausgaben V e rö ffen tlich u ng en  legt

Arbeitslosenversicherung Jetzt <]ie Reichsanstalt
--- ----------------  -------- - f ü r  A rb e its v e rm ittlu n g
und Arbeits losenversicherung  eine Ü bersicht über 
ih re  E innahm en und Ausgaben in  den le tzten d re i 
Monaten des Jahres 1927 vor. D araus e rg ib t sich 
zunächst, daß die Beitragseinnahm en die Ausgaben 
um  run d  50 M il l .  R M  überstiegen. D ie  Beitrags- 
einnahm en  zeigten eine s ta rk  steigende Tendenz. Sie
betrugen im

Oktober
November
Dezember

57 Millionen RM 
64 „ n
68 „  ,*

Unsere V e rm u tung , daß sie die Höhe von ru n d  
70 M ill.  R M  erre ich t hätten (vg l. N r. 8, S. 292 f.), be
s tä tig t sich also. D ie  Ausgaben  betrugen dagegen im

O ktobe r
Novem ber
Dezember

27
37,1
82.3

davon U nterstü tzungen (vg l. N r. 8, S. 292) 
M ill .  RM  19.4 M ill .  RM

.. 27.9 „

.. <>9,8 „  „

A u ffä ll ig 1 is t h ie rbe i die sta rke  Steigerung der sonsti
gen Ausgaben, fü r  d ie jede E rk lä ru n g  fe h lt. W ä h 
rend  eie im  O k to b e r n u r  7,6 M il l .  R M  betrugen, be-
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lie fe n  sie sich im  Dezember a u f 12,5 M il l .  R M , stiegen 
also um ru n d  zwei D r it te l.  D e r Gesamtbestand an 
M itte ln  b e lie f sich am 31. Dezember 192? a u f 172,9 
M illio n e n  RM , von denen 124,7 M ill.  R M  bei der 
B e rlin e r H aup ts te lle  als N otstock ko nze n tr ie rt 
waren. E r e n th ie lt am 1. F eb rua r n u r  noch 91,1 M il l .  
Reichsm ark. D a  im  Ja nu a r  d ie Ausgaben fü r  U n te r
stützungen 97,6 M il l .  R M  erfo rderten , d e r N otstock 
sich aber n u r  um  30 M ill.  R M  ve rringerte , w ü rde  
dies, w enn  m an die übrigen Ausgaben in  g le icher 
Höhe w ie  im  Dezember ann im m t, den Schluß zu
lassen, daß auch im  Januar das Be itragsaufkom m en 
eine w e ite re  Steigerung e rfah ren  hat, w enn n ic h t die 
Bewegung der Fonds bei den Landesarbeitsäm tern 
und A rbe itsäm te rn  unbekann t wäre. Im  F ebrua r ist 
eine w eitere  V e rringe rung  des Notstockes um  ru n d  
40 M il l .  R M  a u f 51 M il l .  R M  eingetreten. M an w ird  
also dam it rechnen müssen, daß er im  Lau fe  des 
A p r i l  au fgezehrt ist, w enn  n ic h t eine g ründ liche  
Besserung des A rbe itsm arktes e in tr it t .  E rw ünscht 
w ären m onatliche Angaben über das B e itragsau f
komm en und  M itte ilu n g e n  darüber, w ie  d ie M itte l 
der A rbe its losenversicherung angelegt werden. Von 
besonderem Interesse is t die Ü bers ich t über die 
loka le  V e rte ilun g  des Aufkom m ens und  der A us
gaben der A rbeitslosenversicherung. Sie zeigen, daß 
im  le tzten  V ie r te lja h r  1927 m it Ausnahm e von O ber
schlesien n u r vo rw iegend agrarische Bezirke  Zu
schüsse e rfo rderten , und  zw a r O stpreußen, Pom 
m ern, G renzm ark, Sch lesw ig-H olste in  und  O lden 
burg. In  diesen fü n f  Bezirken erbrachten  im  le tzten  
Jahres v ie rte l d ie Beiträge run d  10,5 M il l .  RM , die 
sonstigen E innahm en ste llten  sich a u f ru n d  0,5 M ill.  
Reichsm ark, die Gesamtausgaben a u f ru n d  16 M il l .  
Reichsm ark. D e r Zuschußbedarf be trug  ru n d  
5 M ill.  R M , also p ro  K o p f der Versicherten fast 
5 R M  und  p ro  K o p f der H auptun te rs tü tzungs
em pfänger fas t 80 RM , d. h. m ehr als e in  D r it te l 
der gesamten in  diesen Bez irken  gezahlten U n te r
stützungen. Im  le tzten  Q u a rta l 1927 w irk te  sich 
die G efahrengem einschaft in  der A rbe its losenver
sicherung also im  wesentlichen zugunsten der la n d 
w irtsch a ftlich e n  Bezirke  aus.

' Bei den Verhand lungen
Die Auslandsgelder über das neue M onats- 

der Banken Bilanz-Schem a is t zw i-
------------ _ sehen der Reichsbank
und  den Banken e in  Abkom m en g e tro ffen  worden, 
daß der A n te il der Auslandsgelder zw ar n ic h t fü r  
jedes einzelne In s titu t, aber d a fü r  in  e iner Gesamt
summe v e rö ffe n tlic h t werden soll. Z u r allgem einen 
Überraschung ve rlau te t je tz t, das R e ichsw irtschafts
m in is te rium ' w o lle  dieser Regelung seine Zuslim m ung  
versagen. Es is t schwer, d a fü r  eine E rk lä ru n g  zu 
finden . V o llkom m en abwegig w äre die Annahm e, 
daß die Bekanntgabe je n e r Zahlen die K re d itw ü r
d ig k e it  d e r deutschen Banken irgendw ie  berühren 
könnte. A ls  seinerzeit bekann t w urde , daß die 
n ic h t durch  g re ifba re  V a lu ta -A k tiv e n  gedeckten 
Auslandsschulden der deutschen B a n kw e lt (ein
sch ließ lich  der p riv a te n  Banken) a u f ru n d  zw ei 
M illia rd e n  R M  zu veranschlagen seien, w a r n ich t 
d ie  m indeste Abschw ächung in  der B e re itw illig k e it 
des Ausländes zu r Hergabe von B a nkkre d ite n  zu 
verspüren. Diese B e re itw illig k e it h ie lt übrigens 
auch w ährend  der k a p ita lp o litis ch e n  Auseinander-

N r. 11

Setzungen der le tz ten  M onate u nve rm ind e rt an, sic 
is t sogar m it der E rhöhung der deutschen Zinssätze 
noch gestiegen. N un  so llte  p lö tz lic h  die m onat
liche  S am m elV erö ffentlichung unerw ünschte Folgen 
haben können? W enn sich das W irtscha ftsm in is te 
r iu m  w irk l ic h  von dieser E rw ägung  le iten  ließ, so 
w äre  es p äp s tlich e r gewesen als der Papst. D ie  Ban
ken selbst scheuen sich näm lich  —  m it Ausnahm e 
der D isconto-G esellschaft, der F ü h re r in  der Stem
pe lvere in igung , deren ängstliche H a ltu n g  in  solchen 
Fragen bekann t is t — keineswegs, den A n te il der 
Auslandsgelder bekanntzugeben, und  zw ar n ich t 
n u r in  F orm  von Sam m elveröffen tlichungen , sondern 
a n läß lich  der Jahresb ilanz haben fast a lle  Banken, 
w ie  in  früheren  Jahren auch, den eigenen A n te il 
bekanntgegeben, obw oh l es sich dabei um  n ic h t ge
ringe  Beträge handelt. So b e z iffe rt d ie  Deutsche 
Bank  den A n te il des Auslandsgeldes an den K re d i
toren a lle in  bei den K on ten  in länd ischer N ieder
lassungen a u f 32,8% (von insgesamt 1872 M ill.  RM ) 
gegen 25% im  V o r ja h r, wobei d ie  besonders ve r
buchte 25 M ill.  D o lla r-A n le ih e  n ic h t be rücks ich tig t 
ist. Sie ha t w e ite r angegeben, daß 25,6% der Aus- 
landskred ite  a u f frem de W ährungen und 7,2 % au f 
Reichsm ark lauten. Das bei der Deutschen Bank 
arbeitende Auslandsgeld be träg t also run d  600 M ill-  
Reichsm ark. D ie  B ank ha t diese Angaben gemacht, 
ohne dazu gezwungen zu sein, sie m uß also w oh l 
ke ine rle i ungünstige Folgen davon be fürch ten. Sie 
ha t übrigens betont, daß 70% der W ährungsver
p flich tu n g e n  gegenüber In -  und  A us ländern  durch 
den un te r Kasse, N ostro-G uthaben. W echseln und  
W arenvorschüssen verbuchten  Devisenbesitz der i n 
ländischen N iederlassungen gedeckt seien. Bei der 
D arm städ te r und  N a tio na lba nk  be träg t d ie  Aus- 
landsquote 33% von 1564 M il l .  R M  K red ito ren , da
von 26,4 % in  V a lu ta , d e r Rest in  Reichsm ark. D i r  
D resdner B ank  ha t n u r d ie  V a lu ta -E in lagen  be- 
kanntgegeben, und  zw a r m it  e tw a  dem gleichen 
Prozentsatz (25% gegen 17% im  V o rja h r) w ie  die 
Deutsche Bank, sie ha t n ic h t d ie  Höhe der Reichs
m arkge lder des Auslands h inzuge füg t (im  V o r ja h r  
8 %). A b e r auch bei ih r  w ird  man kaum  feh lg re ifen , 
w enn m an den Auslandsante il a u f eine halbe M i l '  
lia rd e  R M  schätzt. D re i V ie rte l der V a lu ta ve r
p flich tu n g e n  sind dabei durch  N ostro-G uthaben und 
Wechsel in  frem der W äh rung  gesichert. D ie  
Com m erz- und P r iv a tb a n k  g ib t ebenfa lls d ie  Pro
zentsätze fü r  ih r  Auslandsgeld an, und zw ar mR 
38 bis 40% der K red ito ren , davon 5— 6 % in  R eichs' 
m a rk , der Rest in  Devisen. Das e rg ib t, e insch ließ ' 
lie h  des zehn jährigen  20 M ill.  D o lla r-D a rle hn s , Aus- 
landsgelder in  Höhe von ru n d  440 M ill.  RM. Das 
A us land  is t also in  der Lage, sich ein B ild  von den 
gegenw ärtig  in  D eutsch land arbe itenden frem den 
M itte ln  zu machen, und  es kann  obendre in durch 
eine R ückfrage  bei am erikanischen Banken das 
vorhandene M a te ria l jed e rze it ergänzen. D enn aus 
den V ere in ig ten  Staaten s tam m t ja  der w eitaus größt® 
T e il dieser E in lagen. Dasselbe g il t  fü r  den R epara ' 
tionsagenten. Es is t also zu wünschen, daß sich da» 
W irtsch a ftsm in is te riu m  doch noch eines bessere» 
besinnt, und  daß es sich entschließt, d ie  s tänd ig0 
Bekanntgabe der nach e inhe itlichen, und n ich t, wi® 
je tz t, nach versch iedenartigen G esichtspunkten zu'  
sammengestellten B a nkve rb ind lichke iten  im  Ausland 
zu unterstützen.
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Eine unfreiwillige 
Ausländsanleihe

Im  Novem ber vorigen 
Jahres haben die Schuld
schein-T ransaktionen der

__________________Städte Cleve  und M ünster
jdel Staub a u f g ew irb e lt (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 48,
*'’• 1836). Beide hatten  sich u n te r Um gehung der Be
ratungsstelle dadurch  Auslandsgeld zu verschaffen  
gewußt, daß sie die K re d itve rträ ge  m it in länd ischen  
“ unken abschlossen, d ie  —  un te r V e rm itt lu n g  der 
A rno ld  G ilissens-Bank — d a fü r Z e rtif ik a te  in  H o l- 
p nd em ittie rten . D ie  Beratungsstelle ha t dam als die 
Preußische Regierung ersucht, gegen diese U m - 
Sehungsversuche e inzuschreiten und —  bei a lle r 
p d i k  an der Beratungsstelle, die ih re  Begutachtungs- 
ä tigke it e ingeste llt ha tte  — , w a r der Verstoß der 

beiden Städte gegen ve rb in d lich e  Rechtsbestim - 
mungen a llgem ein  v e ru rte ilt  worden. N un  sind 
w iederum  in  H o lla n d  Z e rtif ik a te  a u f Schuld
scheine e ine r deutschen S tad t angeboten w or- 
,en> und äußerliclh ähne lt dieser F a ll den 
anialigen T ransaktionen. D ie  S tad t K arls ruhe  

näm lich  m it der Rheinischen K re d itb a n k  ein 
Schuldschein-Darlehen von 2 M il l .  G M  vere inbart, 
aas zehn Jahre lä u ft  und von der S tad t nach fü n f 
Jahren gekünd ig t w erden kann. A u f W unsch der 
Rheinischen K re d itb a n k  w urden  dabei 20 Schuld- 
snheine über je  100 000 R M  ausgestellt. Sie lau ten  au f 
Reichsmark m it d e r üb lichen  Fe ingo ldk lause l und 
Enthalten ke ine d ing liche  Sicherung. D ie  S tad t hatte  
VOln M in is te riu m  n u r  d ie  G enehm igung z u r Ausgabe 
^iner In landsan le ihe  e rha lten . D ie  Beratungsstelle, 
dle erst am vorigen F re ita g  w ieder ih re  T ä tig k e it 
° r in a l aufgenomm en hat, w a r  übe rhaup t n ich t be- 
,aSt worden, und  dieser Sachverha lt w a r der R he i

nischen K re d itb a n k  bekann t. T ro tzdem  w urden  au f 
D rund  jen e r Schuldscheine in  H o lla n d  im  vo llen  
hhnfaiig der 2 M il l .  G o ldm ark  8% ige steueräbzugs- 
reie, längstens zehn jährige  Schuldverschreibungen 

Zu 98% % aufgelegt. D aß  sie stürm isch  überzeichnet 
Wurden, is t n ic h t e rs taun lich  bei d e r fü r  das Ausland 
Ungewöhnlich hohen Verzinsung, die w e it über das 

' n ausgeht, was andere E m itten ten  drüben geboten 
üben. W iederum  w a r es die A rn o ld  G ilissens-Bank, 
‘e un te r Inanspruchnahm e der H ollandsche  

b a ra n tie  T ru s t Co. in  Am sterdam  die P lac ie rung 
'v°rnahm . D ie  S tad t K a rls ruhe  e rk lä r t, daß sie das 
Kunze Darlehensgeschäft abgelehnt hätte , w enn ih r  
2 ° rher bekann t gewesen w äre, daß d ie  Schuld- 
C heine zu r Em ission von Z e rtif ik a te n  in  H o lla n d  
C r  wendet w erden sollen. D ie  Rheinische K re d it-  

fin k  w iederum  äußert sich dah in , sie habe diese 
' . Cauldscheine einem deutschen P rioa tkunden  zu r  

nlage ve rka u ft, und  erst dieser habe sie —  ob m it 
oder ohne W issen der B ank w ird  n ic h t gesagt —  nach 

°dand gebracht. A uch  wenn m an solchen Versiche- 
Cngen skeptisch gegenübersteht und im  Interesse der 

C h t lic h k e it  und des deutschen K re d its  fo rd e rt, daß 
filC l  der Darlehensnehm er in  a llen  F ä llen  genau ve r
gewissern so ll, was m it seinen Schuldscheinen ge- 
C- bieht, kom m t man dennoch n ic h t um  die Festste llung 
ei'um, daß dieser F a ll die ganze P rob lem a tik  der 

j^Senrvärtigen A b sp e rru n g sp o litik  dokum entie rt. 
• a d c r deutsche K a p ita lm a rk t m it  dem ausländischen 
en Vepbiindung steht, w ird  m an es durch  noch so 
jpginaschige Bestim mungen n ie  ganz ve rh indern  
errr+n+en’ daß die Kom m unen, solange sie im  In la n d  

ittie re n  dü rfen , in d ire k t  vom  A us landskap ita l 
■ ° flt ie re n . W ie  w i l l  m an es z. B. ve rh indern , daß

K om m una lob ligationen  e iner H ypo thekenbank, die 
an deutsche Städte K re d it gew ährt hat, wenn n ich t 
über den ersten, so über einen der nachfolgenden 
E rw erbe r und  eventue ll über d ie  Börse ins A us land  
gelangen? W enn durch  A u fhebung  des Steuerabzugs 
vom K a p ita le rtra g  auch fü r  In landsanle ihen der 
K a u fan re iz  fü r  M a rkw e rte  gesteigert w ird , so w ird  
dieser A b flu ß  noch größere D imensionen annehmen, 
von a llen  anderen Form en der V erb indung  m it den 
ausländischen K a p ita lm ä rk te n  ganz abgesehen. N ic h t 
böser W ille  s te llt d ie  V e rb indung  her, sondern e in 
fach  die Z insd iffe renz. Bedingungen, d ie  im  ln la nd e  
no rm a l sind, ziehen —  w ie  der F a ll K a rls ruhe  
ze ig t —  im  Ausland  den K a p ita lis te n  an, obw oh l 
m ehr als eine Zw ischenhand dabei V e rm ittlu ng s 
gew inne e instre ich t.

Dollarwährung ?

5 M an schre ib t uns: „D r .  
E rns t Stern  ha t in  der 
le tz ten  N um m er des 
M d W  m it Recht d ie  

ve rb re ite te  M einung  k r it is ie r t ,  d ie den Tauschw ert 
des Goldes in  v ö llig e r A b hä n g igke it von der W äh- 
rungs- und  K re d itp o lit ik  de r Ver. Staaten sieht und  
s ta tt von G o ldw äh rung  von „D o lla rw ä h ru n g “  
sp rich t. Ic h  glaube, seine G ründe  lassen sich in  ver
schiedener R ich tung  ergänzen und  verstärken. Was 
zunächst die Senkung  auch n u r des am erikanischen  
Preisniveaus b e tr i f f t ,  so w äre schon die w eite re  V e r
ringe rung  des N otenum laufs der Bundesreserve
banken schwer zu b e w irke n ; es is t fra g lich , ob selbst 
eine ra d ika le  D iskon therau fse tzung  eine weitgehende 
K re d itre s tr ik tio n  zu r Folge haben w ürde , und  es 
m üßte schon zu dem V e rka u f des S taatspap ier- 
P orte feu illes  (ca. 700 M il l .  D o lla r)  geschritten 
w erden: aber eine solche T a k t ik  w ürde  die R en tab i
l i tä t  der Federa l Reserve-Banken un te r den gesetz
lichen  N orm alsatz b ringen, ja , ih ren  B e trieb  in  e in 
Verlustgeschäft ve rw andeln , was fü r  d ie  p riv a te n  
E igentüm er ihres A k tie n k a p ita ls  (die member-banks) 
une rträ g lich  wäre. Eher im  Bereich der p rak tischen  
M ö g lich ke it läge darum  schon eine E rhöhung des 
Preisniveaus durch  Ausdehnung der K re d ite  der 
Federa l Reserve-Banken. A u ch  h ie r aber w ird  man 
e iner solchen d iskre tionären  P o lit ik  eine 6ehr enge 
Grenze ziehen müssen. M an erwäge näm lich , was 
es heiß t, in  e iner V o lk s w irts c h a ft m it einem 
N ationa le inkom m en von doch mindestens 60 M il
lia rde n  D o lla r  (w ahrsche in lich  70 M illia rd e n ) das 
Pre isn iveau a llgem ein um  n u r 10% zu ste igern: das 
bedeutet e in  zusätzliches E inkom m en von 6—-7 M il 
lia rde n  D o lla r, von dem doch n u r ein T e il durch  
die von der K red itexpans ion  angestachelte in lä n 
dische G ü te rp ro d u k tio n  gedeckt, der Rest aber — 
sagen w ir  3 M illia rd e n  D o lla r  —  aus dem A usland  
un te r Verschlechterung der H ande lsb ilanz (bei einem 
Außenhandel von 9,3 M illia rd e n  D o lla r) herange
zogen werden w ürde  (solange näm lich  die aus länd i
schen Preise n ic h t m itgestiegen w ären). Angesichts 
eines „ fre ie n “  Goldbestandes von ca. j 00 M il l .  D o lla r  
—  w ie  Stern ih n  errechnet —  w äre  das n a tü r lic h  
ganz unm öglich . N un  is t es r ic h tig , daß sich bei 
e iner solchen kred itverm ehrenden  P o lit ik  in  den 
V ere in ig ten  Staaten sch ließ lich  auch das Pre isn iveau 
in  den anderen Ländern  erhöhen und die H andels
b ila nz  der U . S. A . w ieder ins G le ichgew ich t kom m en 
w ü rde : aber diese W e ltp re isste igerung  setzt sich erst
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im  V e rla u f des Goldabflußprozesses du rch ; und  vo r 
a llem  fü h r t  ein G o lda b flu ß  aus den V ere in ig ten  
Staaten (über jene 300 M illio n e n  D o lla r  hinaus, deren 
A b flu ß  die am erikanische G üterversorgung n u r um  
%%> verteuern  w ürde) d o rt v ie l schneller K o n tra k 
tions- und Preissenkungstendenzen he rau f als der 
G o ld zu flu ß  in  den übrigen Ländern  Preissteige
rungstendenzen. H eute  lieg t d ie  S itua tion  eben 
anders als 1920/21, wo A m e rika  das einzige größere 
G o ldw ährungs land  w a r; und solange n ic h t seine 
Z ins- und T ilgungsansprüche an E uropa seinen 
G oldbestand erheb lich  ve rg rößert haben, w ird  cs 
eine dauernde E rhöhung seines allgem einen Pre is
n iveaus in  sehr engen Grenzen ha lten  müssen.“

Dividenden Steigerung 
bei den deutschen 

Reedereien

D ie  deutschen Reedereien 
haben ke inen An laß , sich 
über das S c h iffa h rts ja h r 
1927 zu beklagen. Das 

g ilt  fü r  d ie  Fraohtreedereien ebenso w ie  fü r  d ie  Pas
sag ierlin ien . A u f den H aupts trecken  w aren die 
Raten so hoch, daß den Reedern eine ausköm m liche 
G ew innm arge b lie b  und die Zahl der be fö rderten  
Personen ha t e rheb lich  zugenommen. Infolgedessen 
konn ten  die Sch iffahrtsgese llschaften  fast durchweg 
D ividendenerhöhungen  vornehmen. Hapag  und 
L lo y d  schütten a u f ein höheres K a p ita l 8% D iv i 
dende gegen 6 % im  V o rja h r aus; die Brem er Hansa  
'konnte sogar ih re  D iv idende  a u f e in  verdoppeltes 
A k t ie n k a p ita l von 6 a u f 10% heraufsetzen. F lens
b u rge r D am pfer-C om pagn ie  und O zean-D am pfer, 
F lensburg  erhöhen ih re  D iv idenden  von 4 au f 8%, 
d ie  W oerm ann-L in ie , die D eu tsch -O s ta fr ika -L in ie  
und  d ie  S te ttine r D am pfer-C om pagn ie  von 6 a u f 
7%. U nve rändert b lieb  die D iv idende  n u r  bei H am 
burg-Süd m it 8 % und bei N ep tun  m it 10%, 
a lle rd ings  bei gesteigerten Betriebsergebnissen. Ins 
gesamt haben die zehn Gesellschaften im  Geschäfts
ja h r  1927 e in  A k t ie n k a p ita l von 350,2 M ill.  R M  gegen
206,5 M ill.  R M  im  V o rja h r zu verzinsen gehabt, w o
fü r  sie 28,4 M il l .  gegen 13,4 M il l .  R M  aufw enden 
m ußten, d. h. e ine r S teigerung des d iv idendenberech
tig ten  K a p ita le  um ca. 75% steht eine S teigerung der 
Gesamtausschüttungen von 115% gegenüber. D abei 
is t zu berücksichtigen, daß die D iv idenden  p o lit ik  der 
Reedereien sehr vo rs ich tig  w a r, denn es bestand 
zw eife llos die M ög lich ke it, noch größere Ausschüt
tungen vorzunehmen. Hemmend w irk te  d ie Bestim 
m ung fü r  die G ew ährung der R eichskredite , daß die 
Z in sve rb illig u n g s -A k tio n  in  F o r tfa ll kommen w ürde, 
w enn die Sch iffahrtsgese llschaften  höhere D iv i 
denden als 8 % zahlen. Andrerse its  is t die D iv i 
d e n d e n p o litik  gerade der Großreedereien durch  die 
Freigabe der Am erika-V erm ögen  b ee in fluß t worden. 
D ie  Fre igabe ha t L lo y d  und H apag veran laß t, 
d ie  D iv idende  n ich t, w ie  u rsp rü ng lich  beabsichtig t, 
um  1%, sondern um  2 % heraufzusetzen.

...... : W ir  haben bere its in
Kampf um die Stettiner N r. 9, S. 530 a u f den 

Dampfer-Compagnie K a m p f um  d ie  Zubringer-
--------- -----. _  Unien  zw ischen H apag
und  L lo y d  hingewiesen. E r is t je tz t dadurch  in  eine 
neue Phase getreten, daß sich der L lo yd  die A k t ie n 
m ehrhe it der größten Ostsee-Reederei, der S te ttine r  
D am pfer-C om pagn ie  ve rsch a fft ha t. A lle rd in g s  w a r 
b e i diesem E rw e rb  das Interesse an d e r Z ub ringe r

lin ie  n ic h t a lle in  ausschlaggebend, sondern im  
Vordergrund stand der Wunsch, eine Ü berfrem dung  
dieser w ich tigen  Reederei durch  russische Kre ise  zu 
ve rh indern . D ie  Sow je tun ion  bew arb sich näm lich  
um  ein ige A ktienpake te , d ie  zum V e rk a u f standen» 
und  da R uß land bereits A k t ie n  der S te ttine r 
D am pfer-C om pagn ie  besaß, w urde  be fü rch te t, daß 
e<s die M a jo r itä t erlangen könn te  und  dann eine 
S c h iffa h r ts p o lit ik  betreiben w ürde, besonders auch 
in  Fragen der L o h n p o lit ik , d ie  den Absichten  der 
deutschen Sch iffahrtsgese llschaften  zu w id e r lie f. 
D e r L lo y d  g r i f f  also zu und brachte die A k t ie n 
pakete an sich. E ine endgü ltige  K lä ru n g  der M ebr- 
heitsverhältn isse d ü rfte  die kommende G enera l
versam m lung bringen. D ie  T ransaktion  is t nun n ich t 
n u r deshalb interessant, w e il sie den E in flu ß  des 
L lo y d  in  der O stseeschiffahrt ve rs tä rk t hat, sondern 
w e il sie auch in  die Beiziehungen zwischen H apag und 
L lo y d  in  der Leva n te sch iffah rt e in g re ift. Im  Jun i 
1924 ha t näm lich  die H apag  die H ä lfte  der A n te ile  
ih re r  Deutschen Levan te -L in ie  G. m. b. H . der S te tti
ner D am pfer-C om pagn ie  übergeben, als Gegenwert 
fü r  den Anschluß  e iner Tochtergesellschaft der 
S te ttine r D am pfer-C om pagn ie , der Deutschen 
O rie n tlin ie , an die Deutsche Levante -L in ie . Wenn 
der L lo y d  ta tsäch lich  M ehrheitsbesitzer der S te ttine r 
D am pfe r-C om pagn ie  geworden ist, e rh ä lt e r also 
auch maßgebenden E in flu ß  a u f die Deutsche 
Levante -L in ie . Das is t bedeutsam, w e il H apag  und 
L lo y d  se it 1923 eine Betriebsgem einschaft in  der 
L eva n te fa h rt haben, d ie außer der Deutschen 
Levan te -L in ie  die zum L loydkonze rn  gehörenden 
A rg o - und A tla s -L in ie n  um faß t. Das Schw ergew icht, 
das b isher bei der H apag ruh te  (was sich auch d a rin  
ausdrückte, daß die Betriebsgem einsohaft von ih r  
g e fü h rt w urde), scheint nun durch  die e rw ähn te  
T ransak tion  a u f den L lo y d  verschoben zu sein. W enn 
auch die be te ilig ten  Stellen e rk lä ren , daß dies vo r
lä u fig  ke ine p rak tischen  A usw irkungen  haben 
w ürde , w e il d ie Verträge noch längere Zeit lau fen, so 
besteht doch die M ö g lich ke it e iner Reibung, zum al 
das V e rhä ltn is  zwischen den beiden Großreedereien 
gegenwärtig  noch gespannt ist.

~ 1 : D ie  R iv a litä t der beiden
Verständigung G roßreedereien Hapag

zwischen Hapag und Lloyd? und  L lo y d  kom m t n ich t
----- — n u r  in  K äm pfen  um  di®
Z ub rin ge rlin ie n  zum A u sd ru ck ; sie e rfaß t Gebiete» 
die fü r  beide Reedereien von w eitaus größerer Be
deutung sind. W ir  denken h ie r in  erster L in ie  an 
den bevorstehenden K o n k u rre n z k a m p f in  der 
A'o rd a tl a n tik  fa h r t,  der u nw e ige rlich  e in tre ten  muß» 
w enn  der L lo y d  seine beiden 27 sm in  der Stunde 
laufenden R iesenschiffe  „E u ro p a “  und „B rem en“  i® 
D ienst geste llt ha t und w enn er den „Co lum bus 
m it  e iner schnelleren M aschinenanlage ausgerüstet 
haben w ird . Diesen schnellsten und modernste» 
R iesenschiffen kann  die H apag  n u r ih re  v ie r  k le ine 
ren (22 000 Br.-Reg.-T.) und langsameren (16 smD 
D a m p fe r der „A lb e r t  B a llin “ -Klasse entgegenstellen» 
die sich zw ar besonders beim  am erikanischen Reise- 
P u b liku m  großer B e lieb the it e rfreuen, aber als ernst
ha fte  K onku rren ten  gegen die S ch iffe  des Lloy®  
kaum  bezeichnet werden können. Es sei denn, da» 
ih re  F ahrpre ise  e rheb lich  un te r denen der L lo y d ' 
sch iffe  liegen so llten. E ine a llzu  große Spanne w ird
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aber der L lo y d  n ic h t zulassen können, w e il er sonst 
p  e fü r  die R e n ta b ilitä t seiner S ch iffe  notwendige 
Lassagierzahl n ic h t e rre ich t. D u rc h  d ie  Freigabe 
der Am erika-Verm ögen haben nun beide Gesell
schaften die fin an z ie lle n  M it te l zu langen K o n k u r
renzkäm pfen. W enn w ir  rech t u n te rr ich te t sind, 
^ ä g t man sich bei der H apag m it  dem Gedanken, 
g le ichfa lls zum Bau solcher R iesenschiffe  fü r  den 
N o rda tla n tik -V e rke h r überzugehen. A be r selbst
'venn die Bauten in  wenigen W ochen in  A u ftra g  
gegeben werden so llten, w ürden  sie erst 1930 fe rt ig -  
gestellt werden, w ährend die S ch iffe  des L lo y d  be
reits 1929 in  F a h r t gesetzt werden. D ie  H apag w ird  
aber gar n ic h t in  der Lage sein, ih re  P läne schnell 
durchzuführen, w e il es —  solange die L lo y d -S c h iffe  
^  A rb e it s ind  —  an W e rfte n  fe h lt, d ie  derartige  
“ auten ausführen können, und  w e il auch zunächst 
■Politische R ücksichten gegen eine derartige  V erw en
dung der F re igabegelder sprechen. D ie  beiden 

eedereien scheinen a llm ä h lich  selbst einzusehen, 
daß ein ve rschä rfte r K o n ku rre n zka m p f a u f die 
Dauer w ir ts c h a ftlic h  u n tragba r ist. Gewisse A n 
z iehen  deuten d a rau f h in , daß der Verständigungs- 
l? jß e bei beiden P arte ien  im  Wachsen b e g riffe n  ist. 
A llerd ings d ü rfte  —  im  F a lle  e iner Verständ igung 
~~ der 1925 fe rtiggeste llte  weitgehende Betriebs- 
geuieinschafts-Vertrag zwischen beiden Reedereien, 
de» der L lo y d  nach der A ng liede rung  der Deutsch- 
Austra l-Kosm os-L in ie  an d ie  H apag  n ic h t m ehr an- 
®rkennen w o llte , ke ine W iederauferstehung fe iern. 
Iß Frage käm e le d ig lich  eine V erständ igung a u f e in- 
Zelnen Verkehrsgebieten, besonders in  der N o rd 
a tla n tik fa h rt.

' ------------------- —- D ie  Konzentrationsbewe-
Konzentration gung in  der deutschen

in der Versicherung P riv a t - Versicherung is t
--------------  -------- o ffe n b a r noch keineswegs

a. geschlossen; es scheint v ie lm ehr, daß die E xpan - 
Sl°u  des A llianz-K onzerns  auch anderen Li n ter- 
Uentnungen einen neuen A n tr ie b  zu r K onzen tra tion  
gegeben hat. Jede starke E rw e ite ru n g  einer der be- 
s eilenden G ruppen  löst g le ichartige  Bestrebungen an 
anderer Stelle aus. Dabei kom m t eine e rw e ite rte  lä -  
t ’gkeit sowohl in  D eutsch land als auch am W e ltve r- 
Sleherungsmarkt in  B e trach t; das F re iw erden  der 
amerikanischen G uthaben deutscher Versicherungs- 
t |j esellsc}la f^en ¡n den V ere in ig ten  Staaten e rle ich te rt 
p’e G eschäftsentw ick lung im  Ausland  sehr. Gewisse 
* aden gehen schon heute von der deutschen Asse- 

aranz zu ausländischen G roß firm en . D ie  V e rb in 
dungen sjnc[ zum T e il rech t eng: die M ünchener 

lick Versicherungs-Gesellschaft ha t einen um fäng 
l ic h e n  Stab ausländischer K onze rn firm en ; zwischen 
der F ra n k fu r te r  A llgem einen Versicherungs A .-G . 

der C om m ercia l U n ion  in  London bestehen enge 
^rb indungen, ebenso zwischen dem M utzenbecher- 

aonzern (A lb in g ia ) und e iner englischen Versiche- 
^a g s firm a , d ie  ih r  V orzugsaktionär geworden is t; 
<>e? G erling -K onzern  ha t in  H o lla n d  und  in  der 

chweiz eigene F irm en ; deutsche K red itve rs ichere r 
oben ausländische Schwestergesellschaften; zw ischen

Deutschen L lo y d  und  der Assicura  Z io iu  
g ene ra li in  T rie s t besteht ein sehr enges V e rhä ltn is , 

. le tz te r  Z e it scheint der Konzern der F ra n k fu r te r  
'Semeinen V ersicherungs A .-G . an eine E rw e ite - 

Urig seines Interessenkreises zu denken. E ine  T rans

a k tio n  w ird  soeiben Bekann t: d ie  z u r F ra n k fu r te r  
G ruppe  gehörende, schon über e in halbes Ja h rhu n 
de rt bestehende Aachen - Leipziger V ersicherungs 
A  -G., welche d ie  Sach- und U n fa ll-  sowie die H a f t
p flich t-V e rs ich e run g  be tre ib t und eine angemessene 
R e n ta b ilitä t (10% D iv idende) zeigt, ve rb inde t sich m it 
e iner Lebensversicherungsfirm a, indem  sie m it der 
erst seit 1924 bestehenden Hamburg-Leipzig Lebens
versicherungsbank A.-G . in  L e ipz ig  eine durch 
Verw a ltungem itg lieder-A ustausch  und  K a p ita lb e te ili
gung b e k rä ftig te  Interessen-G em einschaft e ingeht;
d ie  H am burg -Le ipz ig  w ird  un te r K ap ita le rhohung  au 
2 M ilk  R M  ih re  F irm a  in  Aachen-Le ipz ig  Lebensver- 
eioherungsbank A .-G . abändern und d ie  H ä lfte  es 
—  je tz t erhöhten —  K a p ita ls  der G rup pe  der f r a n k 
fu r te r  A llgem einen überlassen; d ie  andere H a llte  
b le ib t im  Besitz der b isherigen Interessenten der 
H am burg-Le ipz ig , und zw ar gebunden, in  erster L im e  
im  Besitz des b isherigen Aufs ich tsra tsvors itzenden 
Hans K roch. D ie  b isherige H am bu rg -Le ipz ig  ha t 
z iem lich  rasch ein gesundes und ertragreiches Ge
schäft (8% D iv idende) aufbauen können, sie w ird  
daher a ls eine erwünschte E rgänzung der G ruppe  
der F ra n k fu r te r  A llgem einen be trach te t. Im  übrigen 
is t diese V e rb indung  e iner vorw iegend in  der Sach- 
Versicherung tä tigen  F irm a  (Aachen-Le ipzig) m i 
e iner re inen Lebensversicherungsfirm a (H am burg- 
Le ipz ig ) eine m ehrfach  beobachtete Erscheinung. D a 
der gemeinsame B e trieb  von Sach- und  Lebensver- 
Sicherung r  üner e inhe itlichen  F irm a  seit dem A u f
sichts-Gesetz n ic h t m ehr zulässig is t, verb inden sich 
F irm en  zu r besseren A usnutzung ih re r  O rgan isa tio 
nen also zu ra tione lle rem  Versicherungsbetrieb, da
du rch , daß Sach- und  Lebensversicherungsgesell- 
gchaften zu gemeinsamer A rb e it die F orm  d e r In te r
essengemeinschaft w äh len  oder in  eine Konzem ver- 
b indung  treten.

Die Ferngasleitung des 
RW E an die A  -G. iür

K o h le v e rw e rtu n g  v e rk a u ft

In  der P räs id ia ls itzung  
des R he in isch-W estfä li
schen E le k tr iz itä tsw e rks  
(R W E), d ie  v o r e tw a acht

Tagen s ta ttfa n d , w u rde  der A b tre tu n g  der Ferngas
le itu n g  des R W E  an die A.-G . fü r  K oh leverw ertung  
zugestimm t. D ie  g rundsätzliche Bedeutung dieser 
T ransak tion  fü r  die Z u k u n ft der Ferngasversorgung 
haben w ir  bereits vo r zwei M onaten g ew ürd ig t (vgl. 
N r. 1, S. 19 f.), w obei w ir  d a ra u f h inw iesen, daß 
es der A .-G . fü r  K oh leve rw ertung  erst dadurch er
m ög lich t w urde , ih re  großen Ferngaspro jekte  durch 
zu führen . G le ichze itig  w ird  ih r  d am it eine M onopol
s te llung  gesichert, über d ie  sie b isher n ic h t ver lug te . 
D a ran  gemessen erscheint der K a u fp re is , den das 
R W E  e rh ä lt und, der sich nach Pressemeldungen, d ie  
b isher vom  R W E  n ic h t bestä tig t w urden, w ahrend  
die A .-G . fü r  K oh leverw ertung  sie fü r  ungenau er
k lä rte , a u f 7 -9  M ilk  R M  stellen so ll, als z iem lich  ge
ring . Von ausschlaggebender Bedeutung fü r  die 
Entscheidung des R W E -P räsid ium s scheint d ie  Stel
lungnahm e des preußischen H andelsm in isters ge
wesen zu sein, der sich nach längerem  Zögern fü r  den 
V e rk a u f der G asle itung aussprach. Uber die M o tive  
seines Zögerns liegen am tliche  Äußerungen b isher 
ebenso w en ig  vo r w ie  über den G ru n d  seiner schließ- 
lichen  Zustim m ung. N u r  ergab sich aus einem 
S itzungsberich t der D üsse ldorfer Handelskam m er, 
daß er o ffenba r be fürch te te , die A .-G . fü r  K oh lever-
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w ertung  könne ih re  M onopolste llung  dazu be
nutzen, durch  die D iffe re n z ie ru n g  ih re r Preise den 
sogenannten Konzernw erken  einen K o n ku rre n zvo r
sp rung  vo r der übrigen  In du s tr ie  zu geben. D adurch  
könn ten  auch d ie  Gemeinden gezwungen w erden, 
Gas fü r  gew erb liche Zwecke s ta rk  zu ve rb illige n , so 
daß der K le inkonsum  der städtischen H aushaltungen 
sch ließ lich  dje ganze Last der fiska lischen  A n 
sprüche der K om m una lve rw a ltungen  zu tragen hätte  
und  von der V e rb illig u n g  durch  d ie  Ferngaslie fe 
run g  n ich ts verspüren w ürde. W ie  w e it diese Be
denken e n tk rä fte t w urden, is t n ic h t k la r . Bei der 
Bedeutung der ganzen Frage is t es bedauerlich , daß 
der H ande lsm in ister zu dieser Frage n ic h t m it  a lle r 
D e u tlic h k e it in  der Ö ffe n tlic h k e it S te llung  nahm.

| ~ M an  schre ib t uns aus
Die Oesterreichische W ie n : „D e r  schon je tz t be-

Nationalbana im Jahre 1927 kanntgem aohteG eschäfts-
abschluß der ö s te rre ic h i

schen N a tionn lbnnk , der am 16. M ärz der G enera lver
sam m lung vorgelegt w ird , b ie te t e in  sehr günstiges 
B ild . Z w ar is t der R ohgew inn —  41,5 M illio n e n  S ch il
l in g  nach E inbeziehung und Ausscheidung d e r Z in - 
semüberträge —  b e trä ch tlich  'zurückgegangen, aber 
in  demselben Ausm aß s ind  auch die Ausgaben herab
g ed rü ck t w orden, und so is t d ie  A u freo h te rha ltun g  
der b isherigen D iv idende  von 10Yz% a u f d ie  ganze 
A k t ie  zu 100 G o ldkronen  aus einem n u r  w en ig  n ie d r i
geren R eingew inn von ru n d  18 M illio n e n  S ch illin g  
m ög lich . Den R ücklagen werden 1,9 und dem Pen
sionsfonds 9,3 M illio n e n  S ch illin g  zugewiesen. D em  
Bunde werden vom R eingew inn 2,4 M il l .  gutgeschrie- 

ben. G le ichze itig  zeigt der Vermogensausweis eine 
Zunahme des fre ie n  Eigenbesitzes der B ank an G o ld  
und  Devisen um  81 a u f 830,2 M illio n e n  S ch illing . 
In n e rh a lb  der bamkmäßigen D eckung des N oten
um lau fs  und der so fo rt fä llig e n  V e rb ind lichke iten  
is t eine s ta rke  Verschiebung eingetreten, denn die 
B ank le itun g  h a t es fü r  r ic h t ig  gehalten, einen T e il 
der Devisen aus dem „B arschatz“  in  andere Positio 
nen zu überfüh ren . Das ändert n a tü r lic h  n ich ts  an 
der G üte  der D eckung. A b e r eine ganz andere Frage 
is t es, ob d ie  ausgezeichnete F und ie rung  der N a tio 
n a lba nk  (w orüber w ir  a n läß lich  des neuerlichen 
G o lderw erbs im  le tzten H e ft a us fü h rlich  geschrieben 
haben) und die glänzende R e n ta b ilitä t auch d ie  ta t
sächliche Lage d e r österreichischen W ir ts c h a ft 
w idersp iege lt. D ie  B ank le itun g  fo lge rt aus der S tä r
k u n g  d e r va iu ta rischen  W erte  um  81 M illio n e n , daß 
der in te rna tiona le  Zah lungsverkehr rech t beachtens
w erte  Überschüsse ergeben habe, tro tz  der anhalten
den P ass iv itä t detr H ande lsb ilanz von über 1 M il
lia rde  S ch illin g  im  Jahr. N u r m üßte w oh l zu r E r 
gänzung h inzuge füg t werden, daß dies led ig lich  
du rch  e ine w eite re  A u fze h run g  von Vermögens
w erten  m ög lich  w ar. D enn es u n te rlie g t ke inem  
Z w eife l, daß der Prozeß der Entäußerung von aus
ländischen A k tie n  und  Bete iligungen, der Prozeß 
d e r Ü berfrem dung  auch im  abgelaufenen Ja h r 
w e ite rg ing . U n d  h inzu fügen  m üßte man, daß auch 
bei vo lle r B erücks ich tigung  d e r Erträgnisse aus dem 
Frem denverkehr, der Vermittleasgewinne usw. Ö ster
re ich  einen n ic h t ganz unbe träch tlichen  T e il seiner 
Auslandsschulden du rch  deren endgü ltige  N ic h t
bezahlung  ausgeglichen hat. A n  den gehäuften Zah
lungseinstellungen, an den s tille n  L iq u id a tio ne n  ha t 
da? Ausland sehr v ie l G e ld  verloren. D aß d ie  W ir t 

sch a ft tro tz  der Besserung, d ie  e ingetreten ist, trotz 
des A u ftr ieb s , den sie aus der deutschen K o n ju n k tu r 
em pfangen hat, n ic h t norm a l fu n k tio n ie rt, is t unter 
anderem  daraus zu ersehen, daß der d u r c h s c h n i t t 

liche Wochenbestand des Wechselportefeuilles von 
89,6 a u f 82,7 M illio n e n  S ch illin g  zurückgegangen ist- 
A lle rd in g s  is t die N a tio na lba nk  im  A u ftra g  der 
Regierung und  der Postsparkasse in  v ie l stärkeren! 
M aß als 1926 als K ä u fe r a u f dem W echselm arkt a u f' 
getreten. T ro tzdem  is t d ie  ständige so überaus 
n iedrige  Beanspruchung des W echselkredits ein 
Zeichen da fü r, daß selbst die günstigere K o n ju n k tu r 
zu ke iner nennenswerten Ausdehnung des gesamten 
K red itvo lum ens im  Lande g e fü h rt hat. D ie  Banken 
haben sich weitgehende Z u rückha ltung  in  der K re d it
gew ährung au fe rleg t, und die österreichischen F ir 
men s ind  eben n u r  in  den seltensten F ä llen  im  Genuß 
eines d irek ten  W echselkredits be im  N oten institu t. 
So kom m t es, daß dieses den w eitaus größten Te il 
seines Vermögens im  A usland  h ä lt. Von 41,5 M il
lionen  S ch illin g  R ohgew inn stammen 31,4 M illionen  
aus dem E rtra g  des Devisen- und Valutageschäftes- 
O der anders ausgedrückt: D ie  ausländische W ir t 
sch a ft e rh ä lt aus dem Besitz der österreichischen 
N a tio na lba nk  dauernd bedeutende K re d ite  gegen 
b il l ig e  Verzinsung. Dagegen ha t d ie  österreichische 
W irtsch a ft aus dem Ausland  1927 insgesamt nur 
8 M illio n e n  D o lla r  und 10 M illio n e n  S ch illin g  an 
lan g fris tig en  A us landskred iten  e rha lten. Dazu 
kam en im  neuen Ja h r d ie  30 M illio n e n  D o lla r  fü r  die 
Gemeinde W ien. D e r S taa t e m p fin g  Ende 1927 de» 
Schweizer K re d it aus der V ö lkerbundan le ihe , von 
d e r A n fa n g  1928 noch 96,3 M illio n e n  S ch illin g  ver
fü g b a r waren, größ tente ils bere its  fü r  bestimmte 
Zwecke gebunden.“

M an schre ib t uns aus 
Landes-Hypothekenansta '  W ie n : „D ie  G ründung

für das tiurgenland der ,Landes-Hypotheken-
— -----— — =  ansta lt fü r  das Burgen
land ', deren G eschäfts le itung von der Landes- 
H ypo thekenansta lt fü r  N ieder Österreich besorg! 
w erden so ll und  die demgemäß ih ren  S itz nach 
W ien verleg t, is t nach den Zahlen, d ie  in  Betracht 
komm en, n ic h t von überw ä ltigender Bedeutung. D ie 
burgenländische R egierung w ird  von e iner erst auf- 
zunehmenden A n le ihe  von 10 M illio n e n  S ch illing  
einen ,B e triebsm itte lg rund fonds ' von 4 M il l .  fü r  da* 
neue F in a n z in s titu t ahzweigen, und eine dem Bund 
nahestehende Stelle w ird  w eitere  2 M illio n e n  Sch il
lin g  zu r V e rfügung  stellen. Überdies h a fte t da* 
B urgen land fü r  säm tliche V e rp flich tu n g e n  aus den 
statutengem äßen Geschäften (E in lagen a u f Spar
bücher und in  lau fender R echnung; P fan db rie f- 
und Kom m unaldarlehnsgeschäft als Hauptzweige)- 
D adurch  w ird  es m it der Ze it m ög lich  sein, da» 
K a p ita l, das fü r  die A u fgabe  der F ina nz ie ru ng  de* 
burgenländischen L a n d w irts c h a ft gew iß v ie l 2,1 
n ie d rig  bemessen erscheint, a llm ä h lich  a u f eine ent
sprechende H öhe zu bringen. A b e r die Bedeutung 
der G ründung  lieg t n ich t in  dem K a p ita l von secbs 
M illio n e n  S ch illin g  und n ic h t in  der Landesgarantie< 
sondern darin , daß m an 6ich nach Ja h r und  Tag 
entschlossen hat, das Burgenland in  die F in a n i' 
Organisation Österreichs einzubeziehen. Tatsache 
ist, daß in  der burgenländischen Lan dw irtscha t 
vorw iegend ungarisches G e ld  a rbe ite t, Tatsache is t'
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nach dem Zusam menbruch einzelner dortige r 
Sparkassen das ganze K red itsys tem  des Landes er
schüttert ist, daß e igentlich  n u r d ie  R a iffe isen 
kassen m it ih re r  re in  loka len  Bedeutung noch feste 
Grundlagen haben. H yp o th e ka rk re d ite  w urden 
demnach, wenn man von U ngarn  absieht, hauptsäch
lich  durch  Geldagenten zustande gebracht, in  
letzter Zeit m it  e iner Verzinsung von 12— 16%, k u rz 
fristigem  K ünd igungsrech t und  überdies h ä u fig  au f 
' f  echse/grundlage. Zu welchen U nzu träg lichke iten , 
^  Welcher E rb itte ru n g  inn e rh a lb  der überw iegend 
bäuerlichen Bevö lke rung  dieser une rfreu liche  Z u 
stand bereits g e fü h rt ha t, b ra uch t w oh l n ic h t näher 
^ g e le g t  zu werden. D ie  E rr ic h tu n g  der neuen 
‘dypothekenansta lt is t daher Beginn der Ang le ichung  
dpr K red itbed ingungen  an die der übrigen Bundes
länder, g ib t d ie  M ö g lich ke it fü r  eine gedeihliche 
E n tw ick lung  der rückständ igen L a n d w irts c h a ft und 
>st demnach als w ichtiges fin an z - und staats- 
Politisches Ere ignis zu w erten ."

Ostoberschlesisdie
Aufbaupläne

M an schre ib t uns: »In 
e ine r etwas u nk la re n  
M eldung des ,B e rline r 

— Tagebl at t '  w urden  die- 
?er Tage die „A u fb a u p lä n e “  der ostoberschlesischen 
Industrie  besprochen, und  zw a r fü r  deren Gesamt- 
tieit. Es w urde  d o rt ausgeführt, daß m an nach Be
leh nu ng e n  der Fachkreise fü r  eine R a tiona lis ie rung  
?**d E rw e ite ru n g  des ostoberschlesisohen K oh len
bergbaus e tw a  50 M il i .  Z lo ty , fü r  d ie  K oks industrie  
^5 M ili.  Z lo ty  und  fü r  d ie  Z in k in d u s trie  75 M ili.  
r  ° ty  brauche. D as  s ind  insgesamt e tw a  190 M il i .  
¿ l° ty  oder ru n d  80 M il i .  M a rk . D ie  Summe erscheint 

dem U m fang  der in  Frage komm enden In du s tr ie  
gemessen Techt gering. E tw a  10 M ilk  Z lo ty  beg ib t 
je tzt a lle in  d ie  ve rhä ltn ism äß ig  k le in e  S laskie  Ko- 
Paln ie  i  C ynko w n ie  Spolka  A k c y jn a  in  L ip in e . Es 
tst anzunehmen, daß daneben das R ationa lis ie rungs- 
Programm von Giesche, au f das im  M agazin (N r. 7,
I 256) h ingewiesen w orden is t und das d ie  Um stel- 
v?ag der G iesche-P roduktion  au f das e lek tro ly tische  
.^ fa h r e n  vorsieht, a lle in  e inen sehr be träch tlichen  
¿eil der oben angegebenen Gesamtsumme fü r  sich 
beanspruchen d ü rfte . D a m it s ind  aber n u r  d ie  
. aup tfak to ren  in  der ostoberschlesischen Z in k -  
'aduetrie in  Rechnung geste llt. K oh le  und  Eisen, die 
ja  noch w esentlich  größere Beträge benötigen 

Briten, s ind  noch g a r n ic h t berücksichtiig t. D ie  e in- 
erw ähnte  Berechnung d ü r fte  also w esentlich  zu 

, led rig  geg riffe n  sein, vorausgesetzt, daß m an über- 
atip t irgendw elche G rund lagen  fü r  d ie  A nste llung  

s°lcher  Berechnungen ha t. D enn  m an ka nn  ja  n ich t 
| ut  sagen, an welchem  Z e itp u n k t nun e igen tlich  die 

a tionalis ie rung oder d e r „A u fb a u  eines so k o m p li-  
d®rten Industriekom p lexes beendet ist, w ie  er in  
^o b e rs c h le s ie n  dasteht. Es w äre  zw eife llos falsch, 

man h ie r d ie  P ro d u k tio n sz iffe m  der V orkriegs- 
^lß M aßstab au fs te llen  w o llte . Erstens liegen 

lese Produktionsergebnisse nun  schon fünfzehn 
j  tihre zurück, und es is t —  übrigens n ic h t n u r  in  die- 

m F a lle  —  eine ganz verhängn isvo lle  Angewohn- 
b 'L  die dam aligen Ergebnisse noch im m er als G rad- 

i f ^ o r  fü r  das W ohlergehen e iner In d u s tr ie  und  als 
Z ielsetzung des P roduktionsprogram m s anzu- 

l a^n. Zweitens h a t d ie  ostoberschlesische In d u s tr ie  
a'de einen ganz anders gearteten M a rk t a ls v o r dem

Kriege. E inen  absoluten M aßstab fü r  d ie  Festsetzung 
wünschenswerter Produktionsergebnisse g ib t es also 
n ich t, d am it aber auch ke inen  Z e itp u n k t, der als 
Ende des Rationalisierungsprozesses angesehen w er
den könnte. M an m uß daher d ie  Frage ste llen, ob 
sich die ostoberschlesische In du s tr ie  nach der In v e 
s tie rung der eingangs angegebenen Summen sozu
sagen als „ fe r t ig "  und im  w irtsch a ftlich e n  und  tech
nischen Sinne als vo llkom m en anzusehen gedenkt. 
D ie  B e jahung dieser Frage w äre n a tü rlic h  in  Polen 
ebenso absurd w ie  etwa in  Deutschland oder in  den 
Vere in ig ten  Staaten. A n  ih re r  Berechtigung w ird  
auch dadurch  n ich ts  geändert, daß der oben angege
bene G esam tbetrag als der „gegenw ärtige Bedarf 
der R ationa lis ie rung  bezeichnet w ird . Jede In du s trie  
bedarf n a tü r lic h  e iner dauernden  R ationa lis ie rung. 
Auch d ie  ostoberschlesische In d u s tr ie  b e fin de t sich 
m itte n  in  diesem Prozeß und  n ic h t erst se it heute 
und gestern. Gerade die E n tw ic k lu n g  ih re r  Eisen
in d u s trie  se it e tw a dem Beginn des Jahres 1926 zeigt 
das m it a lle r  D e u tlich ke it. D ie  beha rrliche  In ne 
h a ltu n g  der Außenseiterste llung zu dem ko n tin en 
ta len  K a rte ll, d ie in  N r. 9 des M agazins (S. 324) be
sprochen w urde  und d ie  auch a u f der le tz ten  Tagung 
des K a rte lls  deu tlich  zum  A usd ruck  kam , ze igt zu r 
Genüge, daß m an d o rt sehr genau w eiß , was man 
w ill .  G erade deshalb erscheint die W iedergabe von 
Berechnungen m üßig, denen jede m ate rie lle  und ze it
liche  Grenze fe h lt.“

Geringe Aussichten einer 
internationalen Weißblech

verständigung

D ie  englische A lle in 
herrscha ft a u f dem in te r
na tiona len  W eißblech
m a rk t h a t nach dem

Kriege  eine schwere E rschütte rung  erfahren. D ie  
W e ißb lechexporte  g ingen in  den le tz ten  Jahren 
dauernd zu rück. Das Entstehen von k rä ft ig e n  In d u 
s tr ien  in  A m erika , aber auch au f dem K o n tin e n t be
sonders in  D eutsch land und F rankre ich , h a t dazu 
ge fü h rt daß bedeutende M ärk te , au f denen England 
frü h e r e in  M onopol hatte , heute n ic h t n u r h a r t um 
k ä m p ft s ind, sondern zum T e il sogar schon als ve r
lo ren  angesehen w erden  müssen. M an ha t b is  vor 
ganz ku rz e r Ze it in  K re isen der englischen W e iß 
b lech industrie , d ie  sich b e ka n n tlich  in  Südwales 
ko nze n trie rt, diese E n tw ic k lu n g  zw ar m it Sorge be
trach te t, aber doch als vorübergehende Erscheinung 
gewertet. M an  h ie lt es fü r  h inre ichend, w enn  die 
Indus trie , w ie  sie d ies A n fa n g  1925 schon e inm al 
gemacht hatte , ih re  P ro du k tion  e inschränkt, sich zur 
Inneha ltung  eines M indestverkaufspreises  verp  10 
te t und  d ie  W irk u n g  dieser M aßnahme in  Ruhe ab
w arte t. Es h a t sich jedoch herausgestellt, daß dieses 
V e rfah re n  seine W irk s a m k e it so gu t w ie  ganz em- 
gebüßt hat. D e r E rfo lg  seiner Anw endung  bestand 
diesm al n ic h t in  e iner Vergrößerung der Auslands
kä u fe  und in  e iner E rhöhung  der Preise. D e r E x p o rt 
is t m it  32 000 t  und 35 000 t  in  den M onaten Dezem
ber und Januar w e it u n te r dem D u rch sch n itt des an 
sich schon sehr schlechten Jahres 19-¿ geblieben, ob
w o h l w ährend  der be iden genannten M onate das 
Restriktionsschem a bereits in  K ra f t  w ar. In fo lg e 
dessen is t m an je tz t in  den Kre isen der W elsh P late  
and Sheet M anufactu re rs  Association  w oh l zu der 
Überzeugung gelangt, daß d ie  A nw endung  ra d ika 
le re r H e ilm itte l unum gäng lich  e rfo rd e rlich  sei. ln  
der englischen Fachpresse kom m t das da rin  zum
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Ausdruck, daß m an den G edanken e iner in te r
nationa len  Verständigung a u f dem W eißb lechm arkt 
zunächst noch rech t vo rs ich tig  in  d ie  Ö ffe n tlic h k e it 
lanz ie rt, um  a u f G run d  des Echos M a te ria l fü r  die 
h ie r fü r  vorhandenen M ög lichke iten  sammeln zu 
können. A lle r  W a h rsche in lichke it nach s te llen  sich 
die Eng länder eine solche V erständ igung so vo r, daß 
ih re  ko lo n ia le n  Gebiete m ög lichst fü r  d ie  W a llise r 
In d u s tr ie  reserv ie rt w erden und  daß die fe rnöst
lichen  M ä rk te  nach einem  bestim m ten Schlüssel zu 
be lie fe rn  s ind. Es is t sehr unw ahrsche in lich , daß sie 
m it solchen Vorschlägen, die e tw a dem Schema des 
S ch ienenkarte lls  entsprechen, h e i ih rem  H a u p t
ko nku rren ten , A m erika , au f Gegenliebe stoßen 
w erden. D enn  die am erikanische In d u s tr ie  n u tz t 
heute ih re  L e is tungsfäh igke it n u r  m it  e tw a 73% aus, 
da der In landsabsatz schlecht is t; sie is t also m ehr 
denn je  a u f eine S tärkung  ih re r  A u s fu h r  angewiesen. 
E ine Verständ igung m it  D eutsch land und  F ra n k 
re ich  a lle in  hä tte  jedoch n u r  w en ig  S inn ; w eder fü r  
die Engländer, noch fü r  d ie beiden kon tinen ta len  
In d u s tr ie n  w ü rde  sie nennenswerte V o rte ile  b ringen, 
ln  be iden Lände rn  is t d ie  W e ißb lech industrie  in  
s ta rke r E n tw ic k lu n g  b e g riffe n , beide haben s ta tt des 
früh e re n  Einfuhrüberschusses je tz t A u s fu h rüb e r
schüsse zu verzeichnen, und es is t n ic h t anzunehmen, 
daß sie h ie ra u f w iede r f re iw i ll ig  verz ich ten  werden. 
D ie  B ehauptung der englischen Presse, die heim ische 
P ro du k tion  sei b il l ig e r  als die kon tinen ta le , d ü r fte  
w oh l auch n ic h t ganz zu tre ffen . Es is t daher sehr 
unw ahrsche in lich , daß es den Eng ländern  gelingt, 
den Verständigungsgedanken e tw a a u f dem Wege 
über einen vorhergehenden P re iska m p f durchzu
setzen. D ie  Basis fü r  eine in te rna tiona le  V e rs tänd i
gung a u f dem W e iß b lechm ark t d ü r fte  daher gegen
w ä rtig  kaum  gegeben sein.

• ---------- Das größte n ich tam eri-
Katanga und das Kupfer- kanische M itg lie d  des

karte li K u p fe ika rte lLs , d ie  U nion
-----------------M in iè re  du H a u t K a 

tanga, ve rs tä rk t je tz t seine M it te l durch  die Bege
bung e iner neuen O b liga tionenan le ihe ; Ende F eb rua r 
beschlossen die A k tio n ä re  die A u fnahm e von 500 M il 
lionen  belgische Fa-anken. D ie  A m e rikan e r legten 
seinerzeit be i der G ründung  des K a rte lls  a u f den 
B e itr it t  der U n ion  M in iè re  du H a u t Katanga großen 
W e rt; eie w aren  m it  Recht davon überzeugt, daß 
ohne das a frikan ische  R iesenunternehm en das K a r
te ll n ic h t denkbar sei. M an  h a t infolgedessen der 
Gesellschaft zugesichert, daß fü r  s ic irgendw elche 
Beschlüsse d e r K a rte lle itu n g  über d ie Produktions
p o lit ik  n ich t gelten so llten, daß sie v ie lm eh r in  dieser 
H in s ich t v ö ll ig  fre ie  H and  behalten  solle. Diese 
E n tsch lu ß fre ih e it w ird  denn  auch von der Katanga- 
G esellschaft nach K rä fte n  auegenutzt, gerade die 
e rw ähn te  F ina nz tra nsa k tion  is t ©in Beleg h ie rfü r. 
M an geht w oh l n ic h t feh l, w enn  m an d ie  Jahres
p ro d u k tio n  der G esellschaft nach d e r Fertigs te llung  
ihres E rw eite rungsprogram m s a u f unge fäh r 140 000 t  
schätzt. A b e r auch bei dieser M enge d ü rfte  das 
U nternehm en w o h l n u r ve rhä ltn ism äß ig  ku rze  Ze it 
b le iben. Seine Erzreserven w u rd e n  p e r 31. Dezember 
1926 a u f beinahe 80 M ili,  t  geschätzt. D a  der D u rch - 
ßchnittsgehalt der Katanga-E rze nach dem je tz igen  
Stande der P rospektionsarbe iten  e tw a 6%% beträg t, 
läß t 6ich hieraus a lle in  e in  K up fe rbes itz  von e tw a 
5Yz M il i ,  t  errechnen. D abei s ind  jedoch d ie  E rz 

vorkom m en im  G ebiet der G esellschaft b isher ka®® 
„an ge k ra tz t“ . A lle r  Voraussicht nach w erden ei0*1 
außer der großen K up fe rade r, deren A bbau  man 
je tz t be tre ib t, noch w eite re  E rzkö rp e r großen U ® ' 
fanges finden , besondes im  Süden des Katanga-G®' 
biets. D ie  geologisch ungefähr g le icha rtigen  V or
kom m en in  Nordrhodesien, a u f deren Bedeutung lu e  ̂
in  N r. 9 (S. 336) angesp ie lt w urde, lassen hierauf 
schließen. D e r a frikan ischen  Kupfererzeugung, und 
dam it im  w esentlichen der belgischen Katanga- 
G rup pe  scheint also noch eine große Z u k u n ft bevor- 
zustehen. W enn m an bedenkt, daß das K up fe r- 
k a rte ll im m er m ehr dazu übergeht eine Preis- und 
P ro d u k tio n s p o lit ik  zu betre iben, d ie  von le d ig l*0!1 
inneram erikan ischen  G esichtspunkten  d ik t ie r t  w ird ’ 
w ährend  die Katanga im m erh in  eine Gesellschal 
belgischen Rechts ist, in  der neben belgischem auc® 
englisches K a p ita l a rbe ite t, so m uß m an schon fu r 
eine ve rhä ltn ism äß ig  nahe Z u k u n ft m it  einem Zu
sammenstoß des U nternehm ens m it  d e r am eri
kanischen K a rte ile itu n g  rechnen. D e r hohe Prß\ä 
a lle in , der den A m erikane rn  fü r  ih re n  außeram ef1' 
kanischen Absatz  als Z ie lp u n k t ih re r  P o lit ik  gm ’ 
kann  fü r  e in  Unternehm en von der A r t  der Katanga 
a u f d ie  D auer n ic h t in  g le icher Weise ausschlai?' 
gebend sein. E rh öh t sie ih re  P ro du k tion  zunächst *® 
der oben angedeuteten Weise und  spä te rh in  no0® 
darüber h inaus, so m uß sie W e rt da rau f legen, shu1 
auch den entsprechenden Absatz zu sichern. Jedf0 
Plus in  ih re r  P ro du k tion  bedeutet —  bei g le ich ' 
ble ibendem  Absatz —  fü r  d ie A m e rikan e r e in  M in 116 
an E xpo rtm ög lichke iten . In  einem gewissen Umfa®® 
werden die A m e rikan e r das w ahrsche in lich  s t i l l
schweigend m it ansehen. T r i t t  jedoch d e r F a 
e in  —  und  es m uß d am it gerechnet w erden —-, da 
sich das K a ta n g a -K u p fe r a u f dem europäische11 
E x p o rtm a rk t der A m e rikan e r a llzu s ta rk  bemerk®® 
m acht, so is t d ie  M ö g lich ke it eines K o n flik ts  101 
K a r te ll gegeben.

Schutzaktien in  der Schweiz

In  der Schweiz ha t ElS' 
he r das System de9 
„Schutzes“  von Aktie® '

—  ------------ gesellschaften durch  A u 9'
gäbe von A k t ie n  m it erhöhtem  S tim m recht wem® 
A n k la n g  gefunden. M an kenn t n u r einen einzige 
w ich tige ren  F a ll, der d ie  Société Reunie de 
Petroles Fanto  in  G enf b e tr if f t .  Je tz t ^  
p lö tz lic h  m it  dem H inw e is  a u f m ögliche Ub® 
frem dungsgefahren eine der größten und  in  . 
na tiona l bekanntesten schweizerischen In d u s tn ^  
Unternehmungen, die A lu m in iu m -In d u s tr ie  A .-O - ^
Neuhausen, m it  dem P ro je k t hervor, A k t ie n  ®j, 
verm ehrtem  S tim m recht auszugeben. D ie  Gese 
Schaft beantrag t bei der bevorstehenden Genera ^ 
Versammlung 50 000 S tück N am ensprio ritä ts-A ktj®  
im  N om ina lbe trag  von je  100 F r. m it  au f 5% „
schränlcter D iv id en de  auszugeben, d ie  ausschl’® 
lie h  schweizerischen A k tio n ä re n  zuge te ilt w er • 
sollen. N ach dem schweizerischen Recht m uß Ja 
A k t ie  mindestens eine Stim m e haben; es w ü r 
also d ie  neuen 5 M ill.  Vorzugsaktien  über je  10° p T 
dasselbe S tim m rech t besitzen, w ie  die 50 M in - 
des gesamten bisherigen S tam m kap ita ls , d ie  in  ® 
zelne A k t ie n  über je  1000 F r. e inge te ilt sind, 
he iß t: d ie neuen P rio ritä tsa k tie n , von deren ®e 
n ichtschweizerische A k tio n ä re  ausgeschlossen 9
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tollen, w ürden  das zehnfache S tim m recht jede r 
^tam m aktie  haben. Eß hande lt sich also um  
Vpische „Ü berfrem dungs-S chutzaktien “ . Sie un te r- 

Scheiden sich von der in  D eutsch land bestehenden 
7~ Uad auch von der in  F ra n k re ich  geschaffenen — 

insofern, als sie n ic h t an ein der V e rw a ltun g  
anestehendes K onsortium  oder an V e rw a ltun gsm it- 

f. leder oder an eine eigene Toch te r- oder H o ld in g - 
l r ffla begeben w erden sollen, sondern fü r  sie ein 
g ü t l ic h  schwer begründbares Bezugsrecht n u r fü r  
cnweizerjscj ie A k tio n ä re  vorgesehen ist. E ine der- 
r t lge Ausscha ltung bestim m ter S tam m aktionäre 

k ®Unsten eines anderen T e ils  der S tam m aktionäre 
aön n ich t g e b illig t werden, wobei a lle rd ings zuzu- 

o6ben ist, auch die deutsche Methode der Kon- 
i^ t ia lb ild u n g  fü r  Schutzaktien  durchaus ke ine 

eale Form  dars te llt. Es w ird  n ic h t le ich t sein fest- 
ustellen, was von den A k tie n  der Gesellschaft 

e ' ,Veizerisches und  was ausländisches E igentum  is t;
. 1SF e in leuchtend, daß Besitz von Schweizern an 

r j Ua iiiiiu m -A k tie n  auch bei e iner n ichtschweize- 
, Schen B ank (d. h. im  Auslande) ruhen und von 
_ | aus zum Bezug angemeldet werden kann , w äh- 

, ad andererseits n ich tschweizerischer Besitz m it 
0 Depotbeständen e iner schweizerischen B ank 
„ i  e,r  B a n k firm a  zu r Ausübung des Bezugsrechts sich 
st 11 Q ka n u > °hne daß selbst d ie  betre ffende  Bank- 
. e ® (wenn z. B. der Besitz au f den Nam en einer 
C händerischeu V e rw a ltu n g  in  der Schweiz steht) 

stzustellen vermag, ob es sich bei der A nm eldung  
sif01 .B ^u gsre ch t w irk l ic h  um  schweizerischen Be- 

2 handelt. Schweizerische A n w ä lte , H o ld in g - 
men (diese sind fü r  solche Zwecke in  der Schweiz 
Ssenhaft gegründet w orden), ve rtre ten  in  großem

U m fange ausländische K a p ita lie n . D ie  ganze Frage 
is t bei der Neuhausener G esellschaft deshalb von 
besonderer Bedeutung, w e il d ie außero rden tlich  an
erkennenswerte G epflogenhe it der V e rw a ltun g , die 
erzie lten re ich lichen  G ew inne in  weitestgehendem 
Maße den A k tio n ä re n  zuzuführen, die A k t ie n  zu ! 
in te rna tiona len  K a p ita lan lag e  sehr geeignet und  be
lie b t gemacht hat. D abe i bestand keineswegs d ie  
A bs ich t, das U nternehm en vom  Auslande her zu 
überfrem den. D ie  A lu m in iu m -In d u s tr ie  A .-G . hat 
im m er sehr gute D iv idende  gezahlt, 1918 au f 
5 a lte  A k t ie n  eine G ra tisa k tie  ausgegeben, 1925 bei 
15% D iv id en de  den A k tio n ä re n  8 M illio n e n  F r. neue 
A k tie n  zu p a ri zu r V e rfüg un g  geste llt und dabei 
noch d ie  H ä lfte  des E inzahlungspreises aus einem 
A ktien -E inzah lungsfonds gedeckt. Je tzt s ind  be
reits w ieder annähernd 10 M illio n e n  F r. „D iv id e n -  
den-Ausgleichsfonds“  angesammelt, woraus die 
A k tio n ä re  neben der 15prozentigen D iv id en de  etwa 
die H ä lfte , näm lich  5 M il l .  F r., als Bonus von 
100 F r. p ro  A k t ie  erhalten. K e in  W under, daß man 
dieses P ap ie r a llgem ein schätzt —  ohne nun  des
wegen die fre igeb ige G esellschaft überfrem den zu 
wollen. In  der Schweiz w ird  auch der Schutzaktien 
p la n  der A lu m in iu m -In d u s tr ie  A .-G . keineswegs a ll 
gemein beg rüß t; v ie lm eh r t r i t t  auch do rt d ie  V e r
m utung  au f, daß es sich w en iger (ganz w ie  h ä u fig  
bei uns) um  einen Schutz gegen Ü berfrem dung  als 
um  die Tendenz e iner M ach tkonzen tra tion  und 
M achtsicherung zugunsten der Verwaltungskre is©  
handelt. A be r man s ieh t es o ffenba r in  der Schweiz 
m it ih ren  konserva tiven  ak tien rech tlichen  G ru n d 
sätzen n ic h t gern, daß das „ In fla tio n s b e is p ie l"  
anderer Lände r Schule macht.

&onjunfíuc4 focoimtec
-<vg^e Entlastung des Arbeitsmarkts ist bisher nur gering,
djg der Hauptsache darauf zurückzuführen ist, daß 
Qur , jederaufnahme der Arbeiten in den Außenberufen 
*  ^gernd vor sich geht. Das Eintreten scharfen Frost- 
zy e ŝ in der letzten Woche nötigt natürlich vielfach 
s*ch jW^nich der Tätigkeit im Freien. Daneben machen 
ligjj aie Schwierigkeiten der Baufinanzierung immer deut- 
betner. im Baugewerbe und auf den Baustoffmärkten 
Eaph r  ar' Hohe Baukosten und geringe und teuere Bau- 
Wgy- a len haben dazu geführt, daß die Bauvorhaben weit 

\ \P r zahlreich als im Vorjahr sind.
Hiar, ®nn die Finanzierungsschwierigkeiten auf dem Bau- 
aüch besonders kraß hervortreten, so leidet doch
das iK,le übrige Wirtschaft unter Kapitalmangel, und da 
Ubgrßes*reben vorherrscht, die Situation nicht durch 
5chärPfr0duktion ur,d aßzu reichlichen Lageranbau zu ver- 
deyj» en> kalt die Verilauung der Geschäftstätigkeit und 
~-~~Ĵ |aaß die Belastung des Arbeitsmarkts auch von der

lo totiit, L  K autivraftschöpfung  bei d er R eichsbank
Reichsmark

, ®lea- Umlauf.

*• Ki

7. I.
1926

fl 7. I .  II 7‘ I * II
H 1927 H 1928 II

; 2 3 . l i  
1928

2732
1349
874

8437
1091
843

4171
680
675

3653
601
604

6371 4868

29. n .
1928

4268
630
491

6389

7.171
1928

4068
606
626

6200Zusammen . .

aafkraftschopfung bei dea Federal Reserve-Banken
Dollar 1 2* *• 1 1926

6. I .  I 
1927 1

6.1. I
1928 1

24. I I .
1923

1. I I I .
1928

8. I I L  
1928

...... ¡ 1835 1913 1 1761 1 1592 1588 1591
fi 2357 2409 2536 2405 2426 2411

¿uaammon « II 4192 4221 1 4297 1 3997 4014 4002

3. Kaufkraftschopfung bei der Bank von England
in M ill. Pfund Sterling |  || fö2*7 | 1028

22. n .
1928

29. IL  
1028

7. m .  
1923

Banknoten-Um lauf..........
Staatspapiergeld-Umlauf . 
Öffentliche Guthaben . . . .  
Private Guthaben............

87.2
293.9

12.0
124,8

83.5 
291.2

11.5 
141.1

81.5
297.6

13.6
142.7

77.8
285.8 

15.0 
Ö4.5

79.1
287.5

10.1 
98.5

78.9
289.8 

8.5
102.9

Zusammen •. 617.9 527,3 635.4 473.1 475.2 480.1

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

Stichtag
Gesamt-

Index

Gruppe
Industrie-

Stoffe

Gruppe
Lebens
m ittel

143.2 116.3
Januar 1925 „  ........
Januar 1926 „  ........

135.8
135.9
135.9 
138.7

144.3
134.4 
128,8

130.7
122.3
140.?

Januar 1928 „  ........ 134.4 132.2
138,0 134.0 130.4
137.7 133.9 129.5
137.9 183 8 IBO.O
137.9 133.7 130,0

7. Mörz 1928.............................................. 137,9 133,7 130.1

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
(1926 =  100) 

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . 
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt) »
307”  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 ........................
27. I L —  8 .II I .  1928 ........................

96.0
95.5
96.0
97.0 
96.8
96.6 
'06.9

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(1926 =  100)
2 .1. 
1926

8 .1. 
1927

6 .1.
1928

17.11.
1928

24. I I .  
1928

2 . m .  I s. m .
1928 192S

Aktien. Term inwerte........
Aktien. Kassawerte . . . . . .
Inlftud. Anleihen ..............  i
D t. Anleihen i. Ausland .. !

59.53
57,76
83,08
96,13

143.53
138,69
108.07
103,93

147,20
139,93
102,86
103.29

140,31
133.16
101.97
104,07

138.75 
130.53
101.75 
103,98

138.07
128,94
101.55
103,98

136.06
128.12
101.31
104,00
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7. Waffenstellung der Reichsbahn
Berlchtßwochä

Zabi der gestellten Wagen || Arbeit, 
1927 1 1928 K 1027

SVagenstellg.
1928

1. Januarwoche................ 721 296 746 063 II 120 216 124 344

20.1. — 28. I ....................
2 0 .1. — 4. I I ....................
6. I I .— U . I I ....................

12. I I — 18.11. ................

793 356 
795 763 
802 «38 
815 028

846 709 11 132 226 
850 290 || 132 028 
853 063 133 823 
859 746 H 135 858

141 118
141 715
142 1 77
143 291

jQ H —25 I I  .................. 1 824 964 1 855 450 || 137 494 142 576

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
*-he it« i4ï l i rh  1 Kohlenförderung ¡1 Kokzoroduktlon 1 

,)n Tonnai zu 1000 kg) | 1927 ! 1928 || 1927 | 1928 1
Brikettprodukfcion 

1927 1 1928

1 ,T«nu»rwnohe................ 1 414 304 j 385 55S || 09 499 80 650 14 122 12 760

29. ). — 4. I I .  ..............
6. n .  —  n .  i i ..................

12. U . — 18. I I ..................
19. 11. —  2.0.11. ..............

-HCOifi«-« 
Q O
<- COO*»« 
'1 tJivfîQO
o

o
o

o
T* VT*«*

399 840 H 74 731 
402 023 ! 74 363
400 9z 1 75 812 
394 76411 76 786

86 432 
85 874 
84 300
87 388

13 901 
13 943 
15 960 
13 024

10 165 
9 619 

10 120 
9 784

26. I I .  —  3. I I I ................. 397 034 1 395 786 || 76 189 86 659 12 537 ! 10059

9. Wechselproteste (arbeitstägiich)
1926* 1927* 1928

Zahl Betrag 
(in KM) Zahl Betrag 

(in RM) Zahl 1 Betrag 
1 (in RM)

1. Januarwoche 1229 1 903 000 183 260 000 245 1 31« 500

23. I .  — 28. I .  • - 
80. I  — 4 I I  . .  
6.H .— 11. I I . . .  

13. I I . —19. I I .  •

9ö2
895
835
872

1382 000 1 
1 207 000 i 
1 092 000 
1 174 000 1

151 
144 
149
152

196 000
187 000 
192 000
188 000

258
250
273
247

i a.jo «ho 
332 600 
347 000 

1 322 900

20. I I . —25. I I . . . 1 736 941 000 142 1G9 000 1 288 1 355 300

* Dntaprechende Woche

Industrie her vorläufig noch an. Die Zurückhaltung der 
Käufer wird erhöht durch die bevorstehenden Lohnkämpfe< 
die nicht nur den Kaufwillen des Arbeiters angesichts der 
Möglichkeit eines Streiks oder einer Aussperrung lähmen, 
sondern auch den Produzenten zur Vorsicht veranlassen, 
ebenfalls im Hinblick auf die Unbestimmbarkeit der 
Massennachfrage und zugleich auf die schwankenden 
Kalkulationsgrundlagen.

Diese Situation spiegelt sich im wirtschaftlichen 
Ergebnis der Leipziger Frühjahrs-Messe wider. Messe- 
technisch war der Erfolg groß, die Besucherzahl stellte 
einen Rekord dar, die Beteiligung des Auslands auf seiten 
der Aussteller und auf seiten der Besucher war rege, um» 
die Messe, insbesondere die technische Abteilung, bot ein 
imposantes Bild. Wirtschaftlich war das Resultat wenige 
imposant, das Inland hielt mit Käufen sehr zuriicK- 
besonders die Textilmesse hatte — von einzelnen Branc ® 
abgesehen — ein dürftiges Ergebnis. Erfreulich "ta 
jedoch, daß das Auslandsgeschäft eher über dem Durcn- 
schnitt lag, ein Beweis dafür, daß die deutschen P r o d u k t e  

ihre Konkurrenzfähigkeit auf dem Weltmarkt im 
gemeinen noch nicht eingebüßt haben, trotz der Hemm 
nisse, die ihnen ein übertriebener Protektionismus bereitet’

$££ und
Saisonmässlge Zunahme des Geldbedarfs

Die langsame Belebung in den Außenberufen (Bau
gewerbe und Landwirtschaft) steigerte den Geldbedarf, 
so daß der Geldmarkt bis weit in den März hinein ziem- 
lich angespannt blieb. Tägliches Geld kostete noch bis 
zum 6. März lYt bis 9%i und ermäßigte sich auch am 
10 erst auf 6% bis 8%. Besonders charakteristisch ist, 
daß noch am 5. März eine Heraufsetzung des Prioat- 
diskonts um Y* auf 6%% nötig wurde; erst am 7. konnte 
man wieder um */s% auf 65/s% zurückgehen. Die Ver
fassung des Marktes tr itt weiter in den hohen Sätzen 
zutage die nach wie vor fü r bank girierte Warenwechsel 
zu zahlen sind. Nur in Ausnahmefällen können sie unter 
dem Banksatz von 7% untergebracht werden, und auch 
dann wird der Satz von 67/8% nicht unterschritten. 
Monatsgeld w ild  von den Geldgebern in dieser Zeit ungern 
gewährt, weil es über den Quartalsultimo hinwegreicht. 
Soweit es umgesetzt wurde, verlangte man dafür 6% bis 
8K%- Die Zahlung der Halbjahrsfälligkeit auf die Repa
rations-Obligationen der Industrie dürfte zu der relativ 
steifen Haltung beigetragen haben.

B e r lin

i

2. I I I .
3. I I I .
5. I I I .
6. I I I .
7. I I I .
8. I I I .
9. I I I .  

10 I I I .

P riva td isko n t 
lange kurze 
S icht Slcht_
■ v r

6 »4 
614 
614 
614 
6 Va 
6a/4 6%
6 Va 6% 6% 
614

"6VTWi 
614 
614 
614 
6 Va 
6% 6% 
6% 6% 6% 6%

Tägliches
Geld

Monatsgeld

o —á
6 Va—814 8 —10 
8 —914 
714—9
7 Va—9 7%—9 
714—9 , 
7 —814 
614—8 
614—8 
614—8

65/4—8
614—814 
614—8 
614-8 
6 Va—8 
614—8 
614—8 
614—8 
614—8 «ya—8 
6 Va—8 
614—814

W aren
wechsel

— STT
7
7
7
7

6%— 7 
7 
7 
70%—7 ß7/a—7 

6%— 7

F r a n k fu r t  a .M .

Scheck
tausch

7 Va
8 
8 
8 
8 
8 
8
7%
7
7
7

W aren
wechsel

----6%—7 6%
6%—6%
0 3/4—6%694—6% 6%

7
7

6%— 7 
6%— 7 
6%—7

Der Reichsbankausweis
vom 7. März spiegelt die Geldmarktentwicklung deutlich 
wider. Die Gesamtentlastung beschränkt sich auf 
142 Mill. RM, ein geringer Betrag angesichts der Ultimo
beanspruchung von über % Milliarde RM. Allerdings 
lehrt ein Vergleich mit dem Vorjahr, wie stark diese Ent
wicklung saisonmäßig bedingt ist. Damals war, freilich 
in einer Zeit starken Konjunkturauftriebs, bei noch größe
rer Ultimobeanspruchung im Februar die Entlastung auch 
nicht über 148 Mill. RM hinausgegangen. Für die Markt
verengung ist auch von Bedeutung, daß die Reichsbank 
offenbar aus ihrem Devisenbestand einige Abgaben vor-

Rapiiaimacft
genommen hat, ob an den Reparationsagenteu oder ei»® 
andere Stelle, ist nicht bekannt. Zwar sind die deckunö 
fähigen Devisen von 15 Mill. auf 297 Mill. RM . 
wachsen, aber die sonstigen Aktiva zeigen nach Abz»» 
der darauf verbuchten Rentenbankscheine eine Abnani»' 
von 50 Mill. RM, die schwerlich wieder mit Abschiu „ 
buchungen erklärt werden kann. Für die Vermutung, d 
Deoisenabflüsse erfolgt sind, spricht vor allem, daß .  
Geldumlauf (Noten und Giroguthaben) um rund 50 ,
RM stärker zurückgegangen ist als die Ausleihungen. A 
den Devisenmarkt hatten diese Abziehungen indes nie» 
den geringsten Einfluß. Tatsächlich vollziehen sic 
die Devisenbewegungen auf dem Markt und bei 
Reichsbank infolge der weitgehenden Abschließung neu 
dings fast unabhängig voneinander. In der ganzen vom  
Woche war der Dollarkurs sehr niedrig. Er erreichte &
8. März mit 4,1825 wieder einen Tiefstand und zog_*
9. und 10. nur auf 4,1845 und 4,1840 an. Dabei s c h e in  
in erster Linie Verkäufe aus Ausländsanleihen eine R° 
zu spielen, zum Teil auch Vorverkäufe.

B e r l in  (Mittelkurs) r  111-
28 I I .  29.11. 1 .II I. 2 .II I. 3 .I I I .  5.IJI. « .I I I .  7.I I I .  8 .I I I .  fc l**

New York 4,188 4,187 4.187 4,186 4,186 4,184 4,183 4,184 4.182 t o ß
London 20:43 20.43 2043 20.42 20.42 20,41 20,41 20.41 20,40 20.42

Die Anleihe von Gelsenkirchen
Die 6%ige Anleihe über 15 Mill. Dollar der G e j  

kirchener Bergwerks A.-G. ist inzwischen mit Dillon 
& Co. vereinbart worden. Das Darlehen läuft nur s ?lJ 
Jahre. Der Schuldner kann es mit 30tägiger Fris 
jedem Zinstermin mit einem Agio heimzahlen, 
zum 1. März 1929 2Yt% beträgt und sich in jedem iolb {. 
den Jahre um %% ermäßigt. Trotz dieser kurzen ,gJ1 
frist verpfändete Gelsenkirchen Aktien der Vereimfc.^ 
Stahlwerke, die es bei der Disconto-Gesellschaft 4I?.. ¿ers 
hinterlegt. Beauftragte des amerikanischen Treuhan ^  
ist die früher schon mehrfach benutzte Deutsche i  ^  
sicherungs A.-G. Die Verpfändungen haben gegen -^¡j 
einen Kurswert von 200% des Anleihebetrages. trail* 
nämlich 126 Mill. RM Aktien hinterlegt worden-. ¿en 
der Wert der Pfänder unter 150% des jeweils missten 2Ung 
Kapitalbetrags sinkt, soll eine zusätzliche Hinten 
von Aktien der Vereinigten Stahlwerke oder . %nnseV 
Wertpapieren erfolgen. Angesichts dieser BedmS y er, 
konnte es nicht überraschen, daß die Anleihe in de
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®iüigten Staaten, wo sie am 7. März zu 97%' aufgelegt 
"urtle, überzeichnet wurde. Teilbeträge von den ins
gesamt 15 Mill. Dollar sollen in England, Holland, in der 
Schweiz und Schweden aufgelegt werden. In Amsterdam 
wurden bereits am 8. März 5,75 Mill. Dollar zu 96%% 
offeriert. Die Aufnahmefähigkeit des holländischen 
Marktes hat sich bis jetzt erhalten. Es sind einige weitere 
Placierungen durch deutsche Realkredit-Institute vorge- 
nommen worden, und dabei sind zum Beispiel die 7%igen 
Pfandbriefe der Frankfurter Hypothekenbank stark über
dehnet worden. Als weiterer Interessent fü r eine Aus
ländsanleihe wird neuerdings die Harpener Bergbau A.-G, 
genannt.

Der Wiederzusammentritt der Beratungsstelle
Die angekündigte Sitzung der Beratungsstelle hat am 

r>- März stattgefunden. Erwartungsgemäß handelte es sich 
nur um eine formale Beratung. Die Tätigkeit der Be- 
fatungsstelle soll, dem darüber verbreiteten Communiqué 
zufolge, zunächst in einer A rt Feststellungsverfahren be
gehen. Die vorliegenden Anträge sollen daraufhin ge
prüft werden, welche Beträge nach den Richtlinien befür

wortet werden können. Erst wenn die Gesamthöhe dieser 
Anleihen feststeht, w ill die Beratungsstelle entscheiden, 
wieviel sie davon „m it Rücksicht auf die Lage der deut
schen Wirtschaft und unter Berücksichtigung des Schutzes 
der Währung“  hereinlassen kann. Bis dahin steht die 
definitive Entscheidung über die einzelnen Anträge aus. 
Inzwischen gehen aber die Beratungen darüber weiter, 
in welcher Form die Einschränkung und Kontrolle der 
kommunalen Finanzwirtschaft durchgeführt werden kann. 
Es handelt sich dabei nicht nur um eine Statistik der 
kommunalen Finanzgebarung, sondern auch um Um
wälzungen in der Kommunaloerfassung, nämlich um eine 
Änderung der Majoritätsbestimmungen bei mehr als 
10%iger Überschreitung des Vorjahrsetats. Da diese 
Forderung in weiten Kreisen der Kommunen — nicht in 
allen — auf scharfen Widerstand gestoßen ist und man 
andererseits die Aufhebung der Auslandsanleihe-Sperre, 
angeblich auf den Druck des Reparationsagenten hin, von 
einer solchen Kontrollverschärfung abhängig machen 
will, muß es tatsächlich als zweifelhaft bezeichnet werden, 
daß schon in naher Zeit neue deutsche Kommunalanleihen 
auf dem normalen Wege im Ausland abgesetzt werden.

$te HJaccnmnrftc
, Die Berichtswoche war gekennzeichnet durch eine 
kräftige

Steigerung der Getreidepreise,
¡ f i n  einem gewissen Gegensätze zu der gesamten 
‘Ahnmung der verflossenen Monate stand. Ausgegangen 
!st dieser Umschwung, dessen Stärke und Dauer vorläufig 
111 keiner Weise abzuschätzen sind, wiederum von den 
^ordamerikanischen Börsen, an denen Gerüchte über den 
^tand der Saaten im Lande verbreitet wurden, die diesen 
a ® ganz außergewöhnlich schlecht erscheinen lassen 
Nässen. Der bekannte Statistiker Snow z. B. schätzt den 
qeizenstand am 1. März auf 78%, d. i. etwa 10% 
Medriger als im vorigen Jahre, an sich eine beinahe 
f le c h te  Note, bei deren Beurteilung aber der amtliche 
Dejicht für den 1. April noch zu berücksichtigen sein wird. 
“  ie weit auf diesen politische Einflüsse einwirken werden, 
Is.f allerdings auch eine nahezu unbeantwortbare Frage, 
Me das Urteil über die Lage in Nordamerika im laufenden 
Jahre noch schwieriger macht als sonst im allgemeinen. 
' 0r einiger Zeit schon wurde hier einmal auf die an- 
|ehHch außergewöhnlich großen Auswinterungen in der
mion — in großen Teilen von Kansas etwa 80 
Wr* ■ • • * • ■ » 1 *

der
Mzensaat — hingewiesen. Wie jetzt gemeldet wird, 

s°Hen auch östlich des Mississippi etwa 40 % der Herbst
saat verloren sein. Das wären natürlich Ziffern, die selbst 
jMgesichts der gewaltig gestiegenen Anbaufläche in der 
^oion schwere Bedenken erregen müßten — wenn es sich 
«abei nicht etwa um die Verallgemeinerung von Einzel- 
fMlen handelt. — In den letzten Tagen wird übrigens 
gerichtet, Präsident Coolidge wolle im Falle der Annahme 
c:®r McNary Haugen B ill wiederum sein Veto einlegen; 
c le Meldung ist wahrscheinlich in erster Reihe politisch 
Zu Werten, braucht also an dieser Stelle nur registriert 

werden.
. Die erwähnten Meldungen aus der Union zusammen 

HM der wenig günstigen Entwicklung des Wetters in 
M°pa hatten immerhin die Folge, die seit langem 

schlummernde Kauflust des europäischen Verbrauchs 
räftig anzuregen und diesen in fast allen Ländern Wesl- 

Und Mitteleuropas zu größeren Käufen zu veranlassen. Im 
Wesentlichen scheinen sich allerdings die Umsätze 
Wiederum zwischen der zweiten Hand und dem Verbrauch 
pgespielt zu haben, wodurch jene ganz wesentlich ent
astet sein dürfte — eine Tatsache, die markttechnisch 
Pachtung beanspruchen darf. — Roggen wurde von der 

estigkeit des Weizens aus leicht ersichtlichen Gründen 
Mtgezogen, die Umsätze waren jedoch hier, ebenso wie

bei dem auch sehr festen Futtergetreide viel kleiner *1* 
beim Weizen. — Die

Festigkeit der Woll-Märkte
hat sich in  der letzten Zeit eher noch etwas vertieft, 
und bei den kleinen Versteigerungen in Australien sind 
gegenüber dem Januar erneut Aufschläge von zwischen 
5 und 10% erzielt worden. Man kann nicht sagen, daß 
Kammzüge, Garne und Gewebe der Entwicklung bisher 
voll folgten, und es w ird wohl von dem-Beginn und dem 
weiteren Verlauf der Londoner März-Versteigerung ab- 
hängen, wie sich die Lage des Marktes weiterhin 
gestaltet. — Die

Unsicherheit auf den Baumwoll-Märkten
hat angehalten, nicht zum wenigsten deshalb, weil di® 
Lage in den englischen Verarbeitungsbezirken sich erneut 
zugespitzt hat. Dort haben einzelne Spinner sich nicht 
an die bisherigen Vereinbarungen gehalten, längere 
Arbeitszeiten, in einem Fall sogar eine, in England wenig 
übliche, Nachtschicht eingeführt, was in den Gewerk
schaf tskreisen schwere Erregung hervorgerufen hat und 
möglicherweise zu großen Arbeitskämpfen führen kann; 
im Augenblick stocken die Verhandlungen zwischen den 
beiden Gruppen völlig. Auch die jüngst bereits erwähnte 
Entschließung der Lioerpool-Cotton-Association, die den 
Mitgliedern die Beteiligung an jedem anderen Markte in 
England, d. h. an dem jüngst gegründeten Baumwoll-Markt 
in Manchester, verbietet, hat natürlich einen gewissen 
Einfluß auf das Geschäft gewonnen. Dieses ist im all
gemeinen zusammengeschrumpft, besonders in der Union, 
und man wartet überall die weiteren Entwicklungen ab. 
Bemerkenswert geringen Einfluß üben zur Zeit die Nach
richten über die Entwicklung der Verhältnisse im Baum- 
wollgebiet aus. Weder die ungünstigeren Statistiken des 
Düngerverbrauchs, noch Meldungen über die Anbaufläche 
usw. werden beachtet. Die Erörterungen im Kongreß über 
die Spekulation an den Baumwoll-Märkten haben den 
Erfolg gehabt, daß das Börsenspiel noch zurückhaltender 
geworden ist. Etwa Mitte des Monats sind diê  Halbjalirs* 
Statistiken der Internationalen Spinner-Vereinigung zu 
erwarten; die Ansichten über den Verbrauch außerhalb 
der Vereinigten Staaten sind dieses Mal noch uneinheit
licher als in früheren Jahren. — Auch in  der Berichts
woche zog der

Kautschuk-Markt
weiter die größte Aufmerksamkeit auf sich. Unterschritt 
doch der Preis am Londoner Markt vorübergehend die
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Ware Börse Usance Notierung 30.12. 26 30.12. 27 24. 2. 28 2. 3. 28 9. 3. 28

New Y o rk ....... greifbar Redwinter ........ cts. je bushel1) 153% 147% 1635/« 165% 167
März............................... 133% 1345/, 136%\, ' greifbar mark, neuer....... RM je 1000 kg 265% 235% 231% 232% 245^
März............................... 2733/o 259 259% 266%
J u li................................. ** 274% 277 % 281M 1»

234% 238% 236 240% 250
März ............................... 264% 258V8 2637/, 267

255% 261 2623/,n
36% 315/» 32% 32% 33 v;
33% 33% 32% 33% 34%

New Y o rk ....... greifbar.......... .............. cts. je bushel5) 84 96% 110 % 110 1097/,
Chicago .......... März...................... .. 94% 95
Berlin.............. greifbar, zollbegünstigt .. RM je 1000 kg 194 223 227 230

greifbar Sommer............ 231 242% 250% 250% 250%
greifbar ......................... 181 206 218% 220% 223
März............................... 229 231% 232% 238 %
März............................... cts. je lb.8) 2,57 2,65 2,77

sh. je cwt. __ _ 15.57,
Magdeburg . . . . greifbar .......................... RM je 50 kg4) ___ 27 27 26’/, 271/,

14,35W _ 14,15
greifbar Rio 7 ............... cts. je Jb. IS1/. 14% 16s/,« 167, 17
März............................... 15,20 15,70 16
M a i................. .............. 13,35 14,55 14,93 14,82

Hamburg5) . . . . März............................... RPf je V* kg 851/« 85 84%
London .......... Burma I I  ...................... sh. je cwt.*) 16.4% 15.6 14.4% 14.3 15.0
Chicago .......... cts. je lb. 11,10“ 11,30 11,35

Gummi......... New Y o rk ....... greif b. first latex crêpe ... 41% 283/, 29 25,50
London .......... greifbar .................... sb. je lb. 1.6% 1.77/, U 7/8 1.1% 1.0%

RM je 100 kg 266% 237%
Baumwolle ,.. New Y o rk ....... greifbar middling . . . . . . . cts. je lb. 13.05 20,10 19,00 18,90 18,25

März............................... 18,47 18,39 18,38
M a i................................. — 18,85 18,55 18,57 18,45

Liverpool......... greifbar middling ........... d je lb. 6,85 11,06 10,40 10,63 10,54
— 10,00

” 13.95 17,75 18,25 18,75 18,90
— 18,33

greifb. fine m. g. Broach0) . 6.30 9,90 9,35 9,55 9,50
Bremen .......... greif b. amerik. middhng ,, $ cts.jelb. 14.04 21,91 20,41 20,80 20,80

März............................... _ . 19,46 19,87 19,92
Wolle10) ......... dt. Inlandspreis A/AA vollscbürig11) ......... RM je 1 kg 9,50 10,65 10,90 10,90 10,90
Kammzug . . . . Buenos Aires D. I. mittel , »* 9* 5,06 5,54 6,30 6,30 6,30

London .......... nächster Termin ........... £ je ton 31.5.0 31.2.6 29.10.0 28.7.6 28.12.6
H a n f............ Manila, nächster Termin ., 47.10.0 41.15.0 38.5.0 39.15.0 38.10.0
Erdöl............ New Y o rk ....... cts. je Gall.18) 2.98 2,60 2,57 2,57 2,57

New Y o rk ....... greifbar elektro ............ cts. je lb. 13.37 14,07 14,00 14,00 14,12,
London . . . . . . . greifbar Standard .......... £  je long ton 56.11.3 60.15.0 60.17.6 60.2.6 61.6.3

3 Monate ...................... . 57.8.9 60.16.3 60.12.6 59.18.9 61.3.9
Berlin .............. RM je 100 kg — 122%

M a i................................. ■ 124V» 1213/, 119% 1 2 2 7s
121% 119% 1227/,

Zinn .............. New Y o rk ....... cts. je lb. 67% 57,87 51,87 51,50 51,36
London .......... £  je long ton 297.16.6 265.5.0 230.5.0 229.10.0 229.10.0

294.10.0 261.5.0 232.15.0 231.15.0 231.15.0
7 in t .............. New Y o rk ....... cts. je lb. 7.00 5,65 5,43 5,45 5,62

London .......... greifbar und 3 Monate ., £  je ton 32.15.0 26.5.0 25̂ 0.0 24.15.0 25.7.6
Berlin März............................... RM je 100 kg _ 50%

Mai 1928 ........................ _ 52V, 493/» 48% / r50tys
Dezember ...................... 49% 48% 503/»

B le i.............. 7.80 6,50 6,25 6,00 6,00
28.17.6 22.16.3 19Ä8.6 19.10.0 20.1.3

März............................... RM je 100 kg — 40%
M a i............................. 46 V« 407« 39% 40°/s/ 8 » 

407« 397, 41 ”
Silber ........... New Y o rk ....... cts. je oz.13) fein 547« 57% 57% 57 571/,

London .......... Barsilber14) greifbar ....... d je oz. 24“ L 26 V. 267,« 267s 263/is
,, 2 Monate ....... 24V«*’ 263/„ 26% 261/, 267x6

Berlin ......... . RM je 1 kg fein 74% 80 79 78% 78%

. n „ L i  Luslte» Weizen =  27.22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mala =*= 25,40 kg. *) 1
cCUr»,K,W ft ir  Säcke. 6) Term inno tie rung  von 2 U h r nm . 6) cwfc. =  50.8 kg. T) long to n   ___________  . . .  __________  ___  ____ __
?-.tTT' c?* ^  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  wichtigste ostindische Sorte. n>) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses 
¡..inueisrereme. Leipzig, u ) Deutsche Wolle, iabrikgewaschea. w> i  Gallone =  »,UÖ4 kg. 1 oa. =  »1,1 Gramm. 141 ÖSo/lOou p cingenmi

lb. =  0.4533 kg. J) eluschl. 10.50 JtM Varbrauohsabgab« fS *  
= b 101Ö.048 kg. _,8) f. g. f. Sak. == fu lly  good fair
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Grenze Von 1 s, und dieser neue scharfe Rückgang traf 
ein, obgleich die Bestände in London seit einiger Zeit 
wieder langsam abnehmen. Aber der Markt steht z. Z. 
zu einem Teil auch unter dem Druck von Leerabgaben, 
und die wechselseitige Beeinflussung zwischen ihm und 
dem Markte der Gummi-Aktien drückt stärker als sie 
stützt. Behauptungen, wonach die holländischen Pflanzer 
ejnem Zusammengehen geneigter seien als seit langem, 
s*nd insofern zweifellos richtig, als bei der jetzigen Preis- 
Und Marktlage der Vorteil, ein großer Außenseiter zu 
^in . auf sein Mindestmaß zusammengeschrumpft ist. Aber 
die Frage, wie man den sich immer weiter ausbreitendeu 
bingeboreuen-Gummi in eine etwaige Vereinbarung ein- 
heziehen könnte, ist, wie es scheint, ihrer Lösung heute 
Dlcht näher gekommen als vor drei oder fünf Jahren. Die 
Außerordentlich große Zurückhaltung der englischen 
■.'cgierung gegenüber den sich immer wiederholenden An
lagen, was sie zu tun gedenke, ist auch nicht geeignet, 
den Markt zu beruhigen. — Die

Ruhe auf den Zucker-Märkten 
ist auch in der Berichtszeit kaum gestört worden. Die 
AAinerzeit hier geschilderten Verkäufe der Kubaner haben

die erhoffte Anregung nicht gebracht und das Geschäft 
schleppt sich an allen Märkten bei zuletzt leicht anziehen
den Preisen weiter hin. — Etwa das gleiche gilt auch vom 
Kaffee, wo die Brasilianer die letzten Steigerungen der 
Preise gut zu behaupten vermochten. — Stimroungsmäßig 
ist an den

Metall-Märkten
während der letzten Woche vielleicht eine gewipe Er
holung zu verzeichnen, aber in den Preisen und im Ge
schäft vermochte sie sich bisher nicht sonderlich bemerk
bar zu machen. Beim Kupfer zeigte sich gelegentlich 
eine gewisse Nachfrage nach Roh-Ware, die den Londoner 
Preis befestigte, weil, wie bekannt, dort die Bestände sehr 
gering sind. Das hat vorübergehend auch das Elektro- 
Gesehäft etwas belebt; im wesentlichen scheint es sich 
dabei aber um kleine Käufe bei der zweiten Hand ge
handelt zu haben.

Blei und Zink vermochten sich trotz sehr großer 
Zurückhaltung der Verbraucher einigermaßen zu behaup
ten, Zinn dagegen blieb im Grundton schwach, weil man 
heute schon für das Monatsende wieder eine ungünstige 
Statistik erwartet.

Die i£ffeften4$ócfe
Berliner Börse

Zurückhaltend
Da die Bankenkundschaft aus ihrer Zurückhaltung 

Aicht heraustrat und sich die Börsenspekulation allein 
A'cht zu weit vorwagen wollte, blieb die Tendenz der 
Effektenmärkte unsicher. Mehrfach wurden neue Baisse- 
'orstöße versucht, wobei die Spekulation nur geringen 
Widerstand fand. Es ist sehr bemerkenswert, daß die 
“ örse sich gerade in dem Zeitpunkt in einer solchen Ver
fassung befindet, in dem die Freigabe des beschlagnahm
en deutschen Eigentums in Amerika Gesetz geworden ist. 

Man erinnert sich, daß die Freigabe-Hoffnungen es waren, 
den Anstoß zu der Effekten-Hausse gegeben hatten, 

dle Anfang 1926 einsetzte, während dieses ganzen Jahres 
andauerte und erst im Mai 1927, an jenem historisch ge
wordenen schwarzen Freitag ihr jähes Ende fand. Die 
Mitteilung, daß Präsident Coolidge die Freigabe-Bill 
Unterzeichnet habe, übte selbst auf die Schiffahrtswerte, 
?le so lange im Hinblick auf die Freigabe die Börsen- 
favoriten gewesen waren, keinen stärkeren Einfluß aus. — 
,r°ße Mißstimmung lösten die

ungünstigen Dividenden-Prognosen 
8üs> die namentlich aus Westdeutschland täglich bekannt 
J^urden. Es hat den Anschein, als ob das Beispiel von 
Harpen Schule machen werde; jedenfalls verlautet über 
Verschiedene andere große Unternehmungen, daß sie eben- 
. Js mit ihrer Dividende herabgehen würden. Man kann 

sich des Eindrucks nicht erwehren, daß es sich um Demon- 
ffationen zu sozialpolitischen Zwecken handelt. Während 

auf der einen Seite offenbar eine Anzahl von Unter- 
AehmUngen die Dividende niedriger halten w ill, als es den 

^fagnissen entsprechen würde, suchen andere Gesell- 
schaften, die Auslandskredite aufgenommen haben oder 
°lche suchen, die Dividenden hochzuhalten, zuweilen 
dcb auf Kosten der inneren Konsolidierung. Die Börse 
l fd durch diese Dividendenpolitik immer unsicherer ge

macht. __ f m Mittelpunkt des Interesses stand zeitweilig 
er Rückgang, den die Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.»G.
Ritten. Man macht diesem größten deutschen Unter- 
ehrnen zum Vorwurf, daß es mit umfangreichen Emis- 
°nen hervortritt, ohne für eine genügende Kursregulierung 
U sorgen. Es scheint, daß die Verwaltung der Gesellschaft 
ch allzu sehr auf die Tätigkeit ihrer Hausbank verläßt 
Au den Markt nicht genügend von dem Bankenkonsor

tium, mit dem sie sonst arbeitet, beobachten läßt. Die Er
sparnisse, die von ihr auf diese Weise vielleicht erzielt 
werden, sind sicher geringer als der Schaden, der durch 
die Verwüstung des Marktes entsteht. — Die Vorgänge am 
Markt der Aktien der

Neckaisulmer Fahrzeugwerke 
trugen gleichfalls nicht dazu bei, das Vertrauen der 
Effektenbesitzer zu stärken. W ir haben im vorigen Heft 
(S. 374) ausführlich über die Fublikations- und Finanzie
rungsmethode im Schapiro-Konzern berichtet. Unsere 
Auffassung ist inzwischen durch weitere Einzelheiten, die 
bekannt geworden sind, bestätigt worden. Besonderes Er
staunen hat es erregt, daß die dem Schapiro-Konzern nahe
stehenden Großbanken nicht früher eingegriffen haben. — 
Eine Sonderbewegung hatten

Kunstseiden-W erte
aufzuweisen. Die Aktien der Vereinigten Glanzstoff- 
Fabriken und der I. P. Bemberg A.-G. erzielten weitere 
erhebliche Gewinne. Vereinigte Glanzstoff stiegen in der 
Berichtszeit um rund 50 %, Bemberg um rund 25 %>. Man 
spricht noch immer von Käufen für ausländische Rechnung.
_Fest lagen ferner Polyphon. Auch Norddeutsche Wolle
setzten ihre Aufwärtsbewegung fort.

Am Montag der neuen Woche war die Haltung unsicher, 
die Tendenz überwiegend schwächer. Die vorher be
sonders favorisierten Werte, insbesondere Vereinigte Glanz
stoff, unterlagen starken Schwankungen.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Auf die Tendenzgestaltung an der Hamburger Börse 
mußte die von Berlin und Frankfurt ausgehende rücfc- 
läufige Strömung einen besonderen Einfluß ausüben, 
denn die Freigabehoffnungen und die vielversprechenden 
Jahresabschlüsse und Dioidendenoorschläge einiger 
Schiffahrtsgesellschaften hatten die Erwartung auf eine 
Besserung der ganzen Marktlage berechtigt erscheinen 
lassen. Auf dem

Schiffahrtsmarkt
hatte die Dividenden-Erhöhung der Flensburger Reedereien 
von 4 % auf 8 %, der die Bremer Hansa-Dampf schiffahrtt- 
gesellschaft mit einer ähnlich starken Aufbesserung (10% 
gegen 6%) folgte, das Interesse erheblich angeregt, das 
auch in einer Kurssteigerung der Hansa von 216% bis
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auf 232% zum Ausdruck kam. Es zeigte sich aber bald, 
daß das Publikum nur wenig Anteil an der Bewegung 
hatte. AI9 dann die an sich durchaus günstig beurteilte 
Dividenden-Erklärung des Norddeutschen Lloyd von 8% 
(6% i. V.) mit der Nachricht Von der niedrigeren D iv i
dende bei Harpener Bergbau zusammenfiel, schrumpfte 
das Geschäft in Schiffahrtsaktien ganz zusammen, so 
daß der bald darauf bekanntgegebene Jahresabschluß 
der Hamburg-Amerika-Linie einer weitgehenden Teil
nahmslosigkeit begegnete. Auch die Nachricht von dem 
Zusammenschluß einer Anzahl Hamburger Firmen, die 
eine Beteiligung der Aktionäre an dem aus Amerika zu
fließenden Freigabevermögen anstreben, blieb ohne W ir
kung auf die Kursgestaltung. Vorübergehend entwickelte 
sich eine Sonderbemegung in den Aktien der 

Stettiner Dampfer-Compagnie 
deren Kurs durch Majorisierungsbestrebungen im Laufe 
weniger Tage von 125% auf 182% hinaufgesetzt wurde, 
nach Beendigung dieser Aufkäufe aber wieder auf etwa 
154% zurückging. Man nimmt an, daß die Käufe in erster 
Linie von dem Norddeutschen Lloyd ausgeführt worden 
sind. Nach einer anderen Version hat die Hamburg- 
Amerika-Linie ein Interesse daran, das Verhältnis zu der 
Gesellschaft mit Rücksicht auf den Ausbau des Zubringer
dienstes in der Ostsee zu verstärken (vgl. oben Seite 414). 
Eine Aufklärung wird erst von dem Verlauf der 
Generalversammlung am 17. März erwartet werden 
können. Auch für die im freien Verkehr gehandelten 
Aktien der deutschen Hochseefischerei-Unternehmungen 
blieb Angebot vorherrschend. Nur fü r die Aktien der 
Trave-Fischerei A.-G. wurden schnellsteigende Kurse be
willigt, da auf die bevorstehende Generalversammlung 
hin Ankäufe vorgenommen wurden, und zwar dem Ver
nehmen nach für Cuxhavener Rechnung.

Von den
lokalen Industrieunternehmunsfen

sind nur die Aktien der hier gehandelten Zementfabriken 
Alsen, Hemmoor und Breitenburg hervorzuheben, die sich 
eine stärkere Kuriseinbuße gefallen lassen mußten, da 
die Nachrichten über nachlassende Exporttätigkeit und 
Lohnkämpfe stärkeres Angebot herbeiführten. Eine 
mäßige Abschwächung zeigen auch die Kurse der Har-

burger ,Gummiwerke Phönix?, deT Hamburg-Alt onae 
Brauereien, ider Chemischen Dünger-Werke Rendsburg 
und der Vereinigten Jutespinnereien und Webereien 
Recht gut gehalten war der Kurs der Rudolph Kar 
stadt A.-G. und der Lederfabriken Stade und Wiemann■ 
Eine Einbuße um nahezu 18% haben die Aktien «e 
Ruberoid-Werke zu verzeichnen. — Die Umsätze auf de 
Markte der

Kolonial- und Platagenwerte
sind weiter zurückgegangen, und ebenso haben auch die 
Preisnotierungen eine weitere Ermäßigung erfahren, 
die Entscheidung Uber das Liquidationsschädengeset 
bisher noch nicht gefallen ist. Man fürchtet in den inte* 
essierten Kreisen aber, daß die Entschädigungssätze bz • 
die den Gesellschaften zufließenden Barbeträge den 
zuerst gehegten Erwartungen nicht entsprechen werdet 
und daß die Gesellschaften auch weiterhin ernste Kämp1® 
um die Beschaffung der zum Ausbau und Aufbau de 
Unternehmungen nötigen Mittel zu führen haben werde • 
Eine stärkere Einbuße erlitten wieder die Aktien de ̂  
Neu-Guinea-Compagnie und der Kameruner Eisenbahn'  
Gesellschaft. Von anderen Kolonialpapieren sind ° ta?_
Minen-Anteile als recht gut gefragt hervorzuheben, da-
gegen machte sich für Consolidated Diamond Shar 
wiederholt Angebot bemerkbar.

Hamburg-Amerika-Linie .
H am burg-Süd ....................
Norddeutscher L lo y d .............  151,50
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

„H ansa “  .................................
Vere in ig te E lbesch iffahrt . . . .
V e re in s b a n k ...............................  160,
Westholsteinsche B ank .........  168.—
Lübecker Commerzbank .
Ham burger Hochbahn • • .
Lübeck-Büchen ..................
B ill-B ra u e re i.........................
E lb3chloß-Brauerei ..................  130,
H o lsten-Brauerei ....................  187,-
A sbest-C a lm on........................... 46,
Nagel &  Kaem p ......................  130,
H am burger E lek triz itä tsw e rke  154,50
Guano-W erke A . - G . .........
Sch linck &  Co. ..................
S ageb ie l.......................................  1*>Q»—
Bibund i-P flanzungs-A . - G. . • •
Deutsche Togogesellschaft • • •
Deutsche K au tschuk A .-G . • .
W estafrikanische V ik to r ia  • • •
Dekage ........................................
Ja lu it-G ese llscha ft.................. •
Deutsche Handels-P lant. der
S ü dsee ............... ..........................

Consolidated D ia m o n d ...........

24. I I . 27. I I . i .  m. 5. I I I . 7. in. e. W
149,"

140.50
151,— 148,50 151.— 150,50 151.—
215,— 212 — 208ex 212 — 210.—
151,50 150,50 152.— 153,75 154.—

218,— 215.— 225,— 228.— 226 — 225."
7!»

1 5 6 "
108."
132.-'
85*
9 1 "

230,
125*-'
185.
4 0 ."

129."
168."
8 2 ."
9 3 ."

150 ."
5 0 ."

770 ."
150,"
134 ."
102."
1 *0 ."

78.— 78.— 78.— 74,50 76,—
160,— 160,— 159.— 160,— 159.—
168 — 168,— 168 — 168,— 169,—
133.— 132,— 132,— 132,— 132,—

86.— 88,— 86.— 85,50 85.—
90,—

240.—
90.—  

240 —
90.50 

240 —
93.—

240,—
92.—

240,—
130,— 129.— 129.— 127,— 126,50
187,— 187,— 187,— 187,— 187.—

46.— 45.— 46,— 46.— 46,—
130,— 130,— 130 — 130,— 129,—
154,50 152,50 156,75 157,— 156,—
89.— 90.— 89,50 00,— 89,—
94.— 95.— 93.— 95.— 93.—

150,— 150,— 150,— 150,— 150,—
52,— 52.— 61,— 50,— 50.—

770,— 770.— 770.— 770,— 760.—
150,— 150,— 150,— 150.— 150,—
134,— 134,— 134,— 134,— 133,—
100,— 100,— 100,— 100.— 99.—
125.— 125,— 125.— 130,— 130,—

125.— 125.— 125.— 130.— 130.— 1818,50 18,50 18.25 18.— 18,—

Uitanjen
Deutsche Bank

Wieder 10% Dividende — Erhöhung des Umsatzes 
von 165 auf 208 Milliarden

Das Jahr 1927 brachte der Deutschen Bank eine 
erhebliche Ausdehnung des Geschäfts. Der Umsatz ist 
von 165,3 Milliarden auf 207,8 Milliarden gestiegen. Die 
Zahl der Konten hat sich von 338 686 auf 375 889 erhöht. 
Die Bilanzsumme stellt sich auf 2,3 Milliarden gegen 
1,8 Milliarden im Vorjahr. Dieser bedeutenden Geschäfts- 
a'usdehnung entsprechen die ausgewiesenen Gewinne nicht. 
Es ist vielleicht angebracht, gerade bei der Besprechung 
des Abschlusses der Deutschen Bank besonders darauf 
hinzuweisen, daß die aus gewiesenen Gewinne, d. h. die 
Gewinne, die die Bankleitung hat in  Erscheinung treten 
lassen, durchaus kein richtiges Bild des wirklichen 
Erträgnisses vermitteln können. Das ist natürlich bei den 
anderen Banken und bei fast allen in Aktienform betriebe
nen Wirtschaftsunternehmungen ebenso, aber wenn man 
das Zahlenwerk der Deutschen Bank betrachtet, fä llt 
besonders auf, wie das Institut bestrebt war, zwar soviel 
Gewinn auszuweisen, wie zur Zahlung der Vorjahrs- 
dividende erforderlich ist, darüber hinaus aber, wenn auch 
nicht gerade schwarz, so doch wenigstens etwas grau 
zu malen.

Die Erfolgsrechnung weist an Einnahmen aus Zins , 
und Wechseln 47,9 gegen 45,4 Mill. RM im Vorjahre a ^  
obwohl sich die Zinsspanne im vergangenen Jahr 
ringert hat. Die Provisions-Einnahmen sind von 66,1 a 
68,9 Mill. RM gestiegen. Wie bei den anderen Tnstitui 
haben hier offenbar Kredit-Provisionen den Ausfall, 
das Börsengeschäft gebracht hat, nicht nur ausgeglisjj ’ 
sondern noch überkompensiert. Von den übrigen "  , 
nahmen haben Sorten und Zinsscheine 200 000 RM, ” e flS 
papiere 600 000 RM weniger erbracht. Der Gewinn ay  
Gemeinschaftsgeschäften wird mit 6 Mill. RM (*• ^ 
6,1 Mill.) ausgewiesen. Dauernde Beteiligungen haben 
2 Mill. RM (i. V. 1,8 Mill. RM) zum Gewinn des I al' 
beigetragen. Dabei ist zu beachten, daß hier nach 
Bilanzierungsgepflogenheiten der Deutschen Bank die 
Jahre 1926 erzielten Erträgnisse eingestellt worden s 
Insgesamt stellen sich die Einnahmen auf 129,1 ge»
124.5 Mill. RM i. V. {e0

Unter den Ausgaben erforderten HandlungsunKo .
83.5 M ill. RM (i. V. 80,2 Mill.), Steuern 13,2 MB1- . e, 
(i. V. 11,5 Mill.); insgesamt sind diese beiden Au®| 
posten also um rund 5 Mill. RM gestiegen, was die p 
leitung mit Sorge betrachtet. Die Unkostensteigs ^  
erscheint ihr um so bedenklicher, als sich die ¿an 
beschäftigten Beamten um rund 1000 auf 13 850
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indert hat. Zur Erklärung für die Unkostenvermehrung 
ira die Erhöhung des Bankbeamtentarifs vom März 1927 
erangezogen. Die Bank w ill den Unkostenetat durch 
wertere Rationalisierungsmaßnahmen herunterdrücken, 

aß11 weitcren Beamtenabbau aber nach Möglichkeit
n 5e. e.n UIld die Verminderung des Personals auf den 
atürlichen Abgang beschränken. Was die Steuern 

j y .  langt, so wird ausgerechnet, daß sie 88 % der 
''i'Jende ausmachen. Das ist natürlich nicht sehr auf- 

u ^ f re ic h .  Mehr besagt es schon, wenn man Steuern 
. Unkosten dem Rohgewinn gegenüberstellt, wobei sich 

i -  Unkosten-Koeffizient von über 80 % ergibt. Allerdings 
P zu berücksichtigen, daß ja auch der ausgewiesene 

n‘‘gewinn nicht den wirklichen Ertrag erkennen läßt.
ererseits kann man wohl sagen, daß die Deutsche 

ank ih re Dividende auch dann auf 10 % belassen hätte, 
®nn sich die Steuern nicht erhöht hätten. Insgesamt 

J  orderten die Ausgaben 105,5 gegen 99,7 Mill. RM i. V. 
2 ? Ve*'kleibt ein Reingewinn von 23,5 Mill. RM (i. V. 
~ ’ Mill.), zu dem der Vortrag aus dem Vorjahr in Höhe 
l? a 1.9 (i. V. 1,5) Mill. RM tritt, so daß 25,5 Mill. RM als 

‘ trschuß zur Verfügung stehen. Die Dividende erfordert 
leder 15 Mill. RM. Die Rücklage erhält 2,5 (i. V. 4,7) 

M'll ^er Georg von Siemens-Fonds 0,7 (i. V. 1,1)
. ! , RM. Eine Sonderabschreibung auf den Grundbesitz 

lrd auch diesmal vorgenommen, aber nicht, wie im 
j ^gen Jahr, in Höhe von 3 Mill. RM, sondern nur mit 
D ,, U. RM. Dafür wird das Disagio auf das 6 %ige 

r‘ ‘ar-Darlehn Dollständig abgeschrieben, wozu 3,2 Mill. RM 
j  . 0rderlich sind. Diese Abschreibung erfolgt zugunsten 
U" Gewinne in den nächsten Jahren, da das Disagio 

s kstvenständlich von den Dollar-Schuldnern der Deut
e r 611 Bank getragen wird und der jetzt abgeschriebene 
e‘ l’aS der Bank sukzessive wieder zufließt.

!,»Mai.EM) 31.12.26

-Unkost.

Jtseinrich- 
 ̂ und Pen-

80.171
11,462

6.589
1,370

26.444

83.474
13,230

7.666
1,168

25.522

(in  M ill.  U M )

Einnahm en
V o r t r a g ...............
Zinsen u. Wechsel
Gebühren ...........
Sorten und Kupons
W e rtp a p ie re ...........
Konsortia lgeschäfte 
Dauernde B e te ili

gungen ....................

1.508
45,378
06,119

1,013
4,085
6.097

1,835

1,939
47.945
68,880

0.819
3.511
5,952

2,013

n , 11 der Bilanz erscheint das Dollar-Darlehn gesondert 
■Vit ^en Kreditoren und als Gegenposten auf der anderen 
jv  0 ein Sonderposten „Langfristige Dollar-Vorschüsse“ . 
( ^  Kreditoren sind um fast 25 % gestiegen (1872,4 gegen 

9 Mill. RM). Was die fremden Gelder anbelangt, steht

RM)

Kaao. t* " 0“
Dona' Sorten. Ku-

4 t > Ä benb:
V?aôkeÎtllab*n telAchsel............

Wo»? ««JeVkV ; : 
tSat<i3 . ,und Ron»'

3 | aW«e . W ert- 

’■Pörsent
* 6nl

. Ä  S  

tSina BeteU1'..

B ilanz B ilanz B ilanz
per per (in  M ill.  RM) per

31.12.26 31.12.27 31.12.26

Passiva
A k t ie n k a p ita l......... 150,000

70.317
1509,01058.641 87.519

1. Verp flich tungen
174.577
405,678

237.073
431,671

fü r  eigene Rech-
1,062

2. Seitens d. K und-
124.647 177,950 Schaft b. D r itte n
87,017 93.497 benutzte K re d ite  

3. G uthaben d t.
91,825

174,927 132,964 B a n k e n .............. 114,545
30,000 32,000 4. Sonstige K red i-

to ren .................. 1301,577
7,485 9,160 a) innerh.7Tagen

775,374
b) bis zu 3 Mona-

470,247
6.510 4.845 c) nach 3 Mona-

55,956

12.875 14,680
6% Dolla r-Darlehen

93.213
87.988

Unerhobene D iv i-
0,140
1.743Übergangsposten . .

1,830 — D r. Georg von Sie-

2.300 3.315
m ens-W ohlfakrts-

2,202
26,444

15,000 35,000

22.373 25.978
798,228 1007.103
646.964 685.316
251.263 321,786

87,988 168,973
— 107,666

45,500 42.500
3,500 2,500
1 HM 1 RM

B ilanz
per

31.12.27

150,000
75,000

1872,371

0,839

148.307

111,518

1611,706

828,497

728,906

54,304
105,000

90.249
168.973

0,177
0,295

1,811
25,522

also die Deutsche Bank nach wie vor an der Spitze aller 
deutschen Großbanken. Die Akzepte sind um ca. 5 Mill. RM 
auf 90,2 Mill. RM zurückgegangen, dafür sind aber die 
seitens der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite von 
91,8 auf 148,3 Mill. RM gestiegen. Die Debitoren haben 
sich in etwa demselben Verhältnis erhöht wie die fremden 
Gelder. Hervorzuheben ist auf der Aktivseite ferner der 
Posten Gemeinschafts-Unternehmungen, der mit 35 Mill. RM 
um 20 Mill. RM höher ausgewiesen wird. Die übrigen 
Veränderungen der Bilanz, die schon nach dem neuen 
Schema für die Einmonats-Bilanzen aufgestellt ist, sind 
aus unserer Tabelle ersichtlich.

Im allgemeinen Teil des Geschäftsberichts, der diesmal 
kürzer als sonst gehalten ist, wird auf die Zunahme der 
Lagervorräte in Deutschland und die Bedeutung dieser 
Zunahme hingewiesen. Mit der Vorratssteigerung sei die 
Vermehrung der kurzfristigen Auslandsverschuldung zu 
erklären, die nach Ansicht der Bankleitung für die 
deutsche Wirtschaft nicht gefährlich ist, solange die Ware 
als Gegenwert vorhanden ist. Weiter wird darauf hinge
wiesen, daß der laufende Wirtschaftsbedarf bereits im 
Innern finanziert werden könne. Für die Rationalisierung 
seien dagegen noch weiter Auslandsgelder erforderlich.

Disconto-Gesellschaft
Unveränderte Dividende (10°/o) — Erhöhung des Umsatzes 

von 88,1 auf 113,8 Milliarden
Wie die übrigen Großbanken hält auch die Disconto- 

Gesellschaft an dem Dioidendensatz des Vorjahres in 
Höhe von 10% fest. Die Gewinn- und Verlustrechnung 
weist 6,8 (i. V. 6,5) Mill. an Effekteneinnahmen, 31,3 
(30,6) Mill. Provisionseinnahmen und 25,9 (23,6) Mill. Ein
nahmen aus Wechseln und Zinsen auf. Die Norddeutsche 
Bank führte wieder 1,2 Mill., Schaaffhausen 2,5 Mill. als 
Gewinn an die Disconto-Gesellschaft ab. Andere Bank
beteiligungen erbrachten 2,2 (2) Mill., so daß die Ein
nahmen sich insgesamt auf 69,9 Mill. gegen 66,5 Mill. i. V. 
stellten. (Es handelt sich hierbei ausschließlich um das 
Geschäft der Disconto-Gesellschaft selbst. Wie sich die 
Erfolgsrechnung bei der Disconto-Gesellschaft, der Nord
deutschen Bank und dem Schaaffhausen’schen Bankverein 
zusammen stellen, zeigt unsere Tabelle.) Die Vermaltungs- 
kosten haben sich von 46,9 auf 47,5 Mill. erhöht. In 
diesem Posten ist der Gewinnanteil der Geschäftsinhaber 
und die Tantieme der Angestellten mit enthalten, so daß 
er nur schwer zu beurteilen ist. Steuern erforderten 
7,2 (4,4) Mill. Der Reingewinn stellt sich auf 15,18 gegen 
15,16 Mill. im Vorjahr. Ebenso wie bei den anderen 
Großbanken hat man von diesen Zahlen den Eindruck, 
daß der Gewinn von vornherein in derselben Höhe wie 
im Vorjahr ausgewiesen und dieselbe Dividende ausge- 
sohüttet werden sollte, und zu diesem Zweck ent
sprechende Zahlen eingestellt wurden.

( in  M ill.  R M ) 31.12.26 31.12.27 (in  M ill.  RM ) 31.12.26 31.12. 27

Ausgaben
Verw altungskosten.
S te u e rn ....................
R e in g e w in n ..............

57,818
6,400

17.500

58,441
10,268
16,175

E  nm hmen
V o r t r a g ....................
E ffe k ten  ..................
P rov is ion  . . . . . . . .
Wechsel u. Z insen. • 
Dauernde B e te ili- 

gungen ..................

0,327
9.557

38.029
31,575

2,230

0.372
9,156

39,347
33.66T

2,342

Bei der Beurteilung der Bilanz muß man die eigen
artige Konstruktion berücksichtigen, daß die Norddeutsche 
Bank und Schaaffhausen ein integrierender Bestand der 
Disconto-Gesellschaft sind, aber formell zwei selbständige 
Banken darstellen. W ir haben deshalb in unserer Bilanz
tabelle die Zahlen der Gemeinschaftsbilauz eingesetzt, 
geben aber nachstehend die Bilanzzahlen der Disconto- 
Gesellschaft allein wieder. Die Kreditoren haben, wie bei 
allen Banken, eine erhebliche Steigerung erfahren. Sie 
stellten sich auf 1139,4 gegen 864,3 Mill. im Vorjahre. 
Akzepte und Schecks sind von 55 auf 68,3 Mill. gestiegen. 
Weit stärker haben sich die von der Kundschaft bei 
Dritten in Anspruch genommenen Kredite erhöht: von
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42,4 auf 114,1 Mill. Auf der Aktivseite sind die 
Debitoren von 462,6 auf 521,8 Mill. angewachsen, Wechsel 
von 223,4 auf 321,8 Mill. Bemerkenswert ist die starke 
Erhöhung der N o s tro g u th a b e n  um rund 50 Mill. auf 
155,8 Mill. Die Effekten haben einen Zuwachs um rund 
3 Mill. auf 9,6 Mill., die von Konsortialbeteiligungen um 
rund 6 Mill. auf 24,3 Mill. erfahren. Anfangs 1927 hat 
das Institut rund 90 Mill. Lire nom. S n ia  Eiscosa-Aktien 
für Rechnung eines Konsortiums erworben. Infolge des 
starken Kursrückganges dieser Aktien ruht hierauf ein 
Verlust von etwa 6 Mill. Da er sich auf das ganze Kon
sortium verteilt, ist er für die Disconto-Gesellschaft selbst 
nicht erheblich.

D er U m sa tz  der Disconto-Gesellschaft hat im  ver
gangenen Jahr 113,8 M illia rden  gegen 88,1 M illia rden  im  
V o rja h r betragen. Einschließlich Norddeutsche Bank und 
Schaaffhausen hatte das In s titu t einen Umsatz von 
156 M illia rden  (i. V. 120 M illia rden). D ie  Zahl der 
B e a m ten  verm inderte sich um 330 auf 7218.

Von Bedeutung sind bei der Disconto-Gesellschaft 
nach ihrer ganzen Konstruktion die B e te ilig u n g e n . Die 
N o rd d e u tsch e  B a n k  (12 Mill. Kapital) und der A , S ch a a ff
hausen sehe B a n k v e re in  (25 Mill. Kapital) haben für 1927 
je 10 % Dividende verteilt. Der Abschluß der S ü d 
d e u tschen  D is c o n to -G e s e lls c h a ft  liegt noch nicht vor, indes 
ist fü r 1927 mit einem günstigen Ergebnis zu rechnen 
(Aktienkapital 5 Mill., letzte Dividende 8 %). Das Bank
haus L . P fe if fe r  in Kassel und die Firma P h il ip p  E lim e y e r  
in Dresden zeigten befriedigende Resultate. Uber die aus
ländischen Beteiligungen wird mitgeteilt, daß die I la n d e l-  
M a a ts c h a p p ij f l .  A lb e r t  de B a ry  &  Co. fü r das letzte 
Geschäftsjahr wieder 7 % ausgeschüttet habe. Die Firma 
E p h ru s s i &  Co. in Wien hat gleichfalls befriedigend 
gearbeitet. Die K re d itb a n k  in Sofia legt eine Bilanz vor, 
die die Ausschüttung einer angemessenen Dividende ge

stattet. Von den beiden überseeischen Instituten wird der 
B anco  B ra s ile iro  A lem & o  (früher Brasilianische Bank für 
Deutschland) 8% Dividende (i. V. 4%), der B anco  de 
C h ile  y  A le m a n ia  (früher Bank für Chile und Deutsch
land) wieder 6 % Dividende verteilen.

Im  neuen J a h re  hat das laufende Geschäft bei der 
Disconto-Gesellschaft eine b e fr ie d ig e n d e  E n tw ic k lu n g  
genommen.

G  e rn e in s c h a fts b ila n z

(in Mül. RM)
Bilanz I Bilanz 

per 1 per 
31.12.£6 31.12.27

(in M ill. RM )
Bilanz

per
31.12.26

A k tiv a
Kasse, Sorten, K u 

pons u. Guthaben 
bei Notenbanken 56,718 75,305

Passiva
K a p ita l......................
Reserven..................
Kreditoren .............

135.000
64.000

1073,090
Wechsel u. Schatz

anweisungen — 273,416 378,503
a) Nostrover- 

pflichtungen.
Nostroguthaben . •. 155,383 196,320 b) Seiten der
Reports und Lom-

125,715 95,821
Kundschaft 
bei D ritten

Vorschüsse auf
W a re n ..................
davon gedeckt . •

76,894
69,954

170.083
133,942

benutzte K re
dite ................

c) Guthaben dt.
54,705

Eigene Wertpapiere 15,632 16,393 Banken ------ 187,896
a) Anleihen und 

Schatzanwei- 
sungen........... 1,386 1,064

d) Depositen . . .  
1. innerhalb 

7 Tagen

546.165

b) Sonstige bei d. 
Reichsbank 
beleihbare 
Wertpapiere 3,095 1,203

f ä l l ig .........
2. bis zu 3 Mo

naten fällig
3. nach 3 Mo-

289,761

245,349

c) Sonstige bör
sengängige 
Wertpapiere 9,369 12,347

naten fällig 
e) Sonstige K re

ditoren —

11,055

284.324
d) Sonstige W ert- 

pap ie re ......... 1,782 1,779
1. innerhalb 

7 Tagen
Konsortialbeteili- 

gungen .................. 21,528 81,830
fällig .........

2. bis zu 3 Mo-
134,101

Dauernde Beteili- 
gungen .................. 36,390 37,230

naten fällig 
3. nach 3 Mo-

119,927

556,346 686,431 naten fällig 30,295
a) gedeckte......... 445,083 507,471 Akzepte u. Schecks 75,677
b) ungedeckte . . 3,700 182,659 A v a le ........................ 30,947

A v a le ........................ 30,947 50,024 Wohlfahrtsfonds . . 2.916
Einrichtung ........... 3 R M 8 R M Unerhobene D iv i-
Bankgebäude .........
Sonstige Immobilien

44,625
5.703

44,431
6,063

dende ....................
Reingewinn..............

0.095
14,650

Effekten der Wohl- 
fahrtskasse........... 0,075 0,082

Bilans! 
per „

31.12.2T

135.000
85,500

1421.373

143,880

208.713
750.190

339.721

385.485

24,990

318.584

122,639

167.463

28,482
95,788
50.024

3.181

0,098
14,575

$ie M ietfrist âtô
Fiasko im Gum m ikrieg

Man schreibt uns: „Auf dem G u m m im a rk t ,  dessen 
Entwicklung hier im Warenmarktbericht verfolgt wird, 
haben sich seit dem 1. November 1927 entscheidende Vor
gänge abgespielt, die w ir kurz zusammenfassen. Zunächst 
erklärte das englische Kolonialamt, daß bis 1. Februar 1928 
an der auf 60% festgesetzten Ausfuhrquote der Standard
produktion (die allerdings durch verschärfte Einschätzung, 
Annullierung der im laufenden Quartal nicht ausgenützten 
Ausfuhrscheine, verringerte Zapfung und Unterbindung 
des Schmuggels aus Holländisch-Indien um 15% verringert 
wurde) nichts geändert würde. In der Annahme, daß vom 
1. Februar 1928 an eine verschärfte Restriktion und damit 
eine Periode steigender Preise einsetzen werde, erfolgten 
s ta rk e  a m e rik a n is c h e  D e c k u n g s k ä u fe . Der Londoner 
Gummipreis hob sich darauf von 1 s 3% d je lb. am 
8. Oktober bis auf rund 1 s 8 d am Jahresende. Auf die 
offizielle Mitteilung von Ende Januar, daß es auch weiter 
bei der 60%igen Restriktion bleibe, zog der Kurs noch 
etwas an. Mit einer weiteren Preissteigerung wurde nicht 
gerechnet, was daraus hervorgeht, daß englische und 
holländische Produzenten schon im Dezember Kontrakte 
für Lieferung 1929 und 1930 zu 1 s 8 d abschlossen. Wenige 
Tage danach, am 8. Februar, gab der englische Premier
minister bekannt, er habe das C o m m itte e  o f  C io i l  Research  
ersucht, sich über die Wirkung des Gummi-Ausfuhrgesetzes 
(Stevenson-Plan), und über eine eventuelle Abänderungs
notwendigkeit zu äußern. Dies war das Signal zu einem 
Preissturz; bis zum 22. Februar sank die Notierung aut 
1 s 1% d. Nach vorübergehender Erholung auf 1 s 2lA d 
fiel der Preis in  der ersten Märzwoche wieder auf 1 s 
1% d.

Die Aufwärtsbewegung der Kurse war Ende vorige® 
Jahres zum Stillstand gelangt, als sich herausstellte, <1°® 
Amerika im November von einer Einfuhr von 4 1 0 0 0  * 
Gummi nur 27 000 t verbrauchte, etwa ebensoviel wie 110 
Monat vorher. Dieser auffallenden Erscheinung läge® 
wohl spekulative Käufe in Erwartung eines gesteigerte® 
Autoreifenbedarfs zugrunde; der Reifenbedarf war ohne* 
hin schon durch die Senkung der Reifenpreise kräftig a11'  
geregt worden, eine weitere Nachfrage erwartete man nac® 
Erscheinen des neuen Fordmodells. Obwohl — der Statistik 
zufolge — in Amerika zur Zeit keine erhöhte Gum®11' 
naehfrage herrschte, überstiegen auch in den folgende® 
Monaten die Käufe den Verbrauch und Terminkontrakt® 
bis Ende 1928 erweiterten die unnatürliche Spann®®? 
zwischen dem voraussichtlichen Konsum und der Beb®' 
ferung des laufenden Jahres. Hinter diesen Transaktion®11 
stand der Ende 1926 mit Unterstützung der Regierung d® 
Vereinigten Staaten gegründete, kapitalistisch sehr mä®®' 
tige amerikanische Gummipool, und der Abschluß der gr° ' 
ßen Kontrakte, trotz disponibler Vorräte von über 100 00 ’ 
bezweckte nur, durch möglichst vergrößerte Vorräte ei®' 
verstärkten Einfluß auf den Weltmarkt zu erringen, 
Waffe in dem konsequenten Kampf gegen das enghs® 
Gummimonopol. Vergrößerte Käufe und dadurch 
hauptete Preise mußten für England eine den Amerika®® 
unliebsame Verschärfung der Einschränkung überfl®ŝ  
machen. Die Richtigkeit dieses Gedankengangs 
durch die erwähnte Erklärung des britischen Koloniala 
erwiesen. Ein Steigen des Gummipreises über 1 s 8 d 'U|ct, 
sich mit den Interessen der Vereinigten Staaten ? . €f 
weil die automatische Folge eine Erhöhung der engb6® ^  
Produktion gewesen wäre, welche die amerikanische Po®
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En ier f r ° ^ ere Lagerbestände anzuhäufen, begünstigt hätte. 
(le if ’ail( dagegen vermied in  rich tige r Erkenntnis der Be- 
G u tUn? der amerikanischen Manöver alles, was die 

mminotierungen hätte steigern können.
Yo , *°tzlich kam der s c h a rfe  R ü c k s c h la g , der von New 
Sip aU9Sing, wo man die bevorstehende Ü b e rp rü fu n g  des 
[ y ° ^ o n p ! a n s  früher erfahren hatte, als in London selbst. 
von T kulation E>ste sich unter großen Verlusten eiligst 
G >hren Hausse-Engagements und der amerikanische 

minipool warf große Mengen auf den Markt, um 
deklgStens billigere Preise für die nahende Materialein- 
ko° Un̂  der Autoreifenindustrie zu erzwingen. Allerdings 
teil111*6 e*n Teil des Handels aus der Lage insofern Vor- 
zud Z1tê en’ a ŝ er Vorausverkäufe nun sehr günstig ein- 
die ■ <en vermochte. Im allgemeinen übersteigen jedoch 
p , ln England und den Vereinigten Staaten durch die 

^Verheerung entstandenen Verluste 2 Mill, £. 
öa li611 zu der Regierungsmaßnahme bildete ein
gei» * der Erklärung des Kolonialamts vom 1. Februar 
Stf en die Beibehaltung des Stevensonplans einsetzender 
f d '^ a u f  der Restriktionsgegner. Nicht nur hat sich in 
Jett *ersuchsjahren das Restriktionsschema, wie die 
Ji ? en Ereignisse zur Genüge beweisen, als ein gründ- 
gieCr Versager gezeigt und die Einmischung der Re- 
G r,ln« in das Gummigeschäft für den Markt zu einer 
Gi a ,r. ersien Ranges entwickelt, sondern das britische 
Ig '^ in io n o p o l ist nur noch Fiktion, weil der Anteil Eng- 
Jal an der Weltproduktion innerhalb derselben fünf 
^  >re von über 70% auf 43% zurückgegangen ist, weil 
p schon gegen die der Einschränkung widerstrebenden 

auf Ceylon und gegen die Eingeborenen-Produ- 
Ho 1 ’m e,oenen Herrschaftsgebiet ohnmächtig ist und 
fas l wehr'09er SeSen die von Jahr zu Jahr immer 

?eer anschwellende holländische Erzeugung.
^  Her große Preissturz b irg t jedoch fü r  England den 

zur H eilung in sich. Wenn der Stevensonplan außer 
^ aft gesetzt w ird , woran in  absehbarer Zeit ohnehin n icht 
^U tnzukom m en ist, würde der Gum mipreis zwar fallen, 
fetT ^3St a l ê P lantagenunternehmungen stehen nach den 

len Jahren auf sehr gesunder finanzie lle r Basis und
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würden auch bei einem Preis von 1 s je Pfund Gummi noch 
erträglich verdienen, kommen die Eingeborenen-Pflanzer 
doch sogar bei 6 d auf ihre Rechnung. Der Schillingpreis 
hätte aber zur Folge, daß die große amerikanische In
dustrie, die Gummi re g e n e r ie rt, sofort unrentabel würde. 
1924, 1925 und 1926 wurden 75 000, 137 000 und 165 000 t 
regenerierten Gummis in den amerikanischen Verkehr ge
bracht. 1927 stieg diese Menge auf gegen 200 000 t, das 
heißt auf beinahe die Hälfte der amerikanischen Roh
gummieinfuhr, oder auf über 35% der (eingeschränkten) 
Weltproduktion. Schon bei einem Preis von 1 s 3 d ist 
die Regenerierung kaum mehr lohnend, und die Entfernung 
dieser großen Menge aus dem Markt würde diesen für eine 
volle, durch keine Restriktionsverfügung eingeengte Pro
duktion aufnahmefähig machen. Bei freier Erzeugung 
könnten die Plantagen die Produktionskosten durch 
R a tio n a lis ie ru n g  stark senken, so daß der niedrigere Ver
kaufspreis reichlich ausgeglichen werden müßte. Das 
endgültige Heil könnte aber nur durch Verschmelzung der 
Plantagen, besonders der kleineren Erzeuger (in England 
allein gibt es deren 550), und durch Verkaufskooperation 
herbeigeführt werden. Ansätze in dieser Richtung sind 
schon vorhanden: zwei bedeutende Fusionen haben statt
gefunden zwischen der United Serdang Co. und den 
Amalgamated Rubber and General Estates einerseits, und 
der Anglo- Java Rubber und Produce Co. andererseits.

Die h o llä n d is c h e n  Produzenten, die bisher von einer 
Zusammenarbeit m it England in Gum m ifragen absolut 
nichts wissen wollten, zeigen sich seit einigen Tagen p lö tz
lich  n icht nur dazu, sondern sogar zu einer Verständigung 
m it Amerika bereit. Eine am 1. März im  Haag Von sieben 
Bevollmächtigten der holländischen Gummiinteressenten 
abgehaltene Konferenz hat sich fü r  eine weitgehende 
Kooperation m it England ausgesprochen. Ganz na tü rlich : 
so lange die Holländer die Nutznießer des britischen 
Restriktionsschemas waren, hatten sie zu einem fü r  sie 
nur unbequemen Freundschaftsbündnis keine Lust. Nun 
aber, wo die D inge scheinbar einer gründlichen W andlung 
zustreben, haben sie es sehr e ilig , was sich schließlich 
auch m it den englischen Interessen deckt.“

Widfdyaffós&tecatue
tjber/er, G o ttfr ie d : D e r S inn  d e r Indexzah len , 

,lne U ntersuchung über den B e g r if f  des Preis
niveaus und die Methoden seiner Messung. 
Tübingen 1927, J. C . B. M oh r (Pau l Siebeck). IX  u.

D4 S‘ ~  720  RM>
«ajjl e vorliegende S ch rift handelt n ich t sowohl von Index- 
h J en (Meßziffern) im  allgemeinen, als vie lm ehr von Preis- 

en und dem „E inkom m ensindex“  — genauer: Real- 
zahl ndex der m it einer bestimmten A r t von Preisindex
es • aufs engste zusammenhängt. Den Preisindexzahlen 
Ü6|.e|u eni M itte l, den Geldwert statistisch zu erfassen, b ring t 
ejn Verfasser ärgstes M ißtrauen entgegen, und zw ar aus 
mu p theoretischen Ind iv idua lism us heraus, zu dem er sich 
li Bezugnahme auf Max Weber bekennt. D er Ind iv idua- 
Ĵ af Us allein werde den Aufgaben einer oers tehenden  
theol0t,alökonomie gerecht, während sein Gegenteil: der 
s ta t is c h e  Kollektiv ism us zu unhaltbaren, w eil unreali- 
s(rTjhen, begrifflichen Konstruktionen, in  specie: zur Kon- 
V o i^ o n  eines fü r den jeweiligen Zustand einer gegebenen 

/^W irtscha ft e inheitlichen Geldwertes führe.
A fj Ierhei macht H. eigentlich gegen zwei verschiedene 
bes®n von theoretischem K ollektiv ism us Front, die er 
eicij getan hätte auseinanderzuhalten: es handelt 
Ge|y|aämlieh das eine Mal darum, daß einem sozialen 
*>Ur ' e’ etwa der V o lksw irtschaft, solche Funktionen, die 
\Ve .v° ‘n Einzelmenschen ausgeübt werden können, z. B. 
ei|)eV jnKen. zugeschrieben werden, das andere Mal liegt 
ge„  'ypostasierung einer au f einen bestimmten „K o lle k tiv 
e r  nt?tand!* (Fechner) sich beziehenden statistischen 

cüschnittszahl (z. B. einer Preisindexzahl) vor, die

gleichsam zur Ursache des Geschehens gemacht w ird , 
während sie in W irk lich ke it nur Ergebnis ist. Möge aber 
bei Erörterung über den Geldwert jener „soziologische“  
oder dieser .statistische“  Kollektiv ism us in der Tat 
manchmal anklingen. so g ibt es doch auch außerhalb der 
M ax Weber-Gemeinde Theoretiker genug, die, von keinerle i 
A r t Kollektiv ism us angesteckt, speziell das G eldwert
problem nüchtern und realistisch behandeln. Auch da rf 
man n icht bei jedem Nationalökonomen, der in  der W ert- 
und Geldwertlehre den sozialen Gesichtspunkt un ter
streicht, dieserhalb Kollektiv ism us w itte rn . Das g ilt  
namentlich von B. M. Anderson von der H arvard-U n iver
s itä t (The value of money, New York 1922). Bei ihm  
hätte H. die Aorstellung von dem essentiell sozialen 
C harakter des Wertes im  allgemeinen und des Geldwertes 
im  besonderen gepaart m it einer ausdrücklichen Ableh
nung sowohl des soziologischen wie des statistischen 
Kollektiv ism us finden können.

Der „e inheitliche G eldw ertbegriff“ , dieses P rodukt ko llek  
tiv istischer Gedanlcenrichtung, sei heute, meint der Verf., 
in  Auflösung begriffen. „N iem and“ , sagt er, „ha t jedoch den 
letzten S chritt gewagt und die Existenz eines einheitlichen 
Tauschwertes des Geldes in Frage gestellt“  (S. 74). Nun, a u f 
seine A rt hat das schon Knapp getan. (Vgl. auch z. B. 
W. Eggenschwyler in  Schmollers Jahrbuch 1914, S. 124— 131.) 
M it Knapp begegnet sich H., ohne es zu wissen (!), auch 
darin, daß der Skeptizismus, den er den Preisindexzahlen 
gegenüber bekundet, bei ihm eine Grenze findet an dem 
besonderen Fall, wo Preisindexzahlen auf der Grundlage 
von Haushaltungsbudgets e rm itte lt werden. H ier strebe 
man n ich t mehr nach dem allgemeinen Preisniveau bzw.
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nach dem Geldwert schlechthin, sondern man beschränke 
die Aufgabe von vornherein auf einen bestimmten Güter
komplex, und als sinngebend für die zu berechnenden 
Preisindexzahlen erscheine die Absicht, sie zur Beurteilung 
der relativen Höhe des „Realeinkommens“  zu gebrauchen. 
Letzteren Terminus w ill der Verf. im Sinne des Ameri
kaners Fetter als „psychie income“ verstanden wissen 
und stellt daher die Möglichkeit einer eigentlichen 
Messung in diesem Falle in Abrede. Man dürfe nicht 
danach fragen, in welchem Verhältnis ein bestimmtes 
Realeinkommen größer oder kleiner als ein anderes sei, 
wohl aber lasse sich unter gewissen Voraussetzungen die 
Frage stellen und beantworten, ob das eine Real
einkommen überhaupt größer oder kleiner als das andere 
sei. Das tr i f f t  namentlich in bezug auf zeitliche Ver
gleiche zu, wenn man bei verschiedenem Preisstand den 
Bedürfnisstand als unverändert annimmt.

Es seien die Preise der in das Haushaltungsbudget 
eingehenden Güter in der ersten Periode Pi, p /, P i" • •. 
in der zweiten p2, p2', p2" . . .  und die entsprechenden 
Gütermengen qt, qd, qd' .. i bzw. q2, q2', q2" • •. Be
zeichnet weiterhin Ex das Geldeinkommen der ersten und 
E* das der zweiten Periode und nimmt man an, daß 
jeweils das gesamte Geldeinkommen verbraucht wird, so 
hat man offenbar:

E± =  piqt +  p /q /  +  P i"q i"  +  ...,
E» =  p2q2 +  Ps'q/ +  Pa"q2 +  • • • 

oder, kürzer geschrieben: Ej — £ piqi, E2 — £ p2q2- 
Ähnlich wie diese beiden Summen kann man die Summen 
F, =  £ piq, und F2 =  £ p2qt bilden; F i gibt den Geld
betrag an, der bei dem Preisstand der ersten Periode zur 
Deckung des „Realbudgets“  der zweiten Periode erforder
lich ist, und F2 ist umgekehrt gleich dem Geldbetrag, der 
zu den Preisen der zweiten Periode das „Realbudget“  der 
ersten Periode deckt. Ergibt sich nun E2 >  F2, so ist das 
Realeinkommen der zweiten Periode offenbar größer als 
das der ersten Periode: denn man wäre in der Lage, sich 
fü r E2 alle die Gütermengen zu verschaffen, die das 
Realbudget der ersten Periode bildeten, und es verbliebe 
ein Rest, der eine wie immer gerichtete Ausdehnung des 
Konsums gestatten würde. Aber auch in dem Fall, wo 
E2 nicht größer, sondern bloß gleich F2 ist, liegt, H. zu
folge, eine Erhöhung des Realeinkommens vor, und zwar 
deshalb, weil hier das Realeinkommen nur beim Fest
halten an dem Realbudget der ersten Periode unverändert 
bliebe, während doch der Umstand, daß die Preise nicht 
sämtlich in gleichem Verhältnis zu- bzw. abgenommen 
haben, eine Neugestaltung des Realbudgets im Gefolge 
haben müßte woraus eben ein Mehr an Realeinkommen 
bzw. an Befriedigung hervorgehen würde. Demnach 
erhöht sich (beim Übergang von der ersten zur zweiten 
Periode) das Realeinkommen, wenn E2 12t F2.

Dieses Ergebnis läßt sich leicht in eine einfache Be
ziehung zu einer bekannten Methode der Preisindex
berechnung, nämlich zu derjenigen von _ Laspeyres, 
bringen: Die von diesem herrührende P*-eisindexzahl L  
ergibt sich aus der Formel: L = F *  ¡E^ Daher h .j =  L • E i,  
und an Stelle von: E2 F2 erhält man: E2 >  L  • Et als 
formelmäßigen Ausdruck einer Zunahme des Realeinkom
mens. Führt man in diesem Zusammenhang einen neuen 
Koeffizienten J ein, der dadurch definiert sein soll, daß 
das Realeinkommen unverändert bleibt, wenn E2 =  J • E,, 
so kann das Ergebnis, zu dem H. gekommen ist, einfach 
durch die Ungleichung: J < L  ausgedrückt werden.

In H.s Darlegungen fehlt für den Koeffizienten J ein 
entsprechendes Symbol, aber der Begriff dieses Koeffi
zienten ist ihm geläufig. Sagt er doch vom „Lohnindex", 
der nichts anderes ist als ein Spezialfall des „Einkom
mensindex“ , er habe in einer Zeit steigender Preise zu 
zeigen, „wie hoch der Nominallohn (ausgedrückt in Geld
einheiten) steigen muß, damit er das gleiche Realeinkom
men umschließe wie vor der Preissteigerung (S. 77). Die 
Anwendung des Ausdrucks „Lohnindex ‘ bzw. „Einkom
mensindex“ auf den Koeffizienten J ist allerdings unge
wöhnlich und irreleitend. Sie reimt sich auch schlecht 
mit der auf die zitierten Worte unmittelbar folgenden 
Definition, wonach beim Vergleich zwischen zwei ver
schiedenen Ländern „der Einkommensindex zeigt, welche 
reale Kaufkraft der Nominallohn im Lande A im Ver
hältnis zum Nominallohn des Landes B repräsentiert“ . 
Diese Definition steht zwar mit der herrschenden Auf
fassung im Einklang, widerspricht aber dem sonst von H. 
vertretenen Standpunkt, demzufolge die reale Kaufkraft 
einer Geldsumme nicht ohne weiteres meßbar sei. Um

diesem Standpunkt treu zu bleiben und die herrschende 
Auffassung doch nicht preiszugeben, sondern nur ent
sprechend zu modifizieren, hätte H. den Einkommens
index (für die zweite Periode auf der Basis der ersten 
Periode) als das Verhältnis des Quotienten E2 : Ei zu •> 
definieren müssen. Gesetzt z. B., man hätte E2 :E i=  L *5
u n d  J =1,5, so  ergäbe sich als E in k o m m e n s in d e x
1,35 : l.'i =  0,9. Das würde besagen, daß das Verhältuis> 
in welchem das Geldeinkommen zugenommen hat, um 
10 % hinter demjenigen Verhältnis zurückgeblieben ist* 
in welchem es hätte steigen müssen, damit das Real
einkommen unverändert bliebe. Je höher sich J stellt* 
um so niedriger erscheint also das neue Realeinkommen 
dem alten gegenüber und umgekehrt. Die Laspeyressch® 
Methode, die an Stelle von J einen höheren Wert (Jd 
setzt, führt somit zur Unterschätzung der relativen Höhe 
des neuen Realeinkommens (in dem soeben erläuterten 
Sinn), und bei Lohnregulierungen auf der Grundlage der 
entsprechenden Preisindexzahl führt sie zu überhöhte® 
Geldlohnsätzen (und zwar sowohl im Fall steigender W®“- 
im Fall sinkender Preise). .

Die von H. aufgestellte Ungleichung J <  L ist subjektiv 
neu: er ist sicherlich selbständig auf dieselbe gekommen- 
Objektiv stellt sie aber nichts Neues dar: sie findet sic® 
vielmehr, ähnlich begründet, in einem vor drei Jahren 
erschienenen russischen Artikel von A . A . K o n ü s  (ökono
misches Bulletin, Organ des Konjunktur-Instituts, Moskau* 
1924, Nr. 9/10, S. 64—71). Von diesem Autor weicht n®® 
aber H. insofern ab, als er glaubt, daß die mit der 
Laspeyresschen konkurrierende Preisindexformel Paasches 
P =  E2 :F i (bei welcher man sich an die Gütermengen
der zweiten Periode hält) eine untere Grenze für J lief®1- 
— derart, daß man J >  P als Gegenstück zu J <  L  hätte* 
während Konüs der Ansicht ist, daß solch ein Gegenstück 
fehle, weil vielmehr auch die Ungleichung J <C P 
Bereich der Möglichkeit liege. Hierbei argumentiert W* 
wie folgt: Mit dem gleichen Recht, wie man behaupten 
kann, daß der Geldsumme F2 ein größeres Realeinkomme 
in der zweiten Periode als der Geldsumme Et in ne 
ersten Periode entspricht, lasse sich die Behauptung ®®, 
stellen, daß das in der ersten Periode durch die GeKj' 
summe Fi erzielbare Realeinkommen dasjenige Rea - 
einkommen übertrifft, das sich in der zweiten Periode 
die Geldsumme E2 knüpft. Da aber E2 aus F i .®®i 
Multiplikation mit P entsteht, so führe diese M ultip le  
tion eine Minderung des Realeinkommens herbei, oa 
anders ausgedrückt: bleibe P hinter demjenigen Verhalt 
zurück, in welchem ein in der ersten Periode bezogt® 
Geldeinkommen Fj mit Rücksicht auf den veränderii 
Preisstand zu erhöhen oder zu ermäßigen wäre, um j 
Realeinkommen unverändert zu lassen. Das ist unzwei _ 
haft richtig, und genau ebenso argumentiert Konus- ' 
zieht aber hieraus den Schluß, daß J >  P; Konüs hing'#& 
weist diesen Schluß mit der unwiderlegbaren Begrüne. _ 
zurück, daß eine Aussage, die in bezug auf F i zutr i  jj 
nicht auch in bezug auf Et zuzutreffen brauche, 
doch der Koeffizient J ex definitione angeben, in wem 
Verhältnis eben Ei und nicht ein Einkommen von beneo B 
Größe zu erhöhen oder zu ermäßigen sei, um i® 
zweiten Periode ein gleich hohes Realeinkommen w 
der ersten zu gewährleisten. Wehle*

Der von H. in diesem Fall begangene logische r e „j 
(„fallacia a dicto secundum quid ad dictum sniipnet . 
ist denn auch fü r den inneren Widerspruch verant j,
lieh, der darin liegt, daß H. den Koeffizienten J zw1 s
P als der unteren und L  als der oberen Grenze » jcj, 
numerischen Wertes eingeschlossen sein läßt und zug j ef 
zugibt, daß P auch größer als L  ausfallen könne. ^ L* 
Regel zeigt sich allerdings das Gegenteil, d. h. *, „ ngt 
und, wie von anderer Seite dargetan worden ist, ' ^
das damit zusammen, daß die Preisrelationen

die Mengenrelationen ( —) zumeist negativ mitein®

korreliert sind. H., der diesen Sachverhalt übrig«*® % r 
ungefähr richtig darstellt (S. 93), glaubt nun, ®irorrel®' 
entgegengesetzten Art, wo nämlich die positiven und 
tionen zwischen den genannten Größen überwieg y eJ. 
dementsprechend P > L  herauskommt durcti eu* de* 
änderung des Bedürfnisstandes beim ^bergan,-, _ „  ein®1 
ersten zur zweiten Periode, somit durch " ev  
wesentlichen Prämisse der ganzen Deduktion, erx p >  b 
dürfen. I n  Wirklichkeit kann aber das Ergebnis
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nJ? unverändertem Bedürfnisstand sich sehr wohl
runste j . n: üer Konsument kann z. B. im Fall einer Teue- 
einlf’ < Ie ^urcb keine entsprechende Erhöhung des Geld- 
Verh niniC,1S ausSeolichen wird, sich veranlaßt sehen, den 
sta i!rcluc‘b gerade derjenigen Güter, die unverhältnismäßig 
eiri 1,|U ,^reise gestiegen sind, in relativ kleinem Ausmaß 
di<‘Z|ljSClränken oder gar auszudehnen. Ist etwa Brot 
v jmuptnahrung der Bevölkerung, so wäre es durchaus 

standlich, daß ein erhebliches Ansteigen des Brot- 
sici,lSeSi *r°tz schwächeren Anziehens der Fleischpreise 
Our a .starke Einschränkung des Fleischkonsums bei 
;iUs y®nig vermindertem oder gar erhöhtem Brotkonsum 
rej Y;lrkt. Es würde positive Korrelation zwischen Preis- 

und Mengenrelationen vorliegen. Und wo 
r C le positive Korrelationen, die übrigens auf den Fall 
üi'!S" 'utionsverwaodtcr Güter nicht beschränkt sind, 
rr^pviegen, da kommt eben für P ein höherer nume- 

A t.r a ŝ für L zustande,
f a l l t  ^fbst wenn man, auf die Statistik gestützt, den 
j j  1 K > p  ausnahmslos gelten lassen wollte, wäre damit 
ein *"ese, daß J zwischen P als einer unteren und L als 
tv jCr oberen Grenze enthalten sei, nicht gerettet. Denn, 
{]ne . °ben gezeigt worden ist, ist die Deduktion der 
j  x f‘Eichung J <  L bei H. korrekt, die der Ungleichung 
j ^ p  verfehlt. Es wäre demnach noch immer der Fall 
(]jp * < !L  nicht ausgeschlossen. H. glaubt, erst durch 

m Frage stehende These eine rationale Grundlage 
*  Preisindexzalilen wie y  (L +  P) oder ]/" j_,.p ge- 

zu» !' zu haben. Es erübrigt sich, hierauf näher ein- 
>, "e,len, nachdem seine These als unhaltbar erwiesen 
Worden ist.
Ans' i,nn. auch nach dem eingangs dargelegten H. der 
vyp !cbt ist, daß der Begriff eines einheitlichen Tausch- 
Vol,tc‘s .des Geldes wie auch der korrelative Begriff eines 

1 ''‘Wirtschaftlichen Preisniveaus vor dem Forum der 
« •»ne nicht bestehen können, so glaubt er doch, diesen 
bchr<>Sen Standpunkt den Forderungen der wirtschaft- 
dürf11 ^ rax*s gegenüber nicht mehr aufrechterhalten zu 
ol /«n. Eg gebe, meint er, „Situationen, in denen man 
üiv *be. Annahme eines volkswirtschaftlichen Preis- 

«aus einfach nicht auskommt“ . In einer solchen Lage 
ZuMi s’cb die Währungspolitik, sofern ihr die Aufgabe 
sich i. das Preisniveau zu stabilisieren. Da handle es 
ot]i* eben nicht um „das Preisniveau für den Herrn A 
Y0|f die Klasse B“ , sondern um das „Preisniveau der 
l je i®'yirtschaft“ , und dieser Begriff finde eine gewisse 
ej» 'dcrtigiing in der Tatsache, daß es doch so etwas wie 
od n »einheitlichen Zug in der Preisentwicklung“  gebe, 
(Soi,’ anders ausgedrückt, daß die „Dispersion der Preise“ 
llic, heißen: der Preisrelationen) einen bestimmten Grad 

* Übersteige. Hierdurch erhalte eben ein so oder 
zümers . gebildeter Durchschnitt aus individuellen oder 
als”  IT 'nüesten sozial differenzierten Preisindices — und 
bch80 n Durchschnitt lasse sich ein volkswirtschaft- 
reCLer Preisindex auffassen — eine reale und keine bloß 
Verf rische Bedeutung. So beruhe es denn, meint der 
iln auf einem „statistischen Zufall“  und sei „nicht 
!||.UfV| esen der Dinge begründet, daß man mit dem Aus- 
cin(,^: M i ld e r u n g  des volkswirtschaftlichen Preisniveaus 
bert Xernünftigen Sinn verbinden kann“ . Die so formu- 
R J^i^blnßfolgerung kommt um so überraschender, als 

„hfü’st das Übereinstimmende im Verhalten der Einzel-
ign . Mit Recht einesteils auf deren gleichmäßige Ab- 

« i j^ ’Skeit von Faktoren, die auf der Geldseite wirksam 
anderenteils auf die „Produktionsverbundenheit deriTl *

7 'ifän-n Güter“ , somit auf Momente, die doch nichts 
i.  'ges darstellen, zurückfuhrt.
Ma 'Verf anchen Leser wird es auch überraschen, daß der 

lieh Vl i? des allgemeinen Preisniveaus schließ-
fiesinanch gelten läßt, nachdem er von diesem Begriff zu 
Sein n, .^¡ner Ausführungen entschieden abgerückt zu 
n|s sSl . n- Ungerecht wäre es aber, hierin nichts anderes 
vie]mc j n ftstellerische Manier sehen zu wollen. Es kam 
0 Dl T hr dem Verf. darauf an, gegen das unkritische 
b?eis * r6n dem Bßgriff des volkswirtschaftlichen
eille aiveaus, als handelte es sich hierbei gleichsam um 
Zu e ? ’ysikalische Größe, recht nachdrücklich Einspruch 
tiscj «eben und den Blick des Lesers für das Probleina- 
eöhnü r les?s Begriffs zu schärfen. Damit steht der ver- 

lche Schlufiakkord nicht im Mifiklang. 
dem ' j f i  »ökonomischen Teil“  der Arbeit (S. 70—127), von 
H, ein im Vorstehenden die Rede gewesen ist, hat 

en »Mathematisch-Statistischen Teil“ (S. 1—69) vor

ausgeschickt, w o rin  nu r wenige U nrich tigke iten  Vor
kommen. Im  übrigen lassen die im  ersten T e il im m er 
wiederkehrenden Hinweise auf bestimmte Stellen im  
zweiten Teil, sowie die Tatsache, daß auch letzterer von 
Erörterungen mathematischen Charakters n ich t fre i ist, 
einige Zweifel darüber aufkommen, ob der Versuch, das 
Mathematische von dem ökonomischen zu trennen, zweck
mäßig gewesen ist.

Berlin L. v. Bortkiemicz

G ru n d riß  der Sozia lökonom ik, IX . A b t. Das soziale 
System des K ap ita lism us. I .  T e il. D ie  gesell
schaftliche  Sch ichtung im  K ap ita lism us  m it B e i
trägen  von G. A lb re ch t, G. B rie fs, C. B rinkm ann , 
E. Lederer, J . M arschak, R. M ichels, S. Neuhaus, 
L. Pesl. T üb ingen  1926. J. C . B. M oh r (P au l S ie- 
ibeck). I I I  und 515 S. —  P re is 25.— , geb. 27.50 KM .
Der Grundriß der Sozialökonomik zeichnet sich vor 

anderen ähnlichen Sammelwerken im In- und Ausland da
durch aus, daß er in besonderem Maße auch die Grenz
gebiete der Wirtschaftswissenschaften berücksichtigt. 
Diese Eigenart hat dem Grundriß sein ehemaliger Heraus
geber Max Weber eingeprägt; so stellt noch jetzt jeder 
der neu herauskommenden Bände dieser Sammlung in der 
Verteilung der Themen ein Erbstück Max Webers dar. Mit 
der soziologischen Analyse der Wirtschaft im allgemeinen 
befaßt sich die III. Abteilung des Grundrisses, Max Webers 
monumentales Hauptwerk: „Wirtschaft und Gesellschaft“ , 
mit den speziellen soziologischen Problemen des Kapi
talismus, mit der „gesellschaftlichen Schichtung im Ka
pitalismus“  der vorliegende 1. Teil der IX. Abteilung.

Es ist unmöglich, sich im Rahmen einer solchen Be
sprechung mit den einzelnen Abhandlungen, die in diesem 
Bande vereinigt sind, kritisch auseinanderzusetzen, es 
können nur einige Hinweise auf den Inhalt gegeben 
werden.

Das gesellschaftliche Problem des Kapitalismus wird 
oft gar zu einfach unter dem Gegensatzpaar der beiden 
Klassen von „Besitz“ und „Nichtbesitz“ , von Unternehmer 
und Proletariat gesehen. Die Eigenart dieses Bandes liegt 
gerade in der Berücksichtigung der Vielzahl von Schich
tungen. Schon die einleitenden historisch-soziologischen 
Abschnitte über die „Umformung der kapitalistischen Ge
sellschaft“  und über die „Aristokratie im kapitalistischen 
Zeitalter" von Carl Brinkmann betonen vor allem die alten 
noch nachwirkenden und die neu sich bildenden stän
dischen Elemente im Kapitalismus, die nicht nur im 
Bauerntum, sondern zum Teil auch in der Unternehmer
und Arbeiterschaft lebendig sind. G. Albrecht widmet 
dem soziologischen Problem des Bauerntums im Sozia
lismus eine eigene Abhandlung. Er betont die Standes
einheit des Bauerntums, die trotz der tiefen sozialen 
Klüftung innerhalb der Bauernschaft noch nicht beseitigt 
ist. Der Mittelstand im Kapitalismus wird in zwei um
fangreichen Abhandlungen untersucht. Pesl behandelt 
Handwerk und Handelsgewerbe, Lederer und Marschak 
„den neuen Mittelstand , worunter die öffentlichen und 
privaten Angestellten und Beamten verstanden werden.

Im Mittelpunkt des Bandes stehen die großen Dar
stellungen des „gewerblichen Proletariats“ und der »Psy
chologie der antikapitalistischen Massenbewegungen“ von 
G. Briefs und R. Michels, die sich in vorzüglicher Weise 
ergänzen. Briefs gibt in begrifflicher, d o g m en geschicht
licher und systematischer Behandlung, Michels mit uner
schöpflicher Materialfülle und fast anekdotischer Anschau
lichkeit eine abgerundete Theorie und Deskription der pro
letarischen Klasse. Leider vermissen w ir eine ent
sprechende soziologische Darstellung des Unternehmer
tums, das nur in den einleitenden Abhandlungen von 
Brinkmann „vom Rande her“  behandelt wird.

Es ist begreiflich, daß die Herausgeber in diesem Bande 
auch den wichtigsten Talsachenstofi über die berufliche 
und soziale Schichtung und die Bevölkerungsentwicklung 
im Kapitalismus darbieten wollten; die vorwegend 
statistisch-deskriptiven Abhandlungen hierüber von Neu- 
liaus sollten diese Aufgabe erfüllen. Das reiche, vielleicht 
allzu reiche, Tabellenmaterial mußte ohne die Er^ehn-'sse 
der Erhebung des Jahres 1925 abschließen und ist damit 
schon heute teilweise veraltet; es ist fraglich, ob der 
wertvolle Band durch diese beiden Abhandlungen wesent
lich gewonnen hat.

Kiel Privatdozent Dr. Gerhard Colm
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Andrees G eographie des W elthandels. E ine  w ir t 
schaftsgeographische E rdbeschre ibung m it za h l
re ichen K a rtenbe ilagen . U n te r M itw irk u n g  e rste r 
F ach leu te  herausgegeben von F ranz Iie id e r ic h , 
H erm ann L e ite r  und  Robert Sieger. I .  B and: 
E u ropa . W ien  1926. V e rla g  von L . W . Seidel 
&  Sohn. P re is in  Le inen 42 RM .
Zum vierten Male tr itt das bekannte voluminöse Werk 

seinen Gang durch die Welt an, wenige Jahre nach 
Vollendung der dritten Auflage. Der Umstand, daß diese 
in der Hauptsache den Stand der Weltwirtschaft vor dem 
Kriege darstellt, macht das rasche Erscheinen einer neuen 
Bearbeitung verständlich. Bedeutende Unterschiede des 
Inhalts zeigt schon ein flüchtiger Vergleich beider Auf
lagen. Sie wurzeln natürlich in erster Linie in den um
wälzenden Ereignissen, die sich inzwischen vollzogen 
haben. Die Zerschlagung alter, langsam erwachsener und 
darum innerlich harmonischer Wirtschaftsgebiete, die Ver
stümmelung anderer und die Zusammenschweißung ver
schiedenartiger Bruchstücke zu neuen Einheiten, ein ver
mehrtes Streben nach möglichster Autarkie, die neuen 
Wege und oft seltsamen Umwege des Handels und zahl
lose andere Folgen der Umwälzung haben ein neues Welt
bild geschaffen, das voll von Unausgeglichenheiten und 
offenen Fragen ist. Die neue Auflage dürfte sich daher 
nicht mit einer Verwertung des jüngsten statistischen Ma
terials begnügen, sich nicht in einer einfachen Neu
bearbeitung erschöpfen, sie mußte auch alle die neu ent
standenen Probleme berücksichtigen. Dazu kommt, daß 
sich der Standpunkt, von dem aus w ir die Weltwirtschaft 
betrachten, infolge der im Kriege und namentlich auch in 
der Nachkriegszeit gezeitigten Fragestellungen nicht un
wesentlich verschoben hat. Der eigentümliche Anta
gonismus, der im Bilde der modernen Weltwirtschaft einen 
der wichtigsten Züge darstellt, ein immer dichter werden
des weltumspannendes Netz wirtschaftlicher Fäden, ein 
Streben nach w irtscliaft’icher Vereinheitlichung der 
ganzen Erde auf der einen Se-te, auf der anderen die 
Staaten mit ihrem wirtschaftlichen Egoismus und mit 
ihrem ängstlich bewachtem, oft hermetischem, dem natür
lichen Gefälle von Wirtschaft und Verkehr sich entgegen
stellenden Grenzen — diesen Antagonismus war man vor 
dem Kriege als etwas Unvermeidliches und Beständiges 
anzusehen gewohnt. Heute, wo sich dem Weltverkehr 
neue, vor kurzem noch ungeahnte Persnektiven eröffnen, 
wo sich andererseits aber die Staatsgrenzen vielfach zu 
förmlichen Bollwerken ausgestalten, tr itt er in den Vorder
grund wirtschaftsgeographischer Anschauung. Auch dem 
mußte die neue Auflage Rechnung tragen.

Wieweit diese und andere, keineswegs einfachen Auf
gaben vom neuen Andree gelöst worden sind, darüber wird 
sich ein endgültiges Urteil erst abgeben lassen, wenn das 
Werk abgeschlossen vorliegt. Indes lassen schon jetzt die 
zusammenfassenden Rück- und Ausblicke, die den meisten 
Kapiteln angefiigt sind, erkennen, daß er sich auf dem 
guten Wege dazu befindet.

In dem vorliegenden ersten Bande wird das europäische 
Wirtschaftsgebiet behandelt. Russisch-Asien ist ihm an
geschlossen; mit Recht, denn wie gar nicht anders möglich, 
muß sich die Gliederung an die politischen Einheiten 
anknüpfen. Der Zusammenhang zwischen Wirtschaft und 
den natürlichen Raumeinheiten wird aber dadurch ge
wahrt, daß die Staaten gruppenweis in ihren physisch
geographischen Rahmen behandelt werden. Allgemein 
geographische Überb’icke leiten die Hauptabschnitte ein, 
wie auch der Darstellung des Wirtschaftslebens der ein
zelnen Staaten eine Schilderung der physischen, kulturellen 
und landschaftlichen Grundlagen vorausgeht.

Nach einheitlichem Plane ist auch die Gliederung im 
einzelnen durchgeführt. Trotz unvermeidlicher Vielzahl 
von Bearbeitern erstheint das Werk fast wie aus einem 
Gusse. Glücklich vermieden ist die Klippe, die wirtschafts
geographischen Büchern stets droht, das irrige Streben, 
durch einen Ballast von Zahlen, Tabellen und Diagrammen 
die Vollkommenheit anzustreben. Auch ohne diese Be
lastung ist das Tatsachenmaterial umfassend genug, um 
dem Werke den Charakter eines Handbuchs zu geben. 
Die Literaturverzeichnisse geben nicht nur die Quellen 
an, sondern enthalten oft Hinweise auf die einschlägigen 
Erscheinungen in Nachbargebieten. Das ist um so wert
voller, als die Verkürzung um einen Band Konzentration 
und Abstoßung nicht unbedingt erforderlicher Grenz
gebiete nötig machte. Die Hoffnung der Herausgeber, eine

fließende anregende Form der Darstellung zu e r re ic h e n , 
scheint im ganzen erfüllt, so daß sich das Werk nicht nur 
zum Nachschlagen, sondern auch zur Einführung eignet. 

Prag Prof. Dr. B. Brandt

F ü rth , A .: B raunkohle . D resden 1926, T h . S tein- 
k o p ff, 135 S. m it 8 A bb. und zah lre ichen  Tabellen-
Bei der steigenden Bedeutung, welche die Braunkohle 

bei uns erlangt hat — Deutschland produziert etwa drei 
Viertel der Welterzeugung —, ist dieses knappe, klare und 
gut geschriebene Büchlein überaus willkommen. Es be
handelt Vorkommen und Förderung, der wissenschaft
lichen Grundlagen, Verschwe’uug, Teerdestillation, 
Cracken u. dgl., Gewinnung von Leichtölen aus Schwel
gasen, die synthetischen Verfahren, Raffination, Schnner- 
öle, Phenole, Paraffin, Montanwachs, Trocknung und 
Brikettierung. Zur ersten Orientierung ist es zumindest 
dem Nichtfachmann, ob Chemiker, Ingenieur oder Indu
strieller, aufs wärmste zu empfehlen.

Berlin Prof. Dr. Carl Oppenheimer

G raphische Tabe llen  über d ie  P re isentw ick lung  
w ich tig e r R ohsto ffe  in  den Jah ren  1925— 192p 
Herausgegeben von d e r Deutschen Bank. ß e rhn 
1928. A ls  M a n u s k rip t g ed ru ck t.
Die Deutsche Bank legt jetzt wieder ihre bekannte!* 

graphischen Tabellen über die Preisentwicklung wichtige 
Rohstoffe vor, die die Jahre 1925—1927 umfassen, y 1 
Tabellen geben die Preisbewegung folgender Waren w'ep,eJj 
Baumwolle (Bremen, Liverpool und New York), p , !  
Elektrolytkupfer, Gold, Gummi, Jute, Kaffee (Hamburg 
und New York), Kupfer, Mais, Petroleum, Roggen (Ąerl 
und Chicago), Schmalz, Silber, Weizen (Berlin, Chicag > 
New York und Winnipeg), Zink, Zinn, Zucker. Soweit 
möglich war, ist auch die Kurve für das erste Halbta ,  
1914 eingezeichnet worden. Die Tabellen, die am Kol’ 
die höchsten, niedrigsten lind letzten Preise eines jede 
Monats und der letzten drei Jahre enthalten, stellen ein 
sehr verdienstliche Arbeit dar, die jedem, der sich ui 
den behandelten Rohstoffen zu befassen hat, gute Diens 
leisten werden. " ea'

l i in g e g a n g e n ß  M r i j e c

Benckiser, Dr. N.: Das Problem der staatlichen Drga/d 
sation der Weltwirtschaft. Heft 10 der Wirtschaftsstud'e^  
Neue und erweiterte Folge der Volkswirtschaftlic 
Abhandlungen der badischen Hochschulen. Karlsr 
1927. Verlag G. Braun. 71 S. — Preis 3 RM.

Die Einkaufsoerbände, Waren- und Kauftiauskonzeyue
und Filialbetriebe im Textileinzelhandel. Neues, 
heutigen Stande entsprechendes Verzeichnis. Zweite, 
deutend erweiterte Auflage. Herausgegeben von 
Schriftleitung „Die Textil-Woche“ , Berlin 1928. Verlag 
gesellschaft Textil-Woche A.-G 375 S. — Preis 10 R

Entscheidungen der Berufungskammer in 
ehrengericlitssachen. Herausgegeben vom Reichs 
Schaftsministerium. Berlin 1928. Carl Heymanns »e 
XXX u. 254 S. — Preis 16 RM. Jg

Friedrich, Dr. phil. Johannes: Das internation* 
Schul den problem. Probleme des Geld- u n d  Finanzwe ^  
He rausgegeben von Dr. phil. Bruno Moll. Band 
Leipzig 1928. Akademische Verlagsgesellschaft m.
X II u. 352 S. — Preis geh. 14 RM; geb. 15 RM. ^

Geffers, Herrn., Die Technik der Zmischenb 
Kurzfristige Erfolgsermittlung in Industrie- und Han 
betrieben. Stuttgart 1928. Muthsche Verlagsbuchhand 
40 S. — Preis 2.25 RM.

Gesetz über Arbeitsvermittlung und Arbeitslose^ ^  
Sicherung vom 16. Juli 1927 nebst Ergänzungsbestin» ^ ¡ j 
gen. Textausgabe mit ausführlichem S a c h r e g is te r .  „  
einem Nachtrag. Herausgegeben von Landgeric t-.pp 
sident a. D. Karl Pannier. Leipzig 1928 V ®r l ^ 20 RNi
Reclam jun. 122 S. -  Preis geh. 0,80 RM; geb. 1.40 ^

Gutmann, Dr. Franz: Währungsideen u n d  Wähnt
gestaltung in der Gegenwart. KielerVortrage, * l928'
gegeben von Prof. Dr. Harms. Heft 25. J 
Verlag Gustav Fischer. 29 S.
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rv  Hzsebroek, Johannes: Staat und Stadt im alten 
Griechenland. Tübingen 1928. Verlag J. C. B. Mohr (Paul 
Geheck). V III u 200 S. -  Preis 10,50 RM. 
liUVunr-ich Büssing und sein Werk. Herausgegeben an- 
in. i '- i1 *bres 25jährigen Bestehens von der Firma Auto- 

obilwerke H. Büssine A.-G.. Braun«chweie. V i l f  «« oo <>. 
roi f V 1’ ^ r ' Eri ch: Die ökonomischen Gesetze der Gemein- 
iik tscuaft. Eine wirtschaftstheoretische Untersuchung 
leratf T*e Durchführung des Sozialismus. Halberstadt 

Verlag H. Meyers Buchdruckerei. X u. 78 S. 
VJ *h n , Dr. Joseph: Markt und Mensch. Grundzüge der 
»,°lKswirtschaftslenre. Hamburg—Berlin—Leipzig 1928.i T ‘ ,v’ w i riscnai csrenre. Hambu rg—B erlin—Leipzig

^ e a t is c h e  Verlagsanstalt. 261 S.
bn ^ niTPPin&’ Prof.: Steinstraßen. Der neuzeitliche Straßen- 
Vf-*' Herausgegeben von D r.-Ing. e. h. Hentrich. TU. Teil. 
_ , Abbildungen. V III u. 108 S. — Preis geh. 5,40 RM; 
gebv?,10 RM.
j\. Kritzler, Dr.-Ing. G.: Die P' atzkostenrechnung im 
zaM ^eT Betriebskontrolle und Preiskalkulation. M it 
_ptf*.jcichen Formularen und einem vollständig durch- 

lehrten praktischen Beispiel. Berlin 1928. Verlag von 
' ul>us Springer. Betriebswirtschaftliche Zeitfragen. Heraus- 
vpgeben von der Gesellschaft für Betriebsforschung E. V. 
ju n te s  Heft. Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. 
59 S. -  p reis 4,50 RM.
sd jandmann, Dr. Julius: Die Agrarpolitik des schmeizeri- 
vr,il?r. Industriestaates. Kieler Vorträge, herausgegeben 
p.n Prof. Dr. Harms. Heft 26. Jena 1928. Verlag Gustav 
Äscher. 128 S.
Un{ udt, Dr. Hermann: Samuel Gompers. Arbeiterschaft 
]}d Volksgemeinschaft in den Vereinigten Staaten oon 
n.^Jika. Berlin 1Q28. Verlag von Reimar Hobbing. 

S. _  Preis 7,20 RM.
^..Kußbiiurn, Prof. Dr. Arthur: Aktionär und Verwaltung. 
j j .  einem Anhang: Dokumente der Aktienrechtsreform. 
y eH .8 der Gesellschaftsrechtlichen Abhandlungen. In 
^rbindung mit der Vereinigung für Aktienrecht heraus- 

& geben von Prof. Dr. Arthur Nußbaum. Berlin 1928.
a rl Heymanns Verlag. 30 S. — Preis 2 RM. 

l i ¿intschooius, Karl: Der Großhandel im missenschaft- 
li n Urteil. Berlin  1928. C arl Heymanns Verlag. 

n  |  -  Preis 3 RM.
U n,ii^Tr}' Walter: Fabrikorganisation fü r den mittleren 
t> ? kleineren Betrieb. Berlin -L ichterfe lde 1927. Verlag 
],? nbold W iehert, Verlagsanstalt „S o ll und Haben . 

D — Preis 5 RM
ha i j Cr’ Dr. Kurt: Der Welthandel mit Eiern vor und 
• . ch dem Kriege. Agrarpo litische Aufsätze und Vorträge, 
b ' .Heft. Berlin  1928. Verlag Paul Parey. 71 S. — 

re's 2,80 RM.
f 0f ? W >  Prof. Dr. Hellmut: Lehrbuch der Konjunktur- 
S(1 s.cnung. Zugleich eine kritisch-theoretische Unter- 
l9 ? a n? von S truk tu r und K on junk tu r. B erlin—W ien 
» ,) •  Industrieverlag Spaeth & Linde. 322 S. — Preis 

4,20 RM; geb. 5,20 RM.

Briefe on Öen ijccmitfge&er
Warum englische Tuche?

Düsseldorf, 20. II. 1928 
Königsallee 21

e 1 De au  ̂ ^ie Erörterungen in Nr. 7, S. 258 f. ein- 
fas>«.len’ bemerken w ir zur Richtigstellung, daß der Ver- 
Ker ^er ersten Zuschrift unter dem obigen Titel in dem 
cel i1 Punkt seiner Ausführungen irrt, wenn er davon aus- 
iah f c*aß.die Konvention es bisher abgelehnt habe, das 

Ungszicl zu Derlängern. Gleichzeitig mit dem von 
1. j  Verfasser erwähnten sogenannten Eilskonto (am 
Uiu n* 192D hat sie eine Verlängerung des Zahlungsziels 
dje Rlnei? ba b̂en Monat eingeführt. Außerdem läßt sie 
Z<.j( ezahlung mittels Wechsel mit einer äußersten Lauf- 
der Von 3 Monaten zu, während die Zahlungsbedingungen 
za l l l< ^ ische „ Tuchindustrie ausschließlich für Bar- 
h ück^e n  gelten. Hierin liegt eine sehr weitgehende 
die j Slc‘Rnanme auf die inländischen Geldverhältnisse, 

uen Betrachtungen des Verfassers wohl entgangen ist.
Deutsche Tuchkonoention E. V.

*
«Diee;„ JcHasser der ersten Zuschrift bemerkt hierzu: 
des 7 ,,i.i n °bJRcn Ausführungen erwähnte Verlängerung 

ülungsziels von 23i auf 3 Monate spielt nur eine

geringe Rolle im  Verhältn is zu den langen Zahlungsfristen, 
die englische und tschechoslowakische Fabrikanten ihren 
Abnehmern einräumen. — Die Bezahlung m ittels D re i- 
monatsakzepts hat fü r  den Abnehmer nur bedingten W ert, 
denn sie d a rf bei Vertragsabschluß n icht vereinbart 
werden, vie lm ehr d a rf sich der Verkäufer nach den 
Bestimmungen der Deutschen Tuchkonvention ledig lich 
„Vorbehalten, Warenwechsel, soweit er dieselben diskontie
ren kann, bis auf weiteres, und fa lls  der Verband des 
Verkäufers nichts anderes vorschreibt, anzunehmen". Der 
Abnehmer kann also nie m it S icherheit darauf rechnen, 
daß der Fabrikant seine Akzepte hereinnehmen und n icht 
au f Barzahlung bestehen w ird . E r muß also als vor
sichtiger Kaufm ann den Kaufpreis nach A b lau f der dre i 
Monate in  bar bereithalten. Ganz abgesehen davon, daß 
ein Wechselkredit fü r  den Schuldner unangenehmer ist 
als ein offenes Ziel. Aber selbst einschließlich der Um laufs
zeit des Wechsels ergibt sich immer noch eine wesentlich 
kürzere Zahlungsfrist, als die Ausländer ihren Abnehmern 
gewähren.“

Jtatiftif
Beittfifiß Hktritefmongen int Januar i ç s 8

(in Millionen Reichsmark) Dezember
1927

Januar
1928

1. April bis 
31. Januar 

1928

A . O rd e n tlic h e r  H a u s h a lt
I .  Übertrag aus 1926 .................................. 548,0 548,0 648.0

davon:
1. Bestand zur Deckung restlicher Ver-

348.5 848,5pflichtungen aus 1926 . . .................... 348,5
2. Reinüberschuß aus 1926 .................... 199,5 199,5 199.5

I I .  E innahm en*):........
7345.51. aus Steuern, Zöllen und Abgaben • • 573,9 1008.0

2. aus der M ünzprägung........................ 19,0 15,8 66.5
8. Überschuß Post und Reichsdruckerei — — 70.0
4, Dividende auf Reichsbahn - Vorzugs-

29.9— —
5. Sonstige Verwaltungseinnahmen----- 15.8 17.2 169.3

Summe 608,7 1041.0 7681,2
H I .  Ausgaben**):

1. Steuerüberweisungen .................. .. 194.5 360,4 2560.5
2. Besoldungen........................................ 72,2 69.3 620,7
3. Pensionen............................................ 149,2 161.1 1341,4
4. Sozialversicherung ............................ 28,7 26,7 247.5
ß. Erwerbslosenfürsorge (unterstützende) 26.9 14.3 218.7
6. Heer (sächliche Ausgaben).............. 36,2 24.2 248.9
7. Marine (sächliche Ausgaben)............ 13,0 12.7 113,0
8. Verkehrswesen.................................... 11,5 7.9 109,1
9. Reichsschuld: Verzinsung u. Tilgung —  0.1 21.7 77.4

10. Reichsschuld: Anleiheablösung ----- 141,9 22.6 881.1
11. Schutzpolizei ...................................... 15,7 13.8 155.9
12. Innere Kriegslasten .......................... 13.6 12.2 136.0
13. Reparationszahlungen ...................... 65.8 66,0 675.9
14. Sonstiges.............................................. 56,4 27.3 626.9

Summe 828.5 840.2 7413,0
M ith in  Mehrausgabe.......................... 219,8
M ith in  Mehreinnahme...................... 2003 268,2

1!. A u ß e ro rd e n tlic h e r H a u s h a lt
I .  Übertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus 

späteren Anleiheerlösen zu decken ist . 
H . Einnahmen***):

1. Verwaltungseinnahmen ......................
2. Erlös aas der 1927 er A n le ih e ..........

—  290,0 

0,1

—  290.0 

0.8

—  200,0

4.4
101.4

Summe 0 1 0.8 105.8
i n .  Ausgaben****):

1. Produktive Erwerbslosenfürsorge . . .
2. Verkehrswesen......................................
8. Innere Kriegslasten ............................
4. Reparationszahlungen ........................
5. Sonstiges ................................................

5.5
1.0
8.4

34,8

4.0
4.8
1.8 
8,3

—  5.7

84.0
68.5
21.6 
50.8

247.7
Summe 55,6 13.2 472,6

M ith in Mehrausgabe............................
M ith in Mehreinnahme........................

55,5 12.4 366,8

L ,  A i is c n t iu  (Januar 1928)
1. Ordentlicher Haushalt:

Übertrag aus 1826 ..........................................
Mehreinnahme aus A pril bis Januar 1928 .

2. Außerordentlicher Haushalt:
Übertrag aus 1926 ..........................................
Zuschußbedarf aus A pril bis Januar 1928 .

548.0
268,2
810.2

—  290.5
366.8

Bestand
6̂563
159.4

1). Stand d er schwebenden Schu ld
Schatzanweisungen ..........................................................
Sicherheitsleistungen........................................................
Darlehn von der Post ....................................................
Sonstige kurzfristige D a rle hn ........................................

Soll nach Haushalt 1927: 8659.0+ 74,5 aus 1928 =

Dezember
9.4

42.3
60,0

200,0

Januar
0.4

42.3
60.0

•) söii nach Haushalt 1927: 8659io+ 42310 aus 1926 -  onüa’a Ml1!!' RM
Soll nach Haushalt 1927: 9.8 +  466.4 Soll aus Anleihen -  4 7 6 8  M n i R M

••••>  Soll nach Haushalt 1927: 476.2 +  281.6 aus 1928 +  290 0 l i  B  I I  Ä
teren Anleihen zu decken. ' "■ 11 8p^

Anmerkur.lt: Aus den Steuereing&ngen lm  Monat Januar 1928 Bind Im Fnhnuv 
noch 111,7 M lll. EM  gesetzliche Anteile an die lAuder auäezahlt
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iUodtenü&erJiityfen öeutfdjer jlriuatnoten&nnfeti
29. Februar 1928

Bayerische
Noten-B.

Sächsische
Bank

Badische
Bank

Würtfc.
Noten-B.

(io Millionen Reichsmark) 
Gold .................................................. 28.559 21,026 8,127 8.168

6,318 6,968 3,993 6.407
52.024 64,484 41,044 31.659

Deutsche Scheidemünzen .............. 0.042 0,064 0.006 0,009
1,851 7.400 0,121 1,977

Lombardforderungen ...................... 0,847 1,438 1,246 3.835
W ertpapiere...................................... 11.444 1.569 6.329 9,123

2,910 7.942 23,397 41,501
69,274 66,741 22.854 26,518

Sonstige täglich fällige Verbindlich-
1,253 13,955 10.975 8,356

Verbindlichkeiten m it Kündigunga-
0,206 4,705 33.352 53,808

Sonstige Passiva.............................. 4.371 5,090 5,481 4.865
Darlehen bei der Rentenbank........ — 1,500 — —
Weitergegebene Wechsel ................ 2,037 2.589 4,846 5,472

fJreuJsiftfye -föaateßnattsen im fonuac i? £ 8

(in Millionen Reichsmark) Dezember
1927

Januar
1928

1. Einnahmen:
a) Reichssteuerüberweisungen

(Sfcaatsanteil).................................. 48,8 83.1
b) Grundvermögenssteuer ................ 20,0 17,3
c) Hauszinssteuer (Staatsanteil) . . . . 45,2 42.4
d) Sonstige E innahm en.................... 52,6 84,3

Summe 166,6 227.1
2. Ausgaben:

Staatsausgaben.................................... 198,9 225,1
3. M ith in m e h r........................................ — 2.0

M ith in  weniger....................................
4. Stand der schwebenden Schulden:

82,3

Schatzanweisungen............................ 40,6 54.0

1. April W» 
31. Januar 

1928

648.»
186,8
391.9
861,7_

2087.1

2173.5___

86.4

ß̂tmin̂ Hoiiccungen unö Etquiöationäiurfe 8er iißriinßc öörfc
5. März 6. März 7. März 8. März 9. März 10. März 12. März

1 V

1 1
'3

r*

1
i S_CD CO

ir«

s v s v l

1SS
Ki

•*>

I I
3

ir»

1 V

I I
3

r*

1 V

I I
3

r»

TJonH*Hon<ttniN«

ss
.8S3

Kt

SS
Isr

K

Ja
1S3

K

f sDO
■a

ir»

sä
1

Kt

! i
3

ir«
sS3

Kt
1S3

K.
per ultimo 

Februar
per medio 

März

A.-G. für Verkehrswesen ..........
Deutsche T?p->bsbabn-Vorzüge •• 
Hamburger Hochbahn............................

190% 187% 
97%
85%

191 189 
97% 97%

86%

190 188 
96%

187 184
96y,
84%

187 185% 
968/4

85 % 85%

188 186% 
96%
85 '/8

185% 183 
96% 96% 

85

177
97

185
97
85

144% 144 143% 143% 142% 141% 141 142% 141% 142% 142% 142%
142%
249%

143
145
263

142
143 
251 
173 
223 
160 
154 
156 
204

146 145% 145% 145% 145 143% 142% 141% 143% 143 143% 143%
264% 262% 252% 251 % 253% 251 249 245% 247% 246% 244 251 %
174% 172% 174% 173 174% 173% 171% 169 171% 171% 173 172% 173 172% 172

226228 225 % 227% 226% 227 222% 220% 218% 221% 220% 223% 221 223% 222
164% 163 163% 163% 162 160 160% 160 1603/4 160% 160%

154%
156%

160
154
155%
211

163
156
158
218

157% 156% 156 % 157 156% 154% 153 154 1538/4 155% 154%
160 158% 159 158% 156% 156 155 155% 154% 156% 155

Mitteldeutsche Creditbank...................... 212% 213 210 208 210 210 212

152 149% 150% 149% 152 150% 149% 1463/4 148% 148 148% 145% 149% 148
206%
223%
148%

150 
206 
217
151

150
206
224
150

211% 209% 210% 210 206% 205% 2063/4 205% 205% 205 207
227% 226 226% 226 226% 225 223% 222 225 224%

146%
224%

Norddeutscher L lo y d .............................. 154% 153% 153% 153% 154% 152% 150 147% 149% 148% 148% 150%

94% 93% 93% 93 92% 89 90% 88% 92% 90% 92% 91% 93 91 89
93

02
91Nationale Automobil-Gesellschaft........ 93% 92% 903/4 90 91% 91% 92% 91% 91% 90

257% 253%
109

255% 254% 254 251 249% 246% 251 250 254% 250% 254 252% 255
109
93
98

600

254
106
91
96

660

111 109% 109 110% 108 105 % 104 106% 106% 107% 106% 106% 105%
94 93 93% 93% 93% 92 91% 89% 91% 91 92% 91 91% 91 Vs
99% 98% 98% 98% 97% 96 95% 94 95% 95% 96% 96 96 96%

Vereinigte Glanzstoff-Fabriken.............. 615 605 614 609 624 618 619 609 644 630 675 667

157% 155% 156% 155% 155 152 150% 147% 150% 150 155 151% 154% 152% 155
175
211
164
120
256
152
151
186
173
265

154
172
211
165
117
270
154
151
187
167

176 173 174%
212%

174 174 171% 169% 167% 171% 170% 175 170% 172% 170%
214% 211 211% 213% 209% 208 203% 207 205% 212% 209% 213 210

Elektrizitäts-Lieferungs- Gesellschaft . . . 165%
119

164
118

164% 164 
118

166
117%

164%
117

163
114%

161
114

163
116

162%
115%

164%
117%

1623/4
116%

165%
117

164%
115%

258 256%
157

259% 258 262 259% 259% 256 262% 259% 270% 281% 2713/4 2668/4
157%
153

157% 157 157% 155 153% 153 153% 162% 153% 154 153%
152% 149 149 150% 149 152 150

188% 187% 188 185 182% 181 184 182 191% 185% 188 186
175% 172% 173 172% 172% 169% 167 163% 168 166 170% 166% 167 3/4 166

Siemens & H a lske .................................. 269% 265% 207% 266% 267% 263% 261 256 260% 259% 264 259% 262% 260

170% 168% 170 168 167 166 167% 167% 168 167 169
249
180

167
249
177251% 250 247 245 247% 248% 249

V esteregeln K ali ........................ . 179 180 178% 178% 177% 174 175% 175% 176% 175y, 176%

120 119%
134

119% 118% 118 116 114 116 117 115 117 116% 119
134

117
132Orenstein & Koppel .............................. 136 135% 135 134% 132% 130% 128 181 % 130% 180 128%

61%
251%

61 61 60% 60% 59 68% 59% 59% 59 58% 58 57 61
245

57
235L ud* ig Loewe ...................................... 249 250% 248 245 241 239 234 243 2388/4 238 229 236 233

96
138
133
171%
143%
239
120%
144
150%
116%
104%
103 
246 
163% 
147
104

94%
136
131%
165
142
236
118%
141%
148%
115
103%
101%
244%
160

96%
138

95 96 95 93% 90% 93 92 91% 91% 93% 91% 97
136

93
137 
130 
163
138 
239 
114 
138 
142 
112
97
99

249
153
144
100

136%
132%
167%

133%
132%
168%
141%
240%
117%
142
146%
114

110%
130%
165%

131 130 135 133 137%
131%
162%
138%

134 138% 136%
133%
170

130% 123% 129%
163%
137%
236%
115

129% 130 130 128% 132
164%
136%
236

159 161 163 161__ 182
138
239

135 136%
234%
114%
137

137% 188%
239

1363/4 140
240
119%
142%
148

239%
119%
142%
147%
115%
104

234% 237 227
115%
138%
143%
113

114%
137%
141%
111%
94%
99%

112% 115% 
1388/4 
142% 
113% 
97% 
99% 

251% 
153 % 
145

113%
137%
141%
112

114 113 117
135%
138%

137%
142%
112%
96%
99%

248
162%

138%
142%

138 140
141%
111%
95
99%

245
151

44

140% 148
115%
104%
102%

110 112%
973/4
99 y*

111% 115
103%
102

101 % 
99% 

247% 
156%

93%
98%

96%
98%

96% 102
102 98% 99

253% 250 250%
160%

244%
154%

241%
148%

248% 250 248 235
162 160% 151% 154 151% 162

146 142 144 143% 145
Vereinigte Stahlwerke............................ 103 103 102 101% 100 9 9% 98% 99% 99% 9 9% 99 100 9 9% 103

118% 117% 119% 117% 118% 116 115%
1

113 115% 115 116
111
171
1238/4

115 115 114%
0%

118 115
110
170
123
122
144
170
123
269

44
325
212
127
261

112 112 110%
169%
1243/4
122%
134

09 110%
168%
122

11 110
171%
128%

168%
126%

173% 170% 174 169 166 168%
123
122
142%

168
122
121%
138%
175

3%
258 

43% 
822% 
205 % 
126% 
2518/4

171%
123%

168%
122%

167
128 126% 126% 122 119%

121
127

123%
135

121%
136

124
136% 
176' .

136 135%
177

12

135 133 144% 143% 144 143 136
174%

6%
179 175%

125%
175 173 176%

123%
260

176 125
126
268%

126 124%
259

123 12
259%

43%
324
206
127%

124 123 167
268 267 266 262% 

43% 
324 % 
208

255%
42%

319

2593/4 
44 % 

325% 
209%

259 257% 42
44% 44%

230
44% 43%

322%
206

43%
322
207

44 43% 327
329%
209%
128%
258%

326 822%
209%
126%
257%

203
206
129%
257

204
128%
254%

2033/4
6%

248

212
127
262%

127
127%
254

12
2513/4

247
Zellstoffabrik Waldhof .......................... 253% 263% 259%
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S eltner -Öorfenfuefe öom 5. IHocj f£ . JHöcj 192,$
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere!

D v.
%

5.3. 6. 3. 7.3. 8.3. 9 .3 . 10 3. 12.3.
Div.
%

S.3. 6. 3. 7 3. 8.3. 9.3. 10 3. 1J.3.

Heimische Anleihen

••he-AWiisutKrsnehnirt fr. Z. 
(U « r°^  ohne Auslosung —** *  Hanib.St.-AuLlöBl

52.00
14,60

52,00
14,60

52,00
14.60

52.00 52.00 52,00 52.00 
14.60 14,50 14.00 14.60

}% ??,'*• An!. 1809 nbe. 
»H»/ A '.A n l. 1904 abg 

fTr- ft.-S r li. 14 
V?-m-n-Bg. d.C.C. 

4% am Eb.-Anl.
«% u  G°Wrente . . . .  
}% S^-m .n.B g.d .C .C . 

rt!®- . Krön.-Rente, 
rt. ' kv- Rente I. J.

l ' / i «  %*eiT. Silb.-Rente

¡¡w.
!%  Jji®. dto. Ani. 2
4% dta W AnL 08 08 5% Hi0, Ani. T. 05 . . .  
*% ¡¡Jo. Ani. y. OS . . .

1*0- Zolloblig..........
• K A  A8® fr. Lose . . . .  
< M  ’ .n t. St.-Rente 10 

to- ni.n.Bg.d.C.C. 
0 t°. 14

4% ę-Oto. m.n.Be.d.C.C. 
r, f- Goldrente m.

4»/ d. C.C.............
Si®- Stuatnr. 10 . . 

« *  d to ®  “ - B*  d-C.C 
41; i  JO- Kronenrente ..  
*Hi< u ab- t»t--Ani. 1 .1! Mp-Bew.-AnL ...

! ahnest..........
•k» / l ? n t- Kh.AnI.abg
f l i f e d t .  abiteet............

lll,en. Eb.-Anl. 1914. 
* H l t '4 L ln ''est- Ani. ..  
4H«? Anat. Eiab. Serie 1 
Sa  \ n dto. 2

*  «ocedou. Gold. . . .

E tó S S S S « :::
5f terr ".V“  1—00000 .

AbUet.-Scheme

| Ä „ rak“ tr

f e s J ^ S S o i
DPutHoh ,u-Nationalbank5lmSSJ*e Bank.......

*•“* RnnkVerem:::

f e d AÄ - B*cketf.
| ^ Ä o f e ! 9.eh;:

% rkf. : ......
• Autom.-Gi'/

s « ; ..........

tegaSń

ś^pLioltrlk........
f e g t e .  - •

i  fektj* }" ef-*G68......

Ausländische Anleihen
6

4%

4%
4

4
4
44V5

4V*
4
4
4
4
4
4
4

fr. Z. 
4 K

4*4

4
4

4
4

4 tt

5
54Vt

4H
lr .Z .

40.00
26.60

29.90

1.55
1.55 
3,80

10.25
13,60
12,87
18,02
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

40.00
27.00 
32.70
30.00

30.70

1,60
3,75

10.00
13,20
13.00 
18.50
13.00 
13,40
13.00
26.00
24.25
21.25 
25,7f
22.25

20.25
1,40

11.12

35.12
17.00

89.36
38.12
18.00
17.36

40.12
27.12

29.80
2.25

30.62

1.62

10.00
13,25
12,90

13.00
13,40

20.12
1,55

10,80

34,80
17.36

39.00
38.50

30.00 
2.36

30,62
1,60
1.80

8.70

10.00
13,30

18,40
12.75
13,20
13,00
26.50

21.10
22.12

20.10
1.60

10.80

34.80
16.75

38.12
37.25
17.80
16.75
19.25

24.75

30.00
2,45

30,62
1.70
1.70

3.60

9.60
13.20
12.75 
17.80 
13,25
13.20 
12,90 
26,50 
23,87

22.00

24.50 
24,75 
19,87

1.65
10,80

33.50
16.50

17,75
16,62
18.50

36.90
37.50
32,70

2,50

1.65
1,62

3,62

9,80
13,20
12.75
17,62
12.80

24.62

20,12
1,65

10,75

33.00
17.25

38.25 
37,50
17.25 
16.36
18.00

37.00
24.70

29,90
2.70

30.62
1,75
1.65

12.70

22.30

24.80
24.80 
20,25

1.65
10,76

33.10
17,00

17.25
16.25 
18,50

Bahnen-Werte
10 187,00 188,00 188.25 185,50 185,00

7 97.00 97,36 96.87 96.75 96,75
5 86.25 86,25 86.25 85.75 85.75
6 85.50 85,12 85.00 85,00 84,75

— 7.12 7,00 6,90 6.80 6.80
2.25 S 16.75 16.75 16.62 16.50 16.36

— 116,00 116.50 116,25 115.75 116,00
96,00 95,12 95,50 95,00 94,00

Bank-Werte
10 143.75 143.50 142,25 142.00 142,00
10 156,50 156.00 154,50 150.50 150.50

185.251184.25
96.75 96,75
85.75 
85,50

7.00

11
1010
10 V 
12 V11 12 
luv iuv
i
93.
4 S 10

1.8 S

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

170.00
144.50 
156,75
171.50
252.25
173.25
227.50
163.50
157.00 
158,62
211.50 

37,50
196,87

17,36

168,00
142.75
156.00
171.25
253.00
173.25
224.00
162.00
156.00 
157.50
211.00
37.50

198,12
17,36

164.00
142.25
154.00
171.00
248.00
171.25
220.50
160.00
154.50
156.00 
212,75

37,50
196.00 
17,36

168.00
143,25
154.00
170.50
246.50 
171.62
221.00
160.00
153.50 
154,75 
210,00

37.36 
195,12
17.36

17.00 
115,00
92.00

142.02
152.00
167.00
143.00
154.00
170.50
245.00
173.00
223.00
160.50 
155,25
155.00
212.00

37,361
197.50 

17.25

85.50
84.25 

7,00
16,12

116.00
91.25

Schiff ahrts-W erte
8 V 150.12 150,87 150.36 149.00 148,00 147.00
8 210,25 208,50 207.00 207,00 207,50 —

10 V 227,75 226.00 224.00 224,00 223,50 —
8 V 154,00 153,62 152,36 149,75 148.75 147,25
h 74,00 70,00 74,50 76,00 75,00

142.50
153.25 
168,00
142.75
154.00
170.50
250.00
173.00
223.00
160.00
154.50
155.75 
213,00

37.25
194.25
17.25

149,75
205.00
223.00 
150,25
74,0

0
Automobil-W erte
0 | 82.001 82.001 80,751 78,501 78.501 78,251 79.75
0 V  93.25 92,50 89.25 89,50 91,00 90,75 91.75
6 | 91,501 93.001 92,751 91.501 91,501 91,251 91,00

Chemische Werte
475.00
83.00 

133,25 
130.50
254.00 
105.12
91.75
59.00
95.50

95.50 
21.62

660,75

14 450.00 453.50 455.00 448.00 460.50 473.00
0 86,25 86,25 84,00 81,00 82.00 83.00
4 135,25 134,75 131,25 130.12 129,75 133,50

10 133.75 133,00 131.50 130,00 129.00 129,12
10 254,25 254.25 251.00 249,00 251,00 251.00
0 109.25 108.75 108.00 105.12 107.75 107.87
b 93,00 93.50 92,30 91,25 90.87 91,87
Ü 54.50 55.00 54,25 55.00 57,00 59,00
4 99,50 97,00 97,00 93,25 92.75 95,50
0 47.12 45,00 44,12 45.12 45,00 46.00
i 98.36 98,50 95,62 94,75 95.50 97,00
o v 23.87 24,25 23.62 21.87 21.36 21,50

15 608,00 613,00 619,00 617.00 635,00 665,00

Elektrizitäts-W erte
8 8 8 

14
010 V

io

152.001151.00 
156,12 155,50
174.00 175,00
549.00 

86.25
166.00 
210,50 
130.00

542.25
86,36

164.00 
212,50
137.00

148.00
151.50
172.00
533.50 
85,62

164.00
210.00133,00

146.001
150,12
170.50
531.00 
85.001

161.00 
207,00

147,501149.75
152.501 154 25 

, 172.50, 172,00 
! 534.50t 539.00

85.50 86.00
162.501 164,00
208.501 210.50 
129.87 130,75

Felten & Guilleaume .. 
Ges. f. el. Untern.
Backethal D ra h t........
Hamburger Elektr. . . .
Lahmeyer & Co.............
C. Lorenz.................. ....
M ix &  Genest..............
Oesterr. Siemens..........
H . Poge E lektr............
Ehein. E lektr................
Rhein.-Westf.-Elektr. .
Sachsenwerk................
Schien Elektr. u. Gas.
Schlickert & Co............
Siemens & Halske . . . .
Tel. J. B e r lin e r..........
Vogel D ra h t................

10
010

10

9
610
712
0
0

118.50
256.25

88.00
156.25
155.50 
100.87
135.00 

13.00
104.25
151.00
106.50
119.75
187.50
172.50
207.75 
60,50
85.00

117,02
257.00 
86.62

157.00
155.25
105.25

12.75
105.00
152.00
166.00 
119.50 
186,00 
172,12 
266.00

59.00
87.00

116.00
258.00 
87,00

155.00
155.00
105.00

12.50
103.00
150.00 
164.25 
119.75
185.00
170.00 
261,50
57.75
85,25

113.50
258.00 

87.62
153.50
154.00
103.00
135.50

103.00
150.00
164.00
116.00 
181,00
165.50 
260,75
57,25
84,75

115.50
260.75
89.00

151.75
153.00
105.00
133.50 

12,50
102.00
149.00
164.00
117.00
182.00
168.75 
260.00;

58.00 
84,601

116.00
207.25 
90.50

163.26
155.00
104.00
136.75 

12,25
102.00
151.00 
164,12
117.00
189.75
168.75 
262.50

58.00
85.00

117.60
271.50

92.50
152.25
152.50
102,00
139.50

12.25
103.26
150.00
164.26
117.50
186.00 
167.00
263.50

57.50
84.26

Kali-Werte
Kaliwerk Ascherflieben
Salzdetfurth K a li........
Westeregein K a li . . . .

1 1° 167.50
1 12 2>0,00

10 177.50

107.00] 168.251168.50 
230.00 250.00 248,50 
177.50 177,75 175.50

166,75
250,00
175.50

166.50’ 187.75 
247,50 247.50 
175,50, 176.00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
12i90 — Berl. Masch. Schwarzk.. 6 119.50 118,50 116,50 115,50 115,00
26.50 26.50 Busch Waggon.............. OV 03.00 62,62 62,50 62,00 01,00— — Krausa & Co. Lobom. . 0 51,75 51,75 51.25 51,25 50,25

— 21,25 Orenstein & K oppe l. . . . 4 135.00 134,25, 132,50 130,50 130.50

115,25 116,50
61.25 64,00
50.25 51.50 

130.00 132,00
I

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Angsb.-Nflmb. Manch. .
Berlin-Karisr. Tnd..........
Deutsche Maschinen . . .
Hartmann Manch...........
Hirsch K u p fe r ..............
Karlsruhe Masch............
Gebr. K ö r t in g ..............
Ludw. Loew e................
Motoren p e u tz ..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer........
Voigt & H aeffner..........
B . W o lf ..........................

0 104.02 — — 99.00 99,00 99.12 99.00
0 81.12 83.62 82.50 80,12 79.75 82.00 80.75
0 60,87 60.30 60,00 59.87 59,87 __ 56.12
0 23.36 23,00 23.36 23,00 22,87 22,62 22.7g
0 117.75 117,87 118,00 117.25 115.00 — —
0 85.50 85,00 84.00 81,25 81,00 82.75 82.50

10 249,50 248,00 243,00 237,00 241,00 234,00 234,00
n 63.75 62.25 62.25 62,25 63.00 — 63.25
6 109.00 107.00 107,00 109.50 107.25 107.50 107.12

10 V 345.00 348,00 343,00 337,00 339,00. 343.50 341.50
t> 177,00 176.00 175,00 176.00 174,00 176,00. 175.00

°  !
50,00 49.00 49,50 49,50 50,00 50,00 49.50

Montan-W erte
Btidems E lsen ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen................
Hohenlohe-Werke........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuesaen..............
L au rahh tte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
Mansfeld ........................
M axhotte ........................
Oberbedarf ....................
Phönix Bergbau. ........
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheiustahl......................
Rielieck M o n ta n ..........
Schl es. Bergbau ..........

dto. Stamm prior . . .  
Schles. Bergw. Beutheu. 
Biegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ............
Ver. ötahlwer k e ..........

Apchaffenbg. Zellstoff .
Basalt ............................
Berger Tiefbau ............
Calmon Asbest ............
Cbarlottenburg. Wasser . 
Contiuent. Caoutchoac. .
Dessauer G as................
D t. Atlant. Tetegr.........
Deutsche E rd ö l............
D t. Wollwaren ............
D t. Eisenhandel............
Dynamit N o l*e l............
Eisenb. Verkehrsmittel .
FeldmOhle P a n ie r........
F. H. Hammersen........
Harb. Gummi Phönix .
Phil. Holzm ann............
Gebr. Junghans ..........
K a rs ta d t........................
Metallbank ....................
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........................
Otavi Minen ................
Polyphon W e rk e ..........
ß a ro tti............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. Porti. Ceraent ..
Schles. T e x t i l ..........
Schultheiß-Patzenhofer.
Stöhr Kam m garn........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer Gas..............
Leonli. Tietz ................
Tiansradio . . . . . . . .  • • •
Ver. Bchuhfabr. Wesse! 
W icking-Portl.-Zeiaeut. 
Zellstoff W a h lh o f........

5 V 94.501 96,25 94,00 93.00 92,50
8 135.50 135.00 129.00 130.25 133.00

4p.r. 132.00 132.25 130.25 129.75 128,87
6 V 168,00 168,50 167,00 163,00 163,00
8 142,00 142,00 140,00 137,00 137.00

7H 93,00 93,00 92,00 90,25 90,25
8 237,00 240,00 238.00 233,50 237,00
7 119.25 118.50 115,12 114,50 114,87
9 142.50 142.00 138,75 137.00 130.50
0 75,25 75,50 75,50 72.87 73,00
0 82,75 82,75 82,00 79.50 80.00
4 148,50 147,25 143,50 141,25 142.00
7 115.25 115.87 114,00 111.50 112,00

10 ■— — 190,00 182.50 182.50
5 103.75 103,00 101,00 94,00 95,00
3 101.62 101.75 99,62 99,12 98,50

10 243.50 251,50 247,25 241,25 244,75
4Vo 162.00 161,50 157,00 153,25 151,25
6 146,00 145.25 141,50 140,25 142,00

12 120,75 122,00 121,00 121,50 120,25
12 135,00 135,00 135,00 — —

8 170,50 169.75 169.50 163,50 169,75
0 44,00 44,00 44,00 44,00 44.00
8 206,00 190.00 181,25 183,00 182,50
6 V 103,75 102.50 100,50 99,25 100,00

91,25]
138.50
130.00
162.50
137.00
90.00

238.00 
114.87 
137,87i
72.00
80.25

141.50
112.25
183.00
96.00
99.25

250.00
151.25
143.00 
119,50,

170.00
44.00

183.00
100.00

93.00
136.50
129.25 
162,00
136.12
90.00

239.00
113.25
137.00

72.00
80.75

141.75
112.50

96.00 
98.50

249.00
153.12
145.75
119.00

169.00
44.00

185.00
99.75

Sonstige Werte
10 _ 168.50 — 164.75 170.00 172,00
0 85.00 85.00 85.12 85.12 85,00 85,12

15 320,00 323.50 324,00 329,00 331.00 334.00
0 46.12 46.00 40,50 45,50 40.87 45.12
7 118.36 118,25 116,00 115.00 115.50 115.25
0 111.00 111.00 110.00 109,00 109,12 109.50
8 169,50 172,62 171,50 168.00 167,87 168.50
0 102,00 100,50 103.50 103,75 101,25 102.50
6 127.50 127,00 124,62 122,00 122.62 123,36
0 51,00 51.00 50.50 50.00 50.00 50.62
4 89.00 89.251 88.00 85.50 87,25 87,75
5 125,00 125,00 121,50 121,12 121,00 121.00
ft 152,00 153.75 15*. 00 152.75 156,00 161.36

10V 206,75 206,00 207,50 204,50 206,50 208,75
0 149.00 152,00 152,00 152,00 151,62 152.00
6 86.12 85.50 84,25 82.25 82,00 83.00

12 137.75 134,25 134,00 136,00 141,75 143,00
4 86,00 86,00 84.25 86.00 84.25 85,87

10 174.50 176.25 175,00 175.00 175,75 177,50
s 125.50 127,50 124,50 123,50 126,50 120,25

in 140.00 140,00 139,00 137,50 136,00 140.00
12 V 203,00 206.00 203.50 204,50 203,00 202.50
U 267.00 267,00 262,00 259.00 257.50 260,00
— 44.62 44,36 43,87 43,00 43,12, ——
9 276,50 289,00 289.00 286.50 289.00 295.75

12 177,00 179.25 179.00 178,25 179,50 179.75
IW * 402,00 404,50 403,00 399.00 393,00 397,00
10 199.00 198.00 198,00 198,50 198.00 198,00
0 71,12 73.75 72,00 71.50 71.50] 72,00

15 329,00 329.00 325,00 322,00 321,75 322,12
6 200,75 200,50 205.00 207.00 209,87, 216,75
6 99,00 101.87 100.50 98,50 98,50! 98,50
8 154,00 154.00 156.00 154,50 154,25' 154,360 203,00 203.00 206.00 204.50 205,00 205,508 127,25 128,50 126,00 125.50 124,12 125,00
« V 81,50 83.50 83.87 83,87 83,62 83.75

152.00 150,00 148.00 147.50 147.12, 147.12
12 255,50 255.00 253.00 249,75 258,251 260,25

171.00
85.00

334.00 
45,25

115.50
110.00
169.00
103.00 
123.12
51.00 
86,75

122.00 101.00 
208.00
152.50
82.00

144.00
86,00

177.00
124.00
139.00
200.50
260.00 

43.62
294.75
179.00
406.00
198.50 
73,00

324.00
222.00
98.50

154.50
209.50 
126.00
83.8T

150.00
261.26
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Abrechnung des Generalagenten
Bisherig. Ergebnis 

Monat d. 4. Reparations-
Februar Jahres, beginnend

1Ö28 am 1. September
1927

V e rfü g b a re  G e lder Goldmark Goldmark
Saldo per 31. August 1927 ...............................................—  185 487 192,84
Einnahmen zur Vollendung der dritten Annuität:

Beförderungssteuer.............................................. —■
Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-

Schuldverschreibungen ..................................  —
Einnahmen auf Rechnung der vierten Annuität:

Haushaltsbeitrag................................................  41 666 666,67
Beförderungssteuer............................................  24 166 000,—
Verzinsung und Tilgung der Reichsbahn-Repa-

rationsschuldverschreibungen ......................  55 000 000,—
Zinsen und Kursdifferenzen................................  Cr. 88 524,12

120 794 142.55
Abzüglich Diskont auf Vorauszahlungen fü r den

Dienst der Reichsbahn-Schuldverschreibungen____ 217 036,33
Gesamtbetrag 120 577 106,22

Vorgenommene Transfers
In  ausländischer Währung:

Dienst der deutschen Auslandanleihe von 1924 7 607 023.26
Reparation Recovery A c ts ..............................  28 991 754,79
Lieferungen nach Übereinkommen ................  2 050 249,61
Aasgleich der Salden, die sich aus dem vom 

Deutschen Reich vor dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten ergeben...........................................    —

Barüberweisungen..............................................  28 782 471.60
Kosten der Interalliierten Kommissionen . .  462 225,52

67 893 724,78
Durch Zahlungen in Reichsmark fü r: ä

Sachlieferungeu ..................................................  51 150 788.34
Besatzungstruppen ............................................  10 914 043,64
Kosten der Interalliierten Kommissionen . .  496 257,68
Verschiedenes......................................................  97 125,63

62 658 215,29
Transfers insgesamt..........................  130 551 940,07

Saldo per 29. Februar 1928

JDodjcnfi&erfirijt 6er Rddjs&nnf

20 000 000.—
56 000 000,—

250 000 000.—  
120 830 000.—

275 000 000,—  
857 129.16 

907 174 322.—

43 602 621,22 
167 144 105,97 

12 213 794.44

3 002 858,03 
144 948 171,50 

2 088 103.98 
372 999 655.14

865 142 356,55 
35 867 008,90 
2 980 401,72 

602 243.36 
404 592 010,53 
777 591 665,67 
"126 229 905,35

Verteilung der vorgenommenen Transfers an die Mächte
Frankreich:

Besatzungetruppen ............................................  9 774 882,29 28 602 291,59
Reparation Recovery A c t ................................  4 628 724,33 22 609 155,97
Lieferungen von Steinkohle. Koks und Braun

kohle (einschl. Beförderung)........................... 17 077 009,32 78 079 127,67
Andere Sachlieferungen.......................................  12 516 535,01 170 510 697,06
Verschiedene Zahlungen ..................................  75 000,—  450 000,—
Barüberweisungen................................................   18 896 427,64_96 591 647,77

62"968 578,59 396 842 820,06
Britisches Reich:

Besatzungstruppen ............................................  957 296,75 6 542 875,96
Reparation Recovery A c t ................................... 24 363 030,46 144 534 950,—
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom 

Deutschen Reich vor dem 1. September ge
machten Lieferungen oder geleisteten Dien
sten ergeben .................................................... —  3 000 666,15

Barüberweisungen.............................................. —  40 682,07
25 320 327,21 154 119 124,18

Ita lien :
Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl.

Beförderung) ..................................................  8 273 073,60 31 746 383,78
Andere Sachlieferungen....................................  1 039 236,76 6 772 182.88
Verschiedene Zahlungen ..................................  —  998,31
Barüberweisungen............................................ _•___ 2 657 547,04____ 13 584 375,09

11 969 857,40 52 103 940.06
Belgien:

Besatzungstruppen ............................................  181 864,60 721 841,35
Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl.

Beförderung) ..................................................  1 528 078,29 16 367 711,34
Andere Sachlieferungen....................................  5 452 685,31 25 086 678,75
Barüberweisungen   ................................ .........  1 870 762,59_____9502J314.20

9 033 390.79 51 739 045,64
Berbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:

Sachlieferungen ..................................................  3 191 931,44 22 124 367,13
Verschiedene Zahlungen .................... .............  18 980,98 114 030,19
Barüberweisungen.......................    1 329 7 76.45 8 986 028,37

4 540 688,87 26 224 425,69
Vereinigte Staaten von Amerika:

Lieferungen nach Übereinkommen...............  2 050 249,61 12 213 794,44
Barüberweisungen fü r die vorzugsweise zu be

handelnden rückständigen Besatzungskosten 3 757 500,—  19 823 200,—
6 807 749.61 82 036 994,44

Rumänien:
Sachlieferungen ..................................................  1 600 137,13 7 570 834,47
Verschiedene Zahlungen ..................................  —  34 070,21

1 600 137,13 7 604 904,68
Japan:

Sachlieferungen ..................................................  —  2 332 737,19
Barüberweisungen.................................... .. . j _____225 423,36_____1 162 397.60

225 423,36 3 485 134.79
Portugal:

Sachlieferungen ..................................................  506 899,79 8 771 916.09
Barüberweisungen.......................................... ................45 034,52_____________207 176,40

551 934.31 3 979 092^49
Griech( Bland:

Sachlieferungen ..................................................  60 001,30 627 020,51
Polen:

Sachlieferungen ..................................................  15 200,39 152 699,68
Verschiedene Zahlungen...........................................  3 144,65 3 144,65
Ausgleich der Salden, die sich aus den vom 

Deutschen Reich vor dem 1. September 1924 
gemachten Lieferungen oder geleisteten Dien
sten ergeben..................................................________— ____________________ 2 191,88

______  18 845,04_____________158 086,21
Gesamtsumme der Transfers an die Mächte . .  121 986 483,61 728 920 538,75

Für Prioritä ts-Zahlungen
Dienst der deutschen Ausländsanleihe von 1924 7 607 023,26 48 602 621,22
Kosten der Interalliierten Kom m issionen..........  958 483,20 5 068 505,70

Transfers insgesamt ..........................  130 551 940,07 777 591 605,67

(in Millionen Reichsmark) 7. März 
1928

Vor
woche

Vor
monat

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein

177,212

1888.253

177,212

1888.350

177,212

1886,620
1802,627 1802,724 1803,088

Golddepot (unbelastet) bei ausländ.
85.626 85,620 83,532

3. Bestand:
297.344 281,953 292,851— — —

2260,942 2336,275 2243,589
63.059 67.666 67,374
18,770 9,303 19,402
60.630 117,112 22,776
94,239 94,230 93.124

509,987 651,823 571,291

Passiva
1. Grundkapital:

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

4067.656
526,523
222,870

122,788
177.212

88,510

44,883
160,000

4208,220
491,035
221,285

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

2. Reservefonds:

b) Spezialreservefonds für künftige Divi-

8. Betrag der umlaufenden N o ten ............
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 
6. Sonstige Passiva......................................

4037.848
508.999
283.999

Bestand an Renten bankscheinen ..............
Umlauf an Reuten bankscheinen................

43,1
605.0

18,3
630,4

86,2
614,5

Vor
jahr

177,212

1843,956
1750,949

99,007

202.136

129,32»
14,989
40.22»92.765

457,243

122.788
177.21»

33,952

43,133
100.09®3346.87]624,22815̂ 637
68,6

1080.4

Neue Kapitalse?höhurg bei Brown Boveri — Mannheim
In  der Aufsichtsratssitzung von B r o w n  B o v e r i  &  C ie .  in  Mannhi'iJj 

wurde eine D in id e n d e n e rh ö h u n g  um 1 %  auf 9% beschlossen. Fe rß  t  
beantragte die Verwaltung eine n e u e  K a p ita ls e r h ö h u n g  von 15 alj 
25 M ill. RM. Die neuen Aktien sollen den Aktionären im Verhaltu* 
von 3 : 2 angeboten werden. Der Auftragsbestand der Gesellscha* 
ist gegenwärtig befriedigend.

Zusammenbruch im Michael-Konzern
Die M e ta l lw e r k e  v o r m .  I .  A d e rs  A . - G .  in  Magdeburg, d ie  

Michaelkonzern angehört, hat ihre Zahlungen eingestellt. Den Gläüf',
gern ist im  außergerichtlichen Vergleich 40% ih re r Forderungen.

ar binnen zwei Jahren, angeboten worden. Die ZahlungseinsteRüJ *  
soll m it der ungünstigen Lage im  Apparatebau Zusammenhängen.

R e d a k t io n  des ,.Magazin der W irtscha ft“ : Berlin SW 48, Hedemannstr. * 
Te l.: Bergmann 7645, 7646, 7647. — V e r a n t w o r t l i c h  f ü r  d ie  R e d a k t i ° n ' 

D r. Herbert Block, B in.-W ilmersdorf. — F ü r  d ie  In s e r a te :  K arl Bayer’ 
Berlin-Bernau. — V e r la g :  „W irtsch a ft und Geschäft“  G. m. b. H.,
SW 48, Hedemannstraße 13. — P o s ts c h e c k k o n to :  Berlin 58914. -— B an  

k o n t o :  Darmstädter und Nationalbank, Depositenkasse Friedrichstr. 
Berlin SW 68. — D r u c k :  Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SV/ 6 * 
R itterstraße 75. — Fü r unverlangt eingesandte Manuskripte übernin1 
die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegt, keine Verantwortung* 
B e z u g s p re is :  Bei Postzustellung M. 12.— pro Quartal, bei Zusendung 
durch Streifband im Inland und Österreich M. 13.—, im  Ausland M. !*• '

Q jw bjurterJ^ensyersic^rungs-s^ktienQ esellscfiiift 
BERLINNW 40- HERWARTHSTR.4

Lebens-, Pensiom-, 
Kinderversorgungs- und 

/Liters-Versicherung

F r a n k f u r t e r  V e r s ic h e r u n g s - K o n z e r t



D A I M L E R - B E N Z  A .-G ., S T U T T G A R T - U N T E R T Ü R K H E I M

S c h n e l l i g k e i t
ist nicht nur eine Frage der Höchstgeschwindigkeit, 
sondern vor allem einer blitzartigen Beschleunigung. 
Diese ist es, welche den Wagen nach den vielen 
unvermeidlichen Aufenthalten wieder schnell auf 
Tempo bringt. Wenn Sie es eilig haben, verlassen 
Sie sich getrost auf Ihren MERCEDES-BENZ!-------

Direclion der Discooto-Gesellschaft
Berlin

U nsere  K o m m a n d it is te n  w e rd e n  h ie rd u rc h  a u f 
F re ita g , den 30. M ä rz  1923, n a c h m itta g s  Z U h r ,

* u  d e r d ie s jä h r ig e n  o rd e n tlic h e n  G en e ra lve rsam m lung  na ch  
Unserem  h ie s ig e n  G e s c h ä f t s h a u s e ,  U n te r  de n  L in d e n  33, 
"• S to c k , e ing e lad en .

V erhand iungsgegenstände :
U  V o rla g e  d e r B ila n z  u n d  G e w in n - u n d  V e rlu s t-R e c h n u n g  

sow ie d e r B e r ic h te  d e r G e sch ä fts in h a b e r u n d  des A u fs ic h ts 
ra ts  f ü r  das G e s c h ä fts ja h r 1927. B esch luß fassu ng  ü b e r d ie  
G en e h m ig u n g  d e r B ila n z ,  d ie  G e w in n v e rte ilu n g  u n d  ü b e r 
d ie  d e r V e rw a ltu n g  zu  e r te ile n d e  E n tla s tu n g .

*• Satzungsänderungen:
A r t .  21 (H ö c h s tz a h l d e r A u fs ic h ts ra ts m itg lie d e r ) . 

F e rn e r s in d  zu  s tre ic h e n  in
a ) A r t .  3 d e r A b s . 2 (E rfo rd e rn is s e  des Beschlusses de r 

A u f lö s u n g ) ;
h )  A r t .  31 A b s . 1 d ie  W o r te  „ d e r  R e ic h s b a n k  o d e r de r 

B a n k  des B e r lin e r  K a sse n -V e re in s “  u n d  d a fü r  d ie  
W o r te  e in zu fü g e n  „e in e r  E ffe k te n g iro b a n k  eines d e u t
schen W e rtp a p ie rb ö rs e n p la tz e s “ ;

c ) A r t .  31 A b s . 6 (S t im m re c h t v o n  B e v o llm ä c h tig te n )  
d e r  S a tz  2 ;

d )  A r t .  32 A b s . 2 (B e ru fu n g  v o n  a u ß e ro rd e n tlic h e n  Ge
n e ra lv e rs a m m lu n g e n ) d ie  W o r te  „o d e r  w e n n  ü b e r d ie  
A u flö s u n g  d e r G ese llsch a ft zu  besch ließen is t “ ;

e) A r t .  33 A b s . 7 (F assun g  des A b s tim m u n g s p ro to k o lls )  
d e r S a tz  2 ;

f )  A r t .  35 A b s . 1 (B esch lüsse ü b e r S a tzun gsän de runge n ) 
d e r N e be nsa tz  „ u m  d e f in i t iv  g ü lt ig  u n d  w irk s a m  zu  
se in “  u n d  d ie  W o r te  „ u n d  des A u fs ic h ts ra ts “ .

3 - ’W a h len  zu m  A u fs ic h ts ra t .
Z u r  T e iln a h m e  an  d e r G e n e ra lve rsa m m lu n g  is t  je d e r  K o m 

m a n d it is t ,  z u r  S tim m a b g a b e  b e i den  z u  fassenden B eschlüssen

s in d  n u r  d ie je n ig e n  K o m m a n d it is te n  b e re c h t ig t,  d ie  ih re  A n 
te ile  —  o d e r d ie  H in te r le g u n g s s c h e in e  d e r B a n k  des B e r lin e r  
K assen -V e re in s  —  spä testens am  d r it te n  Tage  v o r  d e r G en e ra l
v e rs a m m lu n g  e n tw e d e r b e i e ine m  N o ta r  n a ch  M aßgabe d e r 
V o rs c h r if te n  un se re r S a tzu n g  od e r bei de r D ire c t io n  de r D is -  
co n to -G e sc lls ch a tt in  B e r lin ,  de r N orddeu tschen  B a n k  in  H a m 
b u rg  oder dem  A . S chaa fihau sen ’schen B a n k v e re in  A .-G . in  
K ö ln  oder be i e in e r F i l ia le  oder Z w e ig s te lle  der vo rgena nn ten  
B a n ke n  an  anderen  P lä tze n ,
o d e r f ü r  d ie  dem  E ffe k te n g iro v e rk e h r  angeschlossenen B a n k 
firm e n  b e i d e r E ffe k te n g iro b a n k  des b e tre ffe n d e n  de u tsche n  
B ö rse np la tze s ,
od e r b e i den  sonstigen  im  R e ichsa nze ige r N r .  59 v o m  9. M ä rz  
1928 v e rö ffe n t lic h te n  S te lle n
gegen B esch e in ig u n g  b is  z u r  B e e n d ig u n g  d e r G e n e ra lve r
sa m m lu n g  h in te r le g e n .

B e i den  a u f  N a m e n  la u te n d e n  K o m m a n d ita n te ile n  is t  z u r  
S tim m re ch tsa u sü b u n g  au ß e rdem  e r fo rd e r lic h , daß  d e r h in te r 
legende K o m m a n d it is t  a ls  E ig e n tü m e r  d e r v o n  ih m  h in te r 
le g te n  K o m m a n d ita n te ile  in  das A k t ie n b u c h  d e r G ese llscha ft 
e ing e tra gen  is t.

D ie  H in te r le g u n g  is t  a u ch  d a n n  o rd n u n g sm ä ß ig  e r fo lg t,  
w e n n  A n te ile  m i t  Z u s tim m u n g  e in e r H in te r le g u n g s s te lle  fü r  
sie b e i e in e r an de re n  B a n k f irm a  b is  z u r  B e e n d ig u n g  d e r Gene
ra lv e rs a m m lu n g  im  S p e rrd e p o t g e h a lte n  w e rd en .

W ir  w eisen a u s d rü c k lic h  d a ra u f h in ,  daß  d ie  H in te r le g u n g  
v o n  R c ich sb a n kd e p o tsch e in e n  w egen d e r v e rä n d e rte n  V e r
w a h ru n g sb e d in g u n g e n  d e r R e ich sb a n k  k e in  R e c h t z u r  S tim m 
re ch tsa u sü b u n g  m e h r g ib t .

B e r lin , den  8. M ä rz  1928.

Direction der Disconto-Gesellschafi
D ie  G e s c h ä f t s in h a b e r :

D r .  S a lom onsohn. D r .  R usse ll. U rb ig . Solm ssen, 
M os le r. S ch liepcr. T h . F ra n k . B one r.
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Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN LINDEN 12/13

Vereinigte Stahlwerks van der Zypen und 
Ulissener Eisenhütten Mitien-Geseilsciiait.

Die Herren Aktionäre unserer Gesellschaft laden w ir h ierm it zu der am

Fre itag , den 30. März 1928, m ittags 12 U hr
im  Geschäftsgebäude der Direction der Disconto-Gesellschaft in  Berlin, Unter 
den Linden 33, stattfindenden

ordentliches Generalversammlung
m it dem Ersuchen ein, gemäß § 17 des Statuts ihre Aktien spätestens fün f Tage 
vor der Versammlung

bei u n se re r G e s e llsch a ft in K ö ln -D e u tz ,  oder 
„  dem B a n kha u s  A . L e v y  in K ö ln ,
„  dem A . S e h aa ffha u se n ’sehen B a n k v e re in  A .-G . in  K ö ln ,  

D ü s s e ld o rf und den ü b r ig e n  N ied e rla ssu ng e n ,
„  dem B a nkhause  D e ich m a n n  &  Co. in  K ö ln ,
,, dem B a nkhause  S a i. O ppenhe im  j r .  &  Co. in  K ö ln ,
„  der D ire c t io n  d e r D is c o n to -G c s e lls e h a ft in  B e r l in ,  Essen 

und den ü b rig e n  N iede rlassungen ,
„  dem B ankhause  H agen  &  Co. in  B e r lin ,
„  der D eu tschen  B a n k  in B e r l in ,  K ö ln ,  D ü s s e ld o rf und Essen, 
M der B a n k  des B e r lin e r  K asse nve re ia s  in B e r l in ,  jedoch nur fü r 

Mitglieder des Giro-Effekten-Depots,
„  dem B a n kha u se  M . M . W a rb u rg  &  Co. in H a m b u rg  

*u hinterlegen oder einen Depotschein eines deutschen Notars einzureichen.
W ir bemerken ausdrücklich, daß die Hinterlegung von Reichsbankdepot

scheinen wegen der veränderten Verwahrungsbedingungen der Reichsbank 
kein Recht mehr zur Stimmrechtausübung gibt.

Tagesordnung:
1. Bericht des Aufsichtsrats und des Vorstands über das Geschäftsjahr 1927/28.
2. Vorlage der Bilanz, Vorschläge zur Gewinnverteilung und Genehmigung 

derselben.
3. Erteilung der Entlastung fü r Aufsichtsrat und Vorstand.
4. Wahlen zum Aofsichtsrat.
5. Änderung des § 17, Absatz 4, des Statuts „W egfall der Hinterlegung von 

Reichsbankdepotscheinen“ .

K ö ln -D e u tZ , den 2. März 1928.
D e r V o rs ta n d .

ungemeine Deutsche M it -A n s ta lt
L E I P Z I G

U nsere  A k t io n ä re  w e rd e n  h ie r m it  zu  d e r a m ^

Dienstag, dem 3. April 1928, mittags 12 llh r,
im  S itzung ssaa l un se re r B a n k , L e ip z ig , R ic h a rd -W a g n e r- 
S traß e  1, s ta t tf in d e n d e n

zweiunilsiBliziiisiBn ordenfllshen Generalversammlung
e inge laden .

T a g e s o r d n u n g :
1. V o r le g u n g  des G esch ä ftsb e rich te s  u n d  des R e ch n u n g s 

abschlusses f ü r  das J a h r  1927 u n d  B esch luß fassu ng  ü b e r 
G e n ehm ig ung  des R echnungsabsch lusses.

2. B esch luß fassung  ü b e r d ie  in  V o rsch la g  g e b rach te  V e rw e n 
d u n g  des R e ingew innes.

3. E r te i lu n g  d e r E n t la s tu n g  an  den V o rs ta n d  u n d  den  A u f 
s ic h ts ra t d e r G ese llscha ft.

4. W a h le n  in  den  A u fs ic h ts ra t.
5. S a tzu n g sä n d e ru n g : § 8 A b s . 3 S tre ic h u n g  d e r W o r te :  „d e r  

R e ich sb a n k  od e r“ .
Z u r  T e iln a h m e  an d e r G e n e ra lve rsa m m lu n g  s in d  a lle  

A k t io n ä re  b e re c h t ig t,  z u r  A u s ü b u n g  des S tim m re c h ts  n u r  
d ie je n ig e n , d ie  ih re  A k t ie n  spätestens a m  31. M ü rz  1928 be i 
uns in  L e ip z ig  od e r be i d e r D ire c t io n  d e r D is c o n to -G e se lls ch a ft 
in  B e r l in  od e r b e i d e m  B a n kh a u s  S. B le ic h rö d e r in  B e r l in  W  8 
od e r b e i d e m  B a n k h a u s  H a rd y  &  Co. in  B e r l in  W  56 od e r e ine r 
E ffe k te n g iro b a n k  eine3 de u tsche n  W e rtp a p ie rb ö rs e n p la tz e s  
h in te rle g e n .

B e z ü g lic h  d e r H in te r le g u n g  b e i e inem  N o ta r  w ird  a u f  d ie  
V o rs c h r if t  in  § 8 A b s . 4 d e r S a tzu n g  ve rw iesen .

L e ip z i g ,  den  9. M ä rz  1928.

Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt
S c h o e n .  W e is s e i .

Deutsche Kreditsicherung ShtlengEsellsihaft
B ila n z  am  31. D ezem ber 1927.

A k t iv a . R M P f

B a n k g u th a b e n  ............................................................... 498 095 87
K assenbestand  ............................................................... 35 573 74

G edeckte  K re d ite  ....................................................... 331 523 93
E f fe k te n ............................................................................. 601 773 20
G e sch ä ftse in rich tu n g sg e g e n s tä n d e ........................ 1 ----
D e b ito re n ........................................................................... 325 958 70

1 792 926 44

Passiva. R M P f

G ru n d k a p ita l ................................................................. 500 000 —
A llg e m e in e r R eserve fonds ....................................... 250 000 ----
T re u h a n d s ic lie ru n g s rü c k s te llu n g  ........................... 417 000 —
S teue r- u n d  V e rs ich e ru n g s re s tb e trä g e  f ü r  1927 66 784 01
K re d ito re n  e insch l. d e r im  J a h re  1927 f ü r  das

J a h r  1928 v e re in n a h m te n  B e trä g e  ............... 304 939 67
G e w in n  z u r V e r te i lu n g .............................................. 254 202 76

1 792 926|44

G e w in n - u n d  V e rlu s t-R e ch n u n g .

S o ll. R M P f
1 673 265 12

A b sch re ib u n g e n  ............................................................ 4  237,80
G e w in n  z u r  V e r te i lu n g .............................................. 254 202 76

1 931 705 68

H aben . R M P f

G e w in n v o rtra g  aus 1926 ......................................... 155 352]07
B ru tto -G e s c h ä fts g e w in n  ............................................ 1 776 353161

1 931 705|68
Berlin, den 9. März 1928.

D er Vorstand.
Dr. Ebers. Boeszoermeny.



ÖarmsfSdtPP und Nstionalbank.
^  Kommanditgesellschaft auf Aktien.

E i n l a d u n g
?? ^er am Dienstag, den 3. A p ril 1928, vorm. 10% Uhr, 
finde Sj rem Gebäude B e r l i n ,  Behrenstraflc 68/70, siatt-

ordentlichen Gsnepalverssrnm lunf.
. _ T a g e s o rd n u n g .
• Erstattung des Geschäftsberichts fü r 1927.
• Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz mit 

Elewinn- und Verlustrechnung für 1927 und die Ge-
, 'vinn-Verteilung.
• Beschlußfassung über die Entlastung der persönlich 

haftenden Gesellschafter und des Aufsichtsrats.
*• Satzungsänderungen:

a) § 5 (Umtausch in Aktien ä RM 1000,—),
- h) § 53 (Hinterlegungsbestimmungen). 
•Aufsichtsratswahlen.

r„ Stimmabgabe sind diejenigen Kommanditisten be- 
c(itigtt welche ihre Aktien oder den von einem Notar 

H er von der Reichsbank oder von dem Giro-Effekten- 
ayP°t der Bank des Berliner Kassen-Vereins über dieselben 
t asgestellten Hinterlegungsscheine spätestens drei Werk- 
. ge vor der Generalversammlung bei einer der nach- 

.zeichneten Stellen deponieren, und zwar 
hei unseren Hauptniederlassungen in 

2 _ Berlin (Behrenstr. 68-70), Bremen, Darmstadt;
hei unseren sämtlichen Filialen und Zweignieder
lassungen;

B

in Barmen bei dem Barmer Bankverein Hinsberg, 
Fischer & Comp.,

» Breslau bei dem Bankhause Eichhorn & Co.,
» Danzig bei der Danziger Bank für Handel und 

Gewerbe Aktiengesellschaft,
» Essen a. d. Ruhr bei dem Bankhause Gebrüder 

Hammerstein,
bei dem Bankhause Simon Hirschland,

» Frankfurt a. M. bei der Deutschen Effecten und 
Wechsel-Bank,
bei dem Bankhause Otto Hirsch & Co., 
bei dem Bankhause Lincoln Menny Oppenheimer, 
bei dem Bankhause Jacob S. H. Stern, 
bei dem Bankhause Gebrüder Sulzbach,

» Hamburg bei dem Bankhause L. Behrens & Söhne, 
bei dem Bankhause M. M. Warburg & Co.,

» Hannover b. d. Bankhause Ephraim Meyer & Sohn, 
» Karlsruhe bei dem Bankhause Veit L. Homburger, 
» Köln

bei dem Bankhause Sal. Oppenheim jr. & Cie., 
bei dem Bankhause A. Levy,

» Leipzig bei der Allgemeinen Deutschen Credit- 
Anstalt,

» München bei dem Bankhause Merck, Finck & Co., 
v Nürnberg bei dem Bankhause Anton Kohn, 
ln Amsterdam bei der Amstcrdamschen Bank, 

bei der Internationalen Bank te Amsterdam,
» Wien bei der Mercurbank. 
e,rl i n ,  den 13. März 1928.
Darm städter und Na*ionalbank.

Kommanditgesellschaft auf Aktien. 
G o ld s c h m id t .  v o n  S im so n .

Brown. Boveri&cie. AHiiengeseitschait
M A N N H E IM

W ir laden die Aktionäre unserer Gesellschaft zu der

am 30. M ärz 1928, vo rm ittags 9^/2 U hr
im P arkho te l in Mannheim stattfindenden

ordentlichen fieneralversammlnnd
ein.

T a g e s o r d n u n g :
1« Vorlage des Geschäftsberichts, der Bilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung.
2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz und über die Gewinn

verteilung.
3. Beschlußfassung über die Genehmigung der neu errichteten Pensionskasse.
4. Beschlußfassung über die Entlastung des Vorstandes und des Aufsichtsrates.
5. Beschlußfassung über die Barablösu: g der im Mai 1926 ausgegebenen 4 14 und 

5%igen Genußrechtsurkunden von zusammen nom. RM 189 800,— gemäß 
§§ 43 und 44 des Aufwertungsgesetzes.

6. Beschlußfassung über die Erhöhung des Grundkapitals um einen Betrag von 
10 Millionen Reichsmark, Ermächtigung des Vorstandes und des Aufsichts
rates zu ihrer Durchführung.

7. Beschlußfassung über die Abänderung des § 4 des Gesellschaftsvertrages 
in Gemäßheit der Beschlüsse zu Punkt 6.

8. Wahl zum Aufsichtsrat.
Die Aktionäre, die an der Generalversammlung teilnehmen wollen, müssen 

gemäß § 7 der Satzungen spätestens drei Werktage vor der Generalversammlung 
ihre Aktien oder im Falle der Hinterlegung derselben bei einem Notar die Beschei- 
nigung vor Ablauf der Hinterlegungsfrist hei der Gesellschaft in Mannheim- 
Käfertal oder bei einer der nachfolgenden Stellen innerhalb der üblichen Ge
schäftsstunden hinterlegen 
in B e rlin :

bei der R e ichs-K red it-G ese llscha ft, A ktiengese llscha ft, 
bei der Dresdner Bank, 
bei dem Bankhauso Mendelssohn &  Co., 
bei Gebr. R öch lin g , B ank, 

in F ra n k fu r t a .M .:
bei der Dresdner B ank in F ra n k fu rt a. M .,
bei der M e ta llhank und M eta llu rg ische G esellschaft, A ktien»  

gcsclischaft,
bei dem Bankhaus Jacob S. H . Stern, 

in Le ipz ig :
bei der A llgem einen Deutschen C rod itansta lt, 
bei der D resdner B ank in Le ipz ig , 

in L iu lw lgshuten a. R h .:
bei der Dresdner Bank Geschäftsstelle Ludw igshafen, 
bei der F il ia le  der Rhein ischen C reditbnnk, 

in M annheim :
bei der Dresdner B ank F ilia le  M annheim , 
bei der Rhein ischen Cred itbauk, 

in Saarbrücken:
bei Gebr. R öch ling , Bank.
Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmäßig erfolgt, wenn Aktien m it 

Zustimmung einer Hinterlegungsstelle für sie bei anderen Bankfirmen bis zur 
Beendigung der Generalversammlung in Sperrdepot gehalten werden.

Die notarielle Bescheinigung muß die Stückzahlquittung und die Nummern 
der hinterlegten Aktien sowie die Bestätigung enthalten, daß die Stücke bis 
zum Schluß der Generalversammlung bei dem Notar in Verwahrung bleiben. 
Nach rechtzeitiger Hinterlegung einer solchen Bescheinigung erhält der Hinter
leger eine Quittung darüber und Eintrittskarte.

M annheim , den 9. März 1928.

D er A u fs ich ts ra t 
der

Brown, Boveri & Cie. Aktiengesellschaft
F r itz  Funk.



ic ilM
E in la d u n g  z u r  o rd e n tlich e n  G en era lve rsam m lung  am  M o n ta g , 
den 2 . A p r i l  1928, v o rm it ta g s  1 0 %  U h r ,  in  B e r l in ,  F r ie d r ic h -  

K a r l-U fe r  2— 4.

A k t io n ä re , d ie  das S tim m re c h t ausüben w o lle n , m üssen 
ih re  A k t ie n ,  Z w ischensche ine  od e r H in te r le g u n g ssch e in e  e ine r 
E ffe k te n g iro b a n k  eines de u tsche n  W e rtp a p ie rb ö rse n p la tze s  
od e r eines de u tsche n  N o ta rs  spä testens am  28. M ä rz  1928 
b e i d e r G ese llschaft,
d e r A llg e m e in e n  E le k tr ic itä ts -G e s e lls c h a ft 

„  B e r lin e r  H ande ls -G e se llscha ft 
d e m  B a n kh a u s  S. B lc ie h rö d c r 

„  B a n kh a u s  D e lb rü c k  S ch ick le r &  Co. in  B e r l in  
, ,  B a n kh a u s  H a rd y  &  Co. G. m . b. H . 

d e r B a n k  des B e r lin e r  K assenvcrc ins  
d e r D a rm s tä d te r u n d  N a tio n a lb a n k , K o m 

m a n d itg e se llsch a ft a u f A k t ie n  
,,  D eu tschen B a n k  
„  D resdner B a n k
,, D lre c t io n  de r D iscon to -G ese llseha ft

!in  B e r lin ,A a c h e n  
B re s la u , F ra n k 
f u r t  a. M .,  K ö ln ,  
L e ip z ig

in  B e r l in ,  B re s la u , 
F r a n k fu r t  a. M .

in Frankfurt 
a. Main

“ } •
in  K ö ln

d e m  B a n kh a u s  E . H e im a n n  in  B re s la u  
,,  B a n kh a u s  G ebrüder S u lzbach \

d e r F ra n k fu r te r  B a n k  >
d e m  A .  S chaa ffhausen ’schcn B a n k v e re in  A .

,,  B a n kh a u s  A . L e vy  
„  B a n kh a u s  Sal. O ppenheim  j r .  &  Cio. 

d e r A llg e m e in e n  D eu tschen  C rc d it-A n s ta lt in  L e ip z ig  
„  S chw eizerischen C rcd ita n s ta lt in  Z ü r ic h  u . B ase l 

h in te r le g e n . D ie  H in te r le g u n g  k a n n  au ch  d e ra r t  e rfo lg e n , daß  
A k t ie n  m i t  Z u s tim m u n g  e in e r H in te r le g u n g s s te lle  f ü r  diese 
b e i e in e r B a n k  b is  z u r  B e e n d ig u n g  d e r G e n e ra lve rsa m m lu n g  
im  S p e rrd e p o t g e h a lte n  w e rd en .

T a g e s o r d n u n g :

1. V o r le g u n g  des G e sch ä ftsb e rich ts , de r B ila n z  u n d  G e w in n - 
u n d  V e rlu s tre c h n u n g  f ü r  d ie  Z e it  v o m  1. J a n u a r b is  
31. D ezem ber 1927.

2. B esch luß fassu ng  ü b e r G en ehm ig ung  d e r B ila n z , E r te i lu n g  
d e r E n tla s tu n g  u n d  V e rw e n d u n g  des R e ingew innes.

3. S a tzun gsän de runge n :
§ 23, A b s . 1 (E in la d u n g  zu  G en e ra lve rsam m lung en ). 
§ 24, A b s . 1 (H in te r le g u n g  d e r A k t ie n  z u r  G enera l

v e rsa m m lu n g ).

4 . W a h l zu m  A u fs ic h ts ra t.

B e r l i n ,  den  6. M ä rz  1928.

E lektricitäts-Lleienm gs- Gesellschaii
D e r A u fs ic h ts ra t

D e u t s c h
V o rs itz e n d e r

Mit

5 0 0 0 0 . -  Mark Einlage
suche mich aktiv an guter Sache zu 
beteiligen (Patentsacheausgeschlossen). 
Bin selbst tüchtiger und erfahrener 

Kaufmann

BeiT Sicherstellung kann ich auch bis 
1 0 0 ©CO.— Mark geben]

Kommanditiere auch einen erfolgreichen 
und ^begabten Angestellten zwecks 

Neugründung^
Offertenjunterf Mag. 1436 an ^'Geschäftsstelle  

des „Magazin^der Wirtschaft“

Dresdner Bank
Fünfundfünfzigste ordentliche Generalversammlung

H ie r m it  w e rd e n  d ie  A k t io n ä re  z u r 

fünfundfünfzigsten ordentl. Generalversammlungi
d ie

Dienstag, den 3. April 1928, 
vormittags 113/4 Uhr,

im  B a n kg e b ä u d e  D resd en , Jo h a n n s tra ß e  3, s ta t t f in d e n  w ird ,  
e inge laden.

T a g e s o r d n u n g :

1. V o r la g e  des G e sch ä ftsb e rich ts  sow ie d e r B ila n z  m i t  Ge
w in n -  u n d  V e r lu s t-R e c h n u n g  p e r 31. D ezem ber 1927.

2. B esch luß fassung  ü b e r d ie  G en ehm ig ung  d e r B ila n z  u n d  
d ie  V e rw e n d u n g  des R e in g e w in n s .

3. B esch luß fassung  ü b e r d ie  E n t la s tu n g  des V o rs ta n d e s  u n d  
des A u fs ic h ts ra te s .

4. E rm ä c h tig u n g  des A u fs ic h ts ra te s , d ie  S tü c k e lu n g  de r 
A k t ie n  na ch  D u rc h fü h ru n g  des V e rfa h re n s  a u f  G ru n d  
d e r B e s tim m u n g e n  d e r 2 ./5 . u n d  d e r 7. V e ro rd n u n g  z u r 
D u rc h fü h ru n g  d e r V e ro rd n u n g  ü b e r G o ld b ila n ze n  fe s t
zuse tzen u n d  d ie  n o tw e n d ig e n  Ä n d e ru n g e n  d e r S a tzungen  
vo rzu n e h m e n .

5. S a tzu n g sä n d e ru n g e n :

a) § 19 (B ezüge des A u fs ic h ts ra te s ) . S tre ic h u n g  de r Ü b e r
ga n g sb e s tim m u n g  f ü r  d ie  J a h re  1924, 1925 u n d  1926.

b )  § 21 (H in te r le g u n g s b e s tim m u n g e n ). S tre ic h u n g  de r 
W o r te  „ d e r  R e ich sb a n k  od e r“ .

c) E in fü g u n g  eines neuen § 28, d u rc h  den d e r A u fs ic h ts ra t 
e rm ä c h t ig t w ird ,  S a tzun gsän de runge n , d ie  n u r  d ie  
Fassung  b e tre ffe n , z u  beschließen.

6. W a h l v o n  A u fs ic h ts ra ts m itg lie d e rn .

J e d e r A k t io n ä r  is t  z u r  T e iln a h m e  a n  d e r G en e ra lve r
sa m m lu n g  b e re c h t ig t.  U m  in  d iese r s tim m e n  od e r A n trä g e  
s te lle n  zu  kö n n e n , m üssen d ie  A k t io n ä re  gem äß § 21 de r 
S a tzun gen  spä testens b is  z u m  31. M ä rz  ih re  A k t ie n  —  oder 
d ie  ü b e r diese la u te n d e n  H in te r le g u n g ssch e in e  e in e r E ffe k te n 
g iro b a n k  —  e n tw e d e r b e i e ine m  de u tsche n  N o ta r  od e r be i 
e in e r d e r n a ch ve rze ich n e te n  S te lle n  h in te r le g t ha ben  u n d  
b is  z u r  B e e n d ig u n g  d e r G e n e ra lve rsa m m lu n g  d o r t  be lassen.

b e i d e r D resd ne r B a n k  in  D resden u n d  B e r lin  sow ie ih re n  
ü b r ig e n  N iede rlassun gen , 

b e i d e r D iir c n c r  B a n k  in  D ü re n , 
b e i d e m  B a n kh a u se  S im on  H irs c h la n d  in  Essen, 
b e i d e r D eu tschen V c rc in sb a n k  K o m m a n d itg e se lls ch a ft au f 

A k t ie n  in  F ra n k fu r t  a. M .,
b e i dem  B a n kh a u se  V e it I . .  H o m h u rg e r in  K a rls ru h e , 

b e i d e m  B a n kh a u se  A . L e v y  in  K ö ln ,
b e i dem  B a n kh a u se  F . A . N eubaue r in  M agdeburg  u n d  

H a m b u rg ,
b e i d e r O ld e n b u rg isc lie n  Landesbank in  O ldenburg , 
b e i d e r M e ck le n b u rg isch e n  B a n k  in  S ch w e rin  i .  M ., 
b e i d e r N cu vo rp o m m crsc iie n  S par- u n d  C rcd itb a n k  A k t ie n -  

G ese llschaft in  S tra lsund ,
b e i den  H e rre n  P ro e h i &  G u tm a n n  in  A m s te rd a m .

D ie  H in te r le g u n g  is t  a u ch  d a n n  o rd n u n g sm ä ß ig  e r fo lg t, 
w e n n  A k t ie n  m i t  Z u s tim m u n g  e in e r H in te r le g u n g s s te lle  m  
sie b e i anderen  B a n k f i lm e n  b is  z u r  B e e n d ig u n g  d e r G enera l
ve rs a m m lu n g  im  S p e rrd e p o t g e h a lte n  w e rd en .

D resden, den 10. M ä rz  1928.

Der Vorstand
N a th a n . G u tm a n n .



Disconto-Gesellschaft
in Berlin

Geschäftsberidit fü r das Jahr 1927
I s t  d ie  E n tw ic k lu n g  eines e inze lnen  Jah res  n u r  im  Z u 

sam m enhang m i t  se inen V o r lä u fe rn  zu  ve rs te h e n , so g i l t  
das im  besonde ren  M aße f ü r  das deu tsche  W ir ts c h a fts 
ja h r  1927. A ls  e ine  P e rio d e  d e r E n t fa ltu n g  u n d  S tä rk u n g  
Heu gew onnener K r ä f te  k n ü p fte  es a n  e ine N o tz e it  an , w ie  
sie in  d e r ganzen p o lit is c h e n  u n d  w ir ts c h a ft l ic h e n  G esch ich te  
D eu tsch la n d s  b is h e r ohne B e is p ie l w a r. N a c h  e in e r K e t te  
la n g e r J a h re , in  denen w ir ts c h a ft l ic h e  Z e r rü t tu n g , Chaos, 
S ta b ilis ie ru n g  u n d  G enesung e in a n d e r ab lö s te n , b lic k e n  w ir  
zü m  e rs te n  M a le  s e it B e e n d ig u n g  des K rie g e s  u n d  s e it de r 
W ie d e rh e rs te llu n g  n o rm a le r W ä h ru n g s g ru n d la g e n  a u f e in  
J a h r z u rü c k , dessen G e s a m ta b la u f im  Z e ichen  eines u n u n te r 
b rochen en , in  le b h a fte m  T e m p o  fo r ts c h re ite n d e n  w ir ts c h a f t 
lic h e n  A u fs tie g e s  s ta n d . S te ig e ru n g  v o n  P ro d u k t io n  u n d  
G ü te ru m sa tz  b is  z u m  V o rk r ie g s s tä n d e  (M e n g e n k o n ju n k tu r) ,  
A u sb a u  u n d  te ch n ische  V e rv o llk o m m n u n g  d e r P ro d u k tio n s -  
e m rie h tu n g e n  ( In v e s t it io n s k o n ju n k tu r ) ,  V e rm in d e ru n g  des 
A rbe its losenheeres u n d  S tä rk u n g  d e r h e im ischen  K o n s u m 
k r a f t  (K o n s u m k o n ju n k tu r )  w a re n  seine w e se n tlich e n  M e rk 
m ale .

D ie  in n e re  K r a f t ,  d ie  d ie  deu tsche  W ir ts c h a f t  m i t  de r 
re la t iv  schn e llen  u n d  a lle n  no ch  vo rh a n d e n e n  W id e rs tä n d e n  
* u m  T ro tz  d u rch g e se tz te n  V e rw irk l ic h u n g  so lche r F o r t 
s c h r it te  bew ies, w ä re  a n  s ich  da zu  a n ge ta n , au ch  d ie  Z u - 
v e rs ich t zu  b e s tä rke n , daß  D e u ts c h la n d  m i t  den  schw eren 
A u fg a b e n  d e r Z u k u n f t  fe r t ig  w e rd e n  w ird .  E s  m u ß  aber 
e rns ten  Z w e ife ln  u n te r lie g e n , da ß  dies w ir k l ic h  ge lin gen  k a n n , 
'Venn w ir  in  D e u ts c h la n d  fo r t fa h re n , e ine W ir ts c h a f ts p o lit ik  
*r» tre ib e n , d ie  a lles in  a lle m  m e h r e ine P o l i t ik  gegen d ie  
W ir ts c h a ft ,  a ls e ine solche fü r  d ie  W ir ts c h a f t  is t .  D ie  A u s 
gabengeba rung  d e r ö ffe n tlic h e n  H a n d , das V o rh e rrsch e n  
P a rte ip o lit is c h e r G e s ic h ts p u n k te , das S ch ie len  na ch  a g ita to 
rische r W irk u n g ,  d ie  U n te rg ra b u n g  des V e ra n tw o rtu n g s 
ge füh ls  des e inze lnen  d u rc h  e ine fa ls c h  ve rs ta n d e n e  S oz ia l
p o li t ik ,  das V o rd r in g e n  z w a n g s w ir ts c h a ftlic h e r Tendenzen ,

das s in d  D in g e , u n te r  de ren  A u s w irk u n g e n  d ie  K rä f te  
de r W ir ts c h a f t  zu  e rlie gen  d ro h e n  u n d  d ie  im m e r m e h r jede  
gesunde R e n ta b i l i tä t  in  F ra g e  s te lle n , ohne d ie  ke in e  W i r t 
sch a ftso rd n u n g  bestehen k a n n , d ie  s ich  a u f  K a p i ta l  u n d  
A rb e it  a u fb a u t.  A usw üchse  d ieser W ir ts c h a fts o rd n u n g  so ll 
der S ta a t b e kä m p fe n  u n d  zu  b e se itigen  tra c h te n , n ic h t  aber 
d a r f  er d ie  scha ffenden  K rä f te  la h m le g e n , a u f  denen sie be
g rü n d e t is t  u n d  d e re n  E n t fa ltu n g  a lle in  uns d e r ge w a ltig e n  
S ch w ie rig ke ite n  H e r r  w e rd e n  lassen w ird ,  v o r  d ie  un s  d ie  
kom m end en  J a h re  no ch  s te lle n  w e rd en .

A u f  diese n o ch  d e r L ö su n g  h a rre n d e n  A u fg a b e n  h in -  
J^cisen, h e iß t zu g l e ich  o p tim is t is c h e m  Ü be rschw an g  V or
z ü g e n  u n d  den  B l ic k  f ü r  d ie  G e fa h re n  ö ffnen , v o n  denen 
nie G esam tlage n a ch  w ie  v o r  n ic h t  f r e i  is t  u n d  d ie  a u ch  das 
ä u ß e rlich  so e r fre u lic h  e rh e llte  B i ld  des verflossenen Jah res 
ü b e rsch a tte n . S ie bestehen  k u rz  zusa m m en ge fa ß t d a r in , 
. ß eine h o ch ges te ige rte  In la n d s k o n ju n k tu r  m i t  L u x u s - 
•m p o rt, b e d ro h lic h  p a ss ive r H a n d e ls b ila n z  u n d  m i t  f o r t 
sch re itend e r V e rs c h u ld u n g  a n  das A u s la n d  a u fre c h te rh a lte n  
"m rd e , u n d  daß v o rh a n d e n e  K a p i ta lk r a f t  u n d  K a p ita l-  
ü e u b ild u n g  h in te r  den A n fo rd e ru n g e n  Z u rü ckb le ib e n , d ie  

m fa n g  u n d  T e m p o  d e r P ro d u k tio n s -  u n d  K o n su m s te ig e ru n g  
j^e llen . H in z u  k o m m t d ie  ungehe u re  B e la s tu n g sp ro b e , d ie  

eu tBch land na ch  A b la u f  des le tz te n  S chon ja h re s  des D aw es- 
P ^n e s  m i t  de m  E i n t r i t t  in  das „N o r m a l ja h r “  b e v o rs te h t.

w ü rd e  d ie  B e s tim m u n g  e in e r e n d g ü lt ig e n  R e p a ra tio n s -
ünvrne, d ie  d e r G en e ra la gen t in  se inem  B e r ic h t  v o m  D e- 
on ibe r 1927 e rs tm a lig  f ü r  n o tw e n d ig  e r k lä r t  h a t,  d ie  B e- 
't ig u n g  e in e r lä h m e n d e n  U n g e w iß h e it b e deu ten . E in e

E n d lö su n g  k a n n  aber n u r  d a n n  e r re ic h t w e rd e n , w e n n  D e u ts c h 
la n d  m i t  d e r N eu fes tse tzu ng  des G esam tbe trages se ine r 
R e p a ra tio n s la s te n  n ic h t  w ie d e ru m  v o r  e ine A u fg a b e  g e s te llt  
w ird ,  d ie  seine K rä f te  ü b e rs te ig t.

D e r K e rn  d e r R e p a ra tio n s fra g e  is t  d ie  Ü b e r fü h ru n g  de r 
v o n  den  de u tsche n  S te u e rza h le rn  a u fg e b ra ch te n  L e is tu n g e n  
in  d ie  E m p fa n g s lä n d e r, l ie g t  also v o rn e h m lic h  a u f  d e m  
G eb ie te  un se re r äußeren W ir ts c h a fts b ila n z . B is h e r is t  d ie  
Ü b e r tra g u n g  e in z ig  u n d  a lle in  m i t  H i l fe  d e r A u s la n d s k re d ite  
od e r, de r v o lk s w ir ts c h a ft l ic h e n  E n d w irk u n g  n a ch , in  F o rm  
e in e r U m w a n d lu n g  p o lit is c h e r S chu lde n  in  p r iv a te  b e w e rk 
s te l l ig t  w o rd e n . D e r L ö su n g  d e r g roßen A u fg a b e , aus e igener 
K r a f t  zu  e inem  ech ten  A u sg le ich  un se re r Z a h lu n g s b ila n z  
zu  ge langen, h a t  un s  das J a h r  1927 n ic h t  n ä h e r z u  b r in g e n  
v e rm o c h t. D aß  diese L ö su n g  m i t  d e r z u k ü n ft ig e n  G e s ta ltu n g  
des de u tsche n  A uß e nha nde ls  s te h t u n d  f ä l l t ,  is t  inzw isch e n  
G e m e in g u t d e r in te rn a t io n a le n  E rk e n n tn is  des G esa m t
p ro b le m s  gew orden. D ie  A u ß e n h a n d e ls e n tw ic k lu n g  im  B e 
r ic h ts ja h r  w a r  no ch  ganz en tsche ide nd  b e e in flu ß t d u rc h  den  
aus länd ischen  K a p ita lz u s tro m , d e r im  Z u sam m enha ng  m i t  
se inen b e fru c h te n d e n  W irk u n g e n  a u f In la n d s k o n ju n k tu r  u n d  
In la n d s k o n s u m  d ie  W a re n e in fu h r  s te ig e rte . D iese r Z u 
sam m enhang  g ib t  auch  d ie  w e se n tlich e  E rk lä ru n g  d a fü r , 
daß  d ie  E in fu h r  des Jah res  1927 n ic h t  n u r  d ie  höchste  de r 
N a c h k r ie g s z e it is t ,  sondern  sogar, a u f V o rk r ie g s w e rte  u m 
ge rechn e t, ü b e r d e r des Jah res  1913 l ie g t  u n d  d a m it  z u r  
h ö chs ten  de u tsche n  J a h re s e in fu h r ü b e rh a u p t w ird .

W ege n  d e r d r in g lic h e n  N o tw e n d ig k e it ,  d ie  E in fu h r  ab 
zud rosse ln , g e h ö rt d ie  S te ig e ru n g  d e r la n d w ir ts c h a ft l ic h e n  
E rze u g u n g  u n d  d a m it  d ie  B ehe bun g  d e r a u g e n b lic k lich e n  
la n d w ir ts c h a ft l ic h e n  N o tla g e  zu  den a lle re rs te n  A u fg a b e n  
je d e r  deu tschen  W ir ts c h a f ts p o lit ik .  D ie  L a n d w ir ts c h a ft  
b e d a r f e ine r f in a n z ie lle n  E n tla s tu n g , d ie  ih r  d ie  M ö g lic h k e it  
g ib t ,  im  V e re in  m i t  e ine r den  n e u ze itlich e n  A n fo rd e ru n g e n  
en tsp rechenden  E in r ic h tu n g  ih re r  B e tr ie b e  u n d  e ine r H e b u n g  
ih re r  V e rka u fse rlö se  d u rc h  verbesserte  A b s a tz o rg a n is a tio n  
w ie d e r zu  e in e r R e n te  zu  ge langen.

D as S treb en  n a ch  A u s g le ic h  d u rc h  E x p o r ts te ig e ru n g  is t  
d e r de u tsche n  W ir ts c h a f t  w ede r v o n  in n e n  no ch  v o n  außen 
h e r so n d e rlich  e r le ic h te r t w o rd e n . Im  In n e re n  b lie b  d ie  
d rü cke n d e  H ö h e  d e r B e la s tu n g  u n v e rä n d e r t,  d ie  das W irk e n  
d e r ö ffe n tlic h e n  G e w a lte n  d e r W ir ts c h a f t  d u rc h  K o s ts p ie lig 
k e it  des V e rw a ltu n g s a p p a ra te s , Ü b e rsp a n n u n g  des sozia len 
P r in z ip s  u n d  A n sch w e lle n  a lle r  A usga ben  a u fe rle g t. D a r 
ü b e r h in a u s  b ra c h te  d ie  E n tw ic k lu n g  des Jah res  de r In d u s tr ie ,  
abgesehen v o n  e in e r gewissen S enku ng  ih re r  G e n e ra lu nkos ten  
als F o lge  g e s te ige rte r A u s n u tz u n g  de r B e trie b sa n la g e n , d u rc h  
L o h n e rh ö h u n g e n  u n d  A rb e its z e itk ü rz u n g e n  neue K o s te n 
s te ig e run gen  in  e inem  A u sm a ß , das in  den m e is te n  W i r t 
scha ftszw e igen  d ie  G e fa h r e ine r k r is e n h a fte n  S te ige rung  de r 
S e lb s tko s te n  he rau fb e sch w o re n  h a t. A b e r  au ch  d u rc h  d ie  
in te rn a t io n a le  E n tw ic k lu n g  w u rd e  un se r W ir ts c h a fts a u fs t ie g  
k a u m  w e se n tlich  g e fö rd e rt, b lie b  v ie lm e h r  im  R a h m e n  e in e r 
n o ch  w e itge hen d  vo rh a n d e n e n  eu ropä ischen  D ep ress ion , d ie  
au ch  d u rc h  p o lit is c h e  S pannungen  u n d  in  e in e r R e ih e  v o n  
L ä n d e rn  no ch  d u rc h  W ä h ru n g s s c h w ie r ig k e ite n  b e d in g t w a r, 
is o l ie r t  u n d  a u f  seine eigene K r a f t  angew iesen. Z w a r b ra c h te  
das J a h r  a u f  h a n d e lsp o litis ch e m  G e b ie t w e ite re  F o r ts c h r it te ,  
v o r  a lle m  in  G e s ta lt des d e u tsch -fran zös ischen  H a n d e ls 
ve rtra g e s . Im  ü b r ig e n  bestehen t r o tz  a lle r  th e o re tisch e n  
E rk e n n tn is s e , d ie  in  den  R e s o lu tio n e n  d e r G en fe r W e lt 
w ir ts c h a fts k o n fe re n z  u n d  d e r S to c k h o lm e r T a g u n g  d e r In t e r 
n a tio n a le n  H a n d e ls k a m m e r d e r W e lt  v e rk ü n d e t w u rd e n ,



no ch  ke in e  g re ifb a re n  A u ss ich te n  d a fü r , da ß  b a ld  d ie  M a u e rn  
des Ü b e rp ro te k t io n is m u s  fa lle n , d ie  na ch  w ie  v o r  so z a h l
re ich e  T e ilg e b ie te  d e r W e ltw ir ts c h a f t  gegene inander ab 
spe rren . W e n n  t r o tz  a lle d e m  d ie  deu tsche  A u s fu h r  des 
Jah res  1927 a u f  v ie r  F ü n f te l  des V o rk r ie g su m fa n g e s  s tieg  
u n d  d a m it  g le ic h fa lls  den  Ja h re s re ko rd  in  d e r N a c h k r ie g sze it 
e rre ic h te , so w a r  das v ie lfa c h  n u r  u n te r  e rh e b lich e n  P re is 
o p fe rn  m ö g lich .

D ie  A b d e c k u n g  des a u f  3,3 M il l ia rd e n  R e ic h s m a rk  s ich  
b e la u fe n d e n  E in fu h rü b e rsch u sse s  k o n n te , d e v ise n b ila n zm ä ß ig  
gesehen, z u r  e inen  H ä lf te  d u rc h  la n g fr is t ig e  K a p ita la u fn a h m e  
im  A u s la n d e , z u r  anderen  d u rc h  k u rz fr is t ig e  A u s la n d s k re d ite  
u n d  R ü c k g r if fe  a u f d ie  aus d e m  V o r ja h re  h e r vo rh a n d e n e  
V a lu ta re s e rv e  e rfo lgen . D ie  F ra g e  d e r Z w e c k m ä ß ig k e it u n d  
d e r u n b e h in d e rte n  A u fn a h m e  v o n  A u s lä n d sa n le ih e n  w a r eine 
d e r sch ä rfs t u m s tr it te n e n  des B e ric h ts ja h re s . D ie  Ta tsache , 
da ß  w ir ts c h a fts -  u n d  w ä h ru n g s p o lit is c h e  G rü n d e  d ie  äußers te  
B e sch rä n ku n g  d e r A u fn a h m e  v o n  A u s la n d s k re d ite n  d u rc h  
ö ffe n tlic h e  K ö rp e rs c h a fte n  g e b ie ten , w ird  h e u te  fa s t  a l l
gem e in  a n e rk a n n t. D ie  gegen Jahresende e r fo lg te  N e u 
o rd n u n g  ih re r  K o n t r o l le  d u rc h  d ie  B e ra tu n g ss te lle  h a t  dazu  
g e fü h r t ,  da ß  in  den  le tz te n  M o n a te n  ö ffe n tlic h e  S te lle n  den 
au s lä nd isch en  K a p ita lm a rk t  n u r  m i t  g e rin g fü g ig e n  B e trä g e n  
in  A n s p ru c h  genom m en haben . I n  d e r e rs ten  J a h re s h ä lfte  
h a tte  d ie  V e rw e ig e ru n g  d e r K a p ita le r tra g s s te u e r f re ih c it  fü r  
A u s lä n d sa n le ih e n  ih re r  A u fn a h m e  p ra k t is c h  enge G renzen 
ge se tz t. N a ch d e m  dieses H in d e rn is  im  J u n i u n te r  dem  
Z w a nge  d e r zu n ehm e nde n  V e rk n a p p u n g  des in lä n d isch e n  
K a p ita lm a rk te s  b e s e it ig t w o rd e n  w a r, se tz te  d e r N e u z u s tro m  
k r ä f t ig  e in . D as  b e fe s tig te  V e rtra u e n  des A us land es  zu  
D e u tsch la n d s  w ir ts c h a ft l ic h e r  L e is tu n g s fä h ig k e it  u n d  seinem  
L e is tu n g s w ille n , u n d  an dere rse its  das n a m e n t lic h  in  den 
V e re in ig te n  S ta a te n  v o n  A m e r ik a  vo rh a n d e n e  K a p ita le x p o r t 
b e d ü rfn is  lassen e rw a rte n , daß  d ie  K re d itb e re itw i l l ig k e it  d e r 
fre m d e n  K a p ita lm ä rk te  n ic h t  v o rz e it ig  e r la h m e n , sondern  
D e u ts c h la n d  d ie  au ch  f ü r  d ie  ko m m e n d e  Z e it  n o ch  n ic h t  
e n tb e h rlic h e  K a p ita lz u fu h r  s iche rn  w ird .  Im m e r  w ie d e r 
m u ß  b e to n t w e rd e n , daß  diese n u r  e inen  te u e r b e za h lte n  
E rs a tz  d e r u n gehe u re n  B lu tv e r lu s te  d a rs te llt ,  d ie  d e r deutsche 
W ir ts c h a fts k ö rp e r  in  G e s ta lt d e r W egn a h m e  de r A u s la n d s 
g u th a b e n  u n d  d e r K o lo n ie n  sow ie d e r g e le is te ten  K r ie g s 
k o n tr ib u t io n e n  a lle r A r t  e r li t te n  h a t u n d  d u rc h  d ie  R e 
p a ra tio n s z a h lu n g e n  w e ite r  e r le id e t.

D ie  u n z u lä n g lic h e  K a p ita lv e rs o rg u n g  b le ib t  im m e r no ch  
d e r schw ächste  P u n k t  u n se re r W ir ts c h a f t .  D ie  zu  B e g in n  
des B e ric h ts ja h re s  sche in ba r g e re c h tfe r t ig te  A n n a h m e , daß 
d e r in lä n d is c h e  K a p ita lm a rk t  a llm ä h lic h  w ie d e r w e it  genug 
e rs ta rk t  sei, u m  d ie  fo r ts c h re ite n d e n  B e d ü rfn isse  d e r W i r t 
s c h a ft aus e igenem  zu  e r fü lle n , k o n n te  s ich  n ic h t b e w a h rh e ite n . 
W e n n  es w ä h re n d  d e r e rs ten  M o n a te  no ch  w ie  im  V o r ja h re  
m ö g lic h  w a r, in  s te igenden  B e trä g e n  fe s tv e rz in s lic h e  P a p ie re  
im  In la n d e  u n te rz u b r in g e n , so e rk lä r te  s ich  das zu m  e rheb 
lic h e n  T e il aus e in e r k ü n s tlic h e n  G e ld flü s s ig k e it, d ie  d u rc h  
d ie  n o ch  in  den  A n fä n g e n  s teckende W ir ts c h a fts b e le b u n g  
u n d  d u rc h  das re ic h lic h e  H e re in flie ß e n  v o n  A u s la n d sg e ld  
v e ru rs a c h t w a r. D as B i ld  ä n d e rte  s ich  in  d e m  M a ß e , w ie  
s ich  d e r K o n ju n k tu ra u fs c h w u n g  d u rch se tz te . M i t  d e r S te ige
ru n g  v o n  P ro d u k t io n  u n d  U m sä tze n , d e m  U m b a u  u n d  A u sb a u  
v ie le r  In d u s tr ie -  u n d  V e rke h rsa n la g e n , d e r B e le b u n g  des 
B augew erbes e n tw ic k e lte  s ich  e in  K a p ita lh u n g e r ,  zu  dessen 
S ä tt ig u n g  d ie  he im ische  K a p i ta lk r a f t  t r o tz  ih re r  se it dem  
V o r ja h re  zw e ife llo s  sp ü rb a re n  E rs ta rk u n g  im m e r w e n ig e r 
a u s re ich te . Z u d e m  w u rd e  m i t  d e r 5 0 0 -M illio n e n -A n le ih e  
des R e iches in fo lg e  e in e r fa lsch en  Z in s e in s te llu n g  d e r M a rk t  
e in e r B e la s tu n g  u n te rw o r fe n , v o n  d e r e r s ich  m o n a te la n g  
n ic h t  zu  e rho len  v e rm o c h te . M i t  d e r V e rb re ite ru n g  des 
K o n ju n k tu ra u fs c h w u n g e s  u n d  d e r aus ih m  s ich  ergebenden 
G e ld a n sp a n n u n g  s c h ru m p fte  d e r M a r k t  f ü r  in lä n d is c h e  
K a p ita le m is s io n e n  im m e r w e ite r  zusam m en , u n d  in  de r 
z w e ite n  J a h re s h ä lfte  k a m  seine A u fn a h m e fä h ig k e it  fa s t  v ö ll ig  
z u m  E rlie g e n . Z u r  B esserung dieses d e r G e s a m tw ir ts c h a ft 
h ö c h s t a b trä g lic h e n  Z u s tand es  h a lte n  w i r  d ie  B e se itig u n g  
d e r K a p ita le r tra g s te u e r  f ü r  e in  geeignetes M i t te l  u n d  d a ru m  
f ü r  e ine n o tw e n d ig e  M aß nahm e.

F ü r  den G e ld m a rk t e rgab s ich  aus d e r g e sch ild e rte n  
E n tw ic k lu n g  e ine s e it F e b ru a r fo r ts c h re ite n d e  A n s p a n n u n g , 
m i t  d e r au ch  d ie  K u rv e  d e r G e ldsä tze  fa s t u n u n te rb ro c h e n  
in  d ie  H ö h e  g in g . D e r D u rc h s c h n itts s a tz  f ü r  M o n a tsg e ld  
s tie g  an  d e r B e r lin e r  B ö rse  v o n  ru n d  6 %  im  J a n u a r a u f 
ru n d  9 %  im  D ezem ber. D ie  R e ich sb a n k  sah s ich  g e n ö tig t,

d e r S enku ng  des D is k o n ts  a u f 5 % , d ie  sie A n fa n g  J a n u a r 
aus k o n ju n k tu rp o lit is c h e n  G rü n d e n  vo rg e n o m m e n  h a tte , u n  
J u n i d ie  n ö tig e  K o r r e k tu r  fo lg e n  zu  lassen. I m  O k to b e r 
m u ß te  e ine e rneu te  E rh ö h u n g  des Satzes a u f 7 %  vo rg e n o m m e n  
w e rd e n , u m  e ine r zu  w e it  gehenden A u sd e h n u n g  des Z a h lu n g s 
m itte lu m la u fe s  vo rzu b e u g e n  u n d  e ine k ü n s tlic h e  A n fe u e ru n g  
des K o n ju n k tu ra n s tie g e s  z u  ve rm e id e n . G egenüber v o n  
m a nchen  S e iten  e rhobenen F o rd e ru n g e n  n a ch  lib e ra le re r 
K re d itg e w ä h ru n g  d e r Z e n tra ln o te n b r .n k  g i l t  u n v e rä n d e r t d ie  
T a tsache , daß  G e ld schöp fung  n ic h t  feh lendes K a p i ta l  e r
setzen k a n n . _ __eaafes?? r - .....  '

D e r K o n ju n k tu r v e r la u f  des Jah res  h a t  unsere  ge schä ft
lic h e  T ä t ig k e it  in  en tsche ide nde r W eise  b e e in f lu ß t u n d  zu  
w e itre ic h e n d e n  V e rä n d e ru n g e n  gegenüber dem  V o r ja h re  A n 
la ß  gegeben. E r  fü h r te  in  e rs te r L in ie  zu  e ine r s ta rk e n  B e 
le b u n g  unseres K r e d it -  u n d  W e ch se ld isko n t-G e sch ä ft es. B e i 
d e r A u sd e h n u n g  u n se re r K re d itg e w ä h ru n g  m u ß te  aus G rü n d e n  
d e r L iq u id itä ts e rh a ltu n g  besonders B e d a c h t d a ra u f g enom m en 
w e rd e n , d ie  B e fr ie d ig u n g  de r K re d itw ü n s c h e  un se re r K u n d 
s c h a ft m i t  d e r Z u sam m ense tzung  u n se re r K re d ito re n  in  
E in k la n g  zu  b r in g e n . Im m e r  no ch  w ird  v o n  d e m  R e c h t 
des tä g lic h e n  A b ru fs  d e r G u th a b e n  in  w e it  g röß e rem  M aße 
G eb rau ch  g e m a ch t a ls in  d e r V o rk r ie g s z e it. D ie  Z u n a h m e  de r 
B a n k d e p o s ite n  k a n n  n u r  zu m  k le in e n  T e il a ls F o lge  e ine r 
ech ten  K a p ita lb i ld u n g  b e w e rte t w e rd e n . D u rc h  sys tem atische  
H e ra n z ie h u n g  v o n  S p a rdepo s iten  suchen w ir  d ie  M it te l  zu  
ve rg rö ß e rn , d ie  un s  e ine w e ite re  A u sd e h n u n g  un se re r K r e d it 
g e w ä h ru n g  g e s ta tte n . A u c h  un se r R e m b o u rsg e sch ä ft s ta n d  
im  B e r ic h ts ja h r  im  Z e ichen  e in e r re c h t le b h a fte n  E n tw ic k 
lu n g . D e n  E in fu h rh a n d e l ha ben  w ir  u n te rs tü tz t ,  in d e m  w ir  
un s  in  e rh ö h te m  M aße an  d e r F in a n z ie ru n g  d e r E in fu h r  v o n  
T e x t ilro h s to f fe n , M e ta lle n , H ä u te n , Ö lfrü c h te n  u n d  anderen  
W a re n  b e te ilig te n . Z u  e inem  b e trä c h tlic h e n  T e il e n t fä l l t  
d ie  Z u n a h m e  d e r V orschüsse a u f  W a re n  u n d  W a re n v e r
sch iffu n g e n  auch a u f  E x p o r tk re d ite ,  d ie  w ir  z u r  E r le ic h te ru n g  
d e r A u s fu h r  d e u tsch e r In d u s trie e rze u g n isse  g e w ä h rte n . D ie  
B e s tre b u n g e n  z u r  W ie d e re in fü h ru n g  des M a rka kze p te s  im  
in te rn a t io n a le n  Z a h lu n g s v e rk e h r s in d  d u rc h  d ie  am  de u tsche n  
G e ld m a rk t h e rrsche nde n  hohen  Z inssä tze  v o r lä u fig  e r folg los-

Im  G egensatz zu m  V o r ja h r  b o t  d ie  G e s ta ltu n g  d e r K a p ita l-  
m a rk tv e rh ä ltu is s e  n u r  b e sch rä n k te  M ö g lic h k e ite n  fü r  d ie  
B e tä t ig u n g  im  E m iss ionsg eschä ft. D as  g a lt  im  besonderen  
fü r  fe s tv e rz in s lic h e  W e rte , w ä h re n d  s ich  d e r M a rk t  fü r  
k le in e re  B e trä g e  n e ue r A k t ie n  au ch  in  d e r zw e ite n  Jah res 
h ä lf te  n o ch  a u fn a h m e fä h ig  ze ig te . W ir  ha ben  b e i d e r B e 
gebung  fo lg e n d e r S ta a ts -, K o m m u n a l-  u n d  In d u s tr ie a n le ih e n  
m itg e w ir k t : __

5 %  D eu tsche  R e ich sa n le ih e ; 6 %  B a ye risch e  S ta a ts 
a n le ih e ; 6 %  B ad ische  S ta a ts a n le ih e ; 6 %  Sächsische S ta a ts 
a n le ih e ; 6 %  A n le ih e  d e r P ro v in z  O s tp re u ß e n ; 6°/0 B aye risch e  
K o m m u n a la n le ih e ; 6 %  M a n n h e im e r S ta d ta n le ih e ; 6 % %  D a n - 
z ig e r S ta d ta n le ih e ; H a n n o ve rsch e  M a sc h in e n b a n a n s ta lt 
E g e s to r ff  6 %  A n le ih e ; H essen-N assau ischer H ü tte rn v e re in  
7 %  A n le ih e ; H ild e s h e im e r A k tie n b ra u e re i 7 %  A n le ih e ; 
F r ie d . K ru p p  6 %  A n le ih e ; M itte ld e u ts c h e  S ta h lw e rk e  7 %  
A n le ih e ; T h ü r in g e r  E le k tr ic itä ts -L ie fe ru n g s -G e s e lls c h a ft 6 %  
A n le ih e ; E sc h w e ile r B e rg w e rk  6 %  h f l. -A n le ih e ; N e u fa n g - 
J ä n is c h  B ra u e re i 7 %  D o lla ra n le ih e .

I m  A k tie n -E m is s io n s g e s c h ä ft ve rze ich n e n  w ir  d ie  T e il
n a h m e  an  d e r B ege bun g  v o n  ju n g e n  A k t ie n  fo lg e n d e r Ge
se llsch a fte n  :

A llg e m e in e  D eu tsche  C re d it -A n s ta lt ,  L e ip z ig ;  B a n k  
E le k tr is c h e r  W e r te  A . -G . ;  B a ye risch e  H y p o th e k e n - u n d  
W e c h s e l-B a n k ; B a rm e r B a n k -V e re in  H in s b e rg , F isch e r 
&  C o m p .; C om m erz- u n d  P r iv a t-B a n k  A k tie n g e s e lls c h a ft; 
G eestem ünde r B a n k ;  H a lle sch e r B a n k v e re in  v o n  K u lis c h , 
K a e m p f &  Co. K .  a. A . ;  M e ta llb a n k  u n d  M e ta llu rg is c h e  
G ese llsch a ft A . - G . ; B ra u n sch w e ig -H a n n o ve rsch e  H y p o th e k e n 
b a n k ; D eu tsche  G ru n d c re d it-B a n k , G o th a ; P reu ß ische  P fa n d 
b r ie f -B a n k ;  W ü rtte m b e rg is c h e  H y p o th e k e n b a n k ; A llia n z  u n d  
S tu t tg a r te r  Le b e n sve rs ich e ru n g sb a n k  A . -G . ;  A ll ia n z  u n d  
S tu t tg a r te r  V e re in  V e rs ic h e ru n g s -A .-G .; L e ip z ig e r F e uer- 
V e rs ic h e ru n g s -A n s ta lt ;  V a te r lä n d is c h e  u n d  R h e n a n ia  V e r
e in ig te  V e rs ich e ru n g s -G e se llsch a fte n  A . -G . ;  A llg e m e in e  
tr ic itä ts -G e s e lls c h a ft;  A .-G . f ü r  G as-, W asser- u n d  E le k -  
t r ic itä ts -A n la g e n ;  B e rg m a n n -E le k tr ic itä ts -W e rk e ; E le k t ra  
A .-G .,  D re s d e n ; E le k tr ic itä ts -W e rk e  L ie g n itz  A . -G . ;  M ix  
&  G enest A . - G . ;  A .-G . f ü r  V e rke h rsw e se n ; A llg e m e in e  B a u -



Gesellschaft Lenz & Co.-Anteile; Bamag-Miguin A.-G.; 
Bayerische Motoren-Werke A.-G.; Biirstenfabrik Pensberger 
& Co. A.-G.; Concordia Spinnerei und Weberei; Cuxhavener 
Hochseefischerei A.-G.; Deutsch-Ostafrikanische-Gesellschaft- 
Anteile; Deutsche Libbey-Owens-Gesellschaft für maschinelle 
Glasherstellung; Eisen- und Stahlwerk Hoesch A.-G.; Ham
burg-Amerika-Linie; Klöckner-Werke A.-G.; Mechanische 
Weherei zu Linden; Osnabrücker Kupfer- und Drabtwerk; 
F. Reichelt A.-G., Breslau; Ruscheweyh A.-G.; Schlesische 
A.-G. für Bergbau- und Zinkhüttenbetrieb; Svenska Tänd- 
sticks A/B.; Sydvaranger A.-G.; Wayss & Freytag A..-G; 
Zellstofffabrik Waldhof.

D ie  K o n ze n tra tio n s b e w e g u n g  m a ch te  im  B e r ic h ts ja h r  
w e ite re  F o r ts c h r it te ,  fü h r te  indessen n ic h t  zu  den großen 
f in a n z ie lle n  T ra n s a k tio n e n , w e lche  d ie  w e ita u sh o le n d e n  Z u 
sam m enschlüsse des Jah res  1926 g e b ra ch t h a tte n . W ir  e r
w äh n e n  unsere M itw ir k u n g  b e i den  F u s io n e n  fo lg e n d e r 
G e se llsch a fte n :

Elektrizitäts-A.-G. Schuckert—Continentale A.-G. für 
elektrische Unternehmungen, Nürnberg; Norddeutsche Woll
kämmerei und Kammgarnspinnerei mit verschiedenen Spinne
reien; Preußische Pfandbrief-Bank—Roggenrentenbank.

Endlich waren wir an folgenden Gründungen beteiligt:
D a n z ig e r T a b a k -M o n o p o l A .-G . ;  D eu tsche  M ü h le n v e re in i

g u n g  A . - G . ;  N a u e  G la n zs to ffw e rke  A .-G .,  B re s la u .

D ie  E rträ g n is s e  des B örsenkom m iss ionsgeschä ftes  haben 
im  V e r la u fe  des B e ric h ts ja h re s  e ine sehr e rh eb lich e  V e r
m in d e ru n g  e rfa h re n . D as üb e rau s  le b h a fte  B ö rsengeschä ft 
des Jah res  1926 d a u e rte  no ch  b is  in  den A p r i l  des Jah res  1927 
an u n d  fü h r te  zu  w e ite re r, o f t  in  ü b e rs tü rz te m  T e m p o  e r
fo lg e n d e r A u fw ä rts b e w e g u n g  d e r E ffe k te n k u rs e . N ebe n  de r 
Ü b e rs te ig e ru n g  des s c h lie ß lich  e rre ic h te n  K u rs n iv e a u s  la g  
e in  besonderes G e fa h re n m o m e n t d a r in ,  daß  d ie  B ew egung  
w e itg e h e n d s t m it te ls  H e ra n z ie h u n g  k u rz f r is t ig e r  A u s la n d s 
ge ld e r f in a n z ie r t  w o rd e n  w a r. D ie  E n tw ic k lu n g  s p itz te  s ich 
sch lie ß lich  in  e ine r W eise  zu , d ie  d u rch g re ife n d e  E in s c h rä n 
k u n g e n  im  In te resse  d e r G e s a m tw ir ts c h a ft e rhe isch te , d ie  
ab e r, w ie  e in  v o n  uns be re its  im  N o v e m b e r 1926 u n te r 
n o m m e n e r V e rsu ch  d e u tlic h  ze ig te , e in  e inze lnes In s t i t u t  
n ic h t  a lle in  d u rc h fü h re n  ka n n . U n te r  dem  E in f lu ß  de r 
R e ich sb a n k  ka m e n  d ie  B e r lin e r  B a n k e n  zu  dem  g e m e in 
sam en E n ts c h lu ß , e ine 2 5 %  be trag end e  K ü rz u n g  ih re r  
B ö rs e n k re d ite  a n zu kü n d ig e n , w as d a n n  den b e k a n n te n , 
d u rc h  d ie  M a ß n a h m e  se lbs t in  d iesem  A usm a ß e n ic h t  ge
re c h tfe r t ig te n  K u rs s tu rz  v o m  13. M a i 1927 auslöste , aber 
zu  d e r u n b e d in g t n o tw e n d ig e n  E r le ic h te ru n g  des G e ld m a rk te s  
fü h r te .  F ü r  d ie  F in a n z ie ru n g  des h e im ischen  E ffe k te n -, 
n a m e n t lic h  des A k tie n m a rk te s  is t  d ie  B e n u tz u n g  k u rz 
f r is t ig e r  a u s lä nd isch e r K re d ite  z w a r n ic h t  g ru n d s ä tz lic h  ab 
zu leh nen . S ie w ird  aber zu  e ine r G e fa h r f ü r  d ie  G esam t
w ir ts c h a ft ,  w e n n  sie zu  e in e r Ü b e rsch ä tzu n g  d e r w ir ts c h a ft
lic h e n  K rä f te  u n d  E rträ g n is s e  des Landes  fü h r t .  D ie  E in 
s ch rä n ku n g  d e r E ffe k te n b e le ih u n g  w a r e ine M a ß na hm e , d ie  
in  d e r H a u p tsa ch e  d e ra rt ig e n  E rw ä g u n g e n  e n tsp ra n g  u n d  
d ie , rü c k b lic k e n d  a u f  d ie  d a m a lig e n  V e rh ä ltn is s e , h e u te  auch 
d e n je n ig e n  b e re c h t ig t e rscheinen w ird ,  d e r se ine rze it ü b e r 
in re  N ü tz l ic h k e it  im  Z w e ife l w a r. D ie  s e it d e r z w e ite n  Ja h re s 
h ä lf te  im m e r s tä rk e r  zunehm ende  E in e n g u n g  des B ö rse n 
geschäfts  h a t  au ch  im  la u fe n d e n  J a h re  e in e r N e ub e leb ung  
n ic h t  w e ich e n  k ö n n e n .

Z u r  V e re in fa c h u n g  u n d  V e rb il l ig u n g  unseres in n e re n  B e 
tr ie b e s  h a b e n  w ir  in  den le tz te n  J a h re n  w e itge hen de  M a ß 
na h m e n  d u rc h g e fü h lt  u n d  diese au ch  im  B e r ic h ts ja h re  
w e ite r  u n te r  g rö ß tm ö g lic h e r A u s n u tz u n g  d e r m a sch ine llen  
H i l f s m it te l  v e rv o llk o m m n e t. S ie ha ben  ab e r e in  w e ite res  
A nw achse n  u n se re r H a n d lu n g s u n k o s te n  n ic h t  v e rh in d e rn  
n n d  v o r  a lle m  n ic h t  den  A u s g le ic h  f ü r  d ie  e n o rm  gestiegene 
S te u e rla s t h e rb e ifü h re n  kö n n e n . D ie  S te u e rla s te n , d ie  eine 
S te ig e ru n g  v o n  ru n d  2 800 000 R M  au fw e isen  u n d  m i t  
~ 200 000 R M  ru n d  4 7 %  des zu  v e r te ile n d e n  R e in g e w in n s  
s tre ich e n , s in d  in  d iese r H ö h e  n ic h t  d a u e rn d  tra g b a r. D ie  
R e ich s re g ie ru n g  m u ß  e n d lic h  d ie  v o n  ih r  ve rsp roch ene  
S teue rsen kung  in  d ie  T a t  um se tzen . G esch ieh t das n ic h t ,  
so w ird  n a m e n t lic h  b e i rü c k lä u fig e r  K o n ju n k tu r  d ie  R e n 
ta b i l i t ä t  d e r U n te rn e h m u n g e n  u n d  d a m it  d e r K r e d it  des 
Landes  au fs  äußers te  g e fä h rd e t.

An den großen Aufgaben, deren Lösung der Ausschuß 
ur wirtschaftliche Verwaltung bei dem Reichskuratorium

für Wirtschaftlichkeit im Interesse der Verbilligung, Ver
einfachung und Förderung unserer Volkswirtschaft verfolgt, 
arbeiten wir nach Kräften mit.

E in e m  W u n s c h  d e r R e ich sb a n k  en tsp re chen d  ha ben  w ir  
un s  in  G e m e inscha ft m i t  den  anderen  p r iv a te n  u n d  ö ffe n t
lic h e n  K re d ita n s ta lte n , den  H y p o th e k e n b a n k e n , den G iro 
kassen u n d  K o m m u n a lb a n k e n  b e re it  e r k lä r t ,  unsere  B ila n z  
fo r ta n  na ch  e inem  e in h e it lic h e n  Schem a au fzum a chen  u n d  
unsere V e rö ffe n t lic h u n g  v o n  Z w isch e n -R o h b ila n ze n  s ta t t  
sechsm al ze h n m a l im  J a h re  z u  b e w irk e n .

D e r H e ra n b ild u n g  eines geeigne ten  N achw uchses fü r  das 
B a n kg e w e rb e  u n d  n a m e n t lic h  f ü r  unseren  B e tr ie b  w id m e n  
w ir  se it J a h re n  unsere besondere A u fm e rk s a m k e it in  de r 
E rk e n n tn is , daß  d ie  fo rts c h re ite n d e  M e ch a n is ie ru n g  u n d  d ie  
A n w e n d u n g  d e r M a sch inen  im  B a n k b e tr ie b e  d ie  H e ra n 
b ild u n g  gee igne te r jü n g e re r  K rä f te  n ic h t  v e rh in d e r t  oder 
e rsch w e rt, sondern  n u r  e ine andere  F o rm  d e r H e ra n b ild u n g  
e r fo rd e rt.  U n se r Z ie l is t  d a be i s te ts  neben d e r A u s s ta t tu n g  
de r jü n g e re n  K rä f te  m i t  fa c h lic h e m  W issen  u n d  a llg e m e in e r 
B ild u n g  d ie  E rw e c k u n g  ka u fm ä n n is c h e n  G eistes u n d  d ie  
H e ra usson de rung  d e r zu  g e is tig e r F ü h re rs c h a ft b e ru fe n e n  
P e rs ö n lic h k e ite n .

D as P e rso na l un se re r sä m tlich e n  N iede rlassun gen  is t  im  
L a u fe  des Jah res  1927 u m  w e ite re  ru n d  330 A n g e s te llte  
v e rm in d e r t  w o rd e n ; w ir  ha ben  das J a h r  1928 m i t  e inem  
G esa m tbe s tand  v o n  7218 A n g e s te llte n  begonnen.

V o n  den  e igenen N iede rlassun gen  h a ben  w ir  s e it dem  
E rsch e in e n  unseres le tz te n  G esch ä ftsb e rich te s  d ie  Z w e ig 
s te lle n  F ra n k e n s te in  i .  Schles., N e u s ta d t (S aa le ) u n d  P e ine  
geschlossen.

D ie  N o r d d e u t s c h e  B a n k  i n  H a m b u r g  h a t  a u f  ih r  
A k t ie n k a p ita l  v o n  12 000 000 R M  e inen  G e w in n  v o n  10 %  
v e r te i l t ,  d e r in  u n se re r d ie s jä h rig e n  G e w in n re ch n u n g  e r
sch e in t, u n d  500 000 R M  ih re n  o ffenen  R eserven  z u g e fü h rt, 
d ie  d a m it  d ie  H ö h e  v o n  5 000 000 R M  erre ichen .

D e r A . S c h a a f f h a u s e n ’ s c h e  B a n k v e r e in  A k t i e n 
g e s e l l s c h a f t  in  K ö ln  v e r te i l t  a u f sein A k t ie n k a p ita l  v o n  
25 000 000 R M  fü r  das J a h r  1927 e ine D iv id e n d e  v o n  1 0 % , 
d ie  eb en fa lls  in  unsere  d ie s jä h rig e  G e w in n re ch n u n g  e in 
g e s te llt  is t .

H in s ic h t l ic h  d e r E n tw ic k lu n g  de r N o rd d e u tsch e n  B a n k  
in  H a m b u rg  u n d  des A . S chaa ffhau sen ’schen B a n kve re in s  
A .-G . in  K ö ln  im  e inze lnen  ve rw e isen  w ir  a u f  d ie  Ja h re s 
b e r ic h te  d ieser be id en  In s t itu te .

D ie  S ü d d e u ts c h e  D is c o n t o - G e s e l l s c h a f t  A .-G . in  
M a n n h e im  h a t ih re n  A b s c h lu ß  no ch  n ic h t  v e rö f fe n t l ic h t ,  
indessen is t  au ch  fü r  1927 m i t  e ine m  g ü n s tig e n  G eschä fts 
e rgebn is zu  rechnen .

A u c h  das B a n kh a u s  L .  P f e i f f e r  in  K asse l h a t  im  a b 
ge lau fenen  J a h re  seine G eschäfte  e r fo lg re ic h  w e ite r  ausgebaut 
u n d  m i t  e ine m  angemessenen E r trä g n is  abgeschlossen.

D as E r trä g n is  un se re r k o m m a n d ita r is c h e n  B e te il ig u n g  be i 
dem  B a n kh a u se  P h i l i p p  E l im e y e r  in  D resd en  h a t  s ich  
auch im  ve rgangenen  J a h re  d u rch a u s  zu fr ie d e n s te lle n d  
g e s ta lte t.

V o n  den  B a n ke n  im  A u s la n d e , an  w e lche n  w ir  m aßgebend 
b e te i l ig t  s in d , is t  fo lgendes zu  b e r ic h te n :

D ie  H a n d e l - M a a t s c h a p p i j  H . A l b e r t  d e  B a r y  &  C o ., 
A m s te rd a m , h a t  f ü r  das G e sch ä fts ja h r 1926/27 w ie d e ru m  
7 %  D iv id e n d e  a u sg e sch ü tte t u n d  e inen B e tra g  v o n  500 000 h fl. 
den  o ffenen  R eserven  z u fü h re n  kön n e n . N ebe n  d e m  s ich  in  
A m s te rd a m  o rgan isch  e n tw ic k e ln d e n  R e m b o u rs - u n  d 
E m iss ionsg eschä ft b i ld e t  f ü r  unsere A m s te rd a m e r F re u n d e  
d ie  in te rn a t io n a le  D e v ise n -, G e ld - u n d  E ffe k te n -A rb it ra g e  
au ch  u n te r  dem  w ie d e rke h re n d e n  R eg im e  s ta b ile r  e u ro p ä i
scher W ä h ru n g s v e rh ä ltn is s e  e in  w e ites  u n d  p ro d u k t iv e s  
A rb e its fe ld . W e n n  s ich  au ch  d ie  G ru n d la g e n  unseres e igenen 
A us landsgeschäftes  v o n  J a h r  zu  J a h r  v ie ls e it ig e r  g e s ta lte n  
u n d  dessen R ic h tu n g  m e h r u n d  m e h r d u rc h  d ie  G rößen
o rd n u n g  des K a p ita le x p o r te s  d e r angelsächsischen L ä n d e r 
u n d  de ren  w achsende E in s te llu n g  a u f  das deu tsche  K r e d i t 
ge schä ft b e s t im m t w ird ,  so b le ib t  do ch  andere rse its  d ie  e r



p ro b te  enge Z u s a m m e n a rb e it m i t  unse ren  A m s te rd a m e r 
F re u n d e n  u n d  d a m it  d ie  s ich  aus d e r u n m it te lb a re n  V e r
t re tu n g  ergebende F ü h lu n g  m i t  dem  A m s te rd a m e r P la tze , 
dem  fü r  d ie  deu tsche  W ir ts c h a f t  w ic h tig e n  k o n tin e n ta le n  
G e ld -Z e n tru m , fü r  uns s te ts  v o n  besonderem  W e rte . Es 
d a r f  zud em  n ic h t  in  V ergessenhe it ge ra te n , w e lche  v e r 
s tä n d n is v o lle  F ö rd e ru n g  v o n  H o lla n d  aus w ä h re n d  de r 
schw ers ten  K o n s o lid ie ru n g s p e rio d e  d e r N a c h k r ie g s ja h re  a u i 
d ie  deu tsche  W ir ts c h a f t  ausgegangen is t.

D as  B a n k h a u s  E p h r u s s i  &  C o ., W ie n , h a t  s ich  au ch  im  
verflossenen J a h re  d u rc h  A b sch lu ß  ve rsch iede ne r g röß e re r 
F in a n zg e sch ä fte  b e tä t ig t  u n d  im  la u fe n d e n  B a n kg e sch ä ft 
b e fr ie d ig e n d  g e a rb e ite t.

D ie  K r e d i t b a n k  in  Sofia  le g t t r o tz  de r n o ch  im m e r 
n ic h t  g e fes tig te n  W irts c h a fts la g e  in  B u lg a r ie n  e ine B ila n z  
v o r ,  d ie  auch fü r  1927 d ie  A u s s c h ü ttu n g  e ine r angemessenen 
D iv id e n d e  g e s ta tte t.

A u c h  in  dem  am  30. J u n i 1927 abge lau fenen  G eschä fts 
ja h r  des B a n c o  B r a s i l e i r o  A l le m ä o  ( f r ü h e r  B ra s ilia n isch e  
B a n k  f ü r  D e u ts c h la n d ) m a ch te  s ich  d ie  W ir ts c h a fts k r is is  
fü h lb a r ,  in  de r s ich  B ra s ilie n  b e fin d e t. W e n n  das I n s t i t u t  
tro tz d e m  4 %  D iv id e n d e  au ssch ü tte n  k o n n te , so is t  dies 
e in  B ew eis fü r  d ie  g u te  S te llu n g , d ie  das I n s t i t u t  lm W i r t -  
scha fts lebe n  B ra s ilie n s  e in n im m t. I n  le tz te r  Z e it  is t  eine 
le ic h te  B esserung de r W ir ts c h a fts la g e  B ras ihe ns  zu  v e r -  
spü ren .

D e r A b s c h lu ß  des B a n c o  d e  C h i le  y  A le m a n ia  ( frü h e r 
B a n k  f ü r  C h ile  u n d  D e u ts c h la n d ) f ü r  1927 l ie g t  no ch  n ic h t  
v o r -  e r d ü r f te  je d o c h  t r o tz  d e r auch in  d iesem  L a n d e  fü h lb a r  
gewesenen W irts c h a fts c h w ie r ig k e ite n  z u fr ie d e n s te lle n d  aus- 
fa lle n . W ir  e rw a rte n  h ie r  d ie  A u sza h lu n g  e in e r D iv id e n d e  
v o n  6 %  w ie  im  V o r ja h r .

D ie  eigene V e r tre tu n g , d ie  w ir  in  N e w  Y o rk  u n te rh a lte n , 
erw ies s ich  au ch  in  d iesem  Ja h re  v o n  N u tz e n .

D e r A b s c h lu ß  fü r  das J a h r  1927 g e s ta tte t d ie  V e r te ilu n g  
eines G ew innes v o n  1 0 %  a u f das d iv id e n d e n b e re c h tig te  
K o m m a n d itk a p ita l v o n  135 000 000 R M .

D e r R o h g e w in n  b e lä u ft s ich  a u f . . . .  70 054 970,66 R
H ie rv o n  s in d  abzusetzen d ie  V e rw a l

tu n g sko s te n , S teue rn  usw . m i t  . . . . 54 680 5 3 9 ,7 1 n_

E s w ird  vo rgesch lagen , v o n  v e rb le i-
benden .......................................... . 15 374 430,89^M

als G e w in n a n te il v o n  1 0 %  a u f d ie  
K o m m a n d ita n te ile  sow ie als 
G e w in n b e te ilig u n g  des A u fs ic h ts -

ra ts  zu  v e rw e n d e n ........................  14 156 756,75 R

d e r B esonderen  R eserve  zu  ü b e r
w e is e n ..................................................  1 000 0 0 0 , -

u n d  a u f neue R e ch n u n g  v o rz u 
tra g e n  ................................................ , 217 67 4 ,14—

15 374 430,89 R M

D as K o m m a n d itk a p ita l m i t  135 000 000 R M  u n d  d ie  
A llg e m e in e  Reserve m i t  48 000 000 R M  s in d  u n v e rä n d e r t 
geb lieben. D ie  na ch  A r t .  9 des S ta tu ts  gelMiHete ncson.le re  
Reserve s te l l t  s ich  n a ch  d e r Ü b e rw e isu n g  v o n  1 000 000 R l«  
aus d e r d ie s jä h rig e n  G e w in n - u n d  V e r lu s t-R e c h n u n g  au 
3 000 000 R M . B e ide  R eserven  zusam m en b e trag en  
51 000 000 R M , K a p i ta l  u n d  R eserven  186 000 000 R M .

U n b e rü c k s ic h t ig t  b le ib t  h ie rb e i d ie  R eserve , w e lche  sich 
aus dem  B e s itz  de r 12 000 000 R M  A k t ie n  d e r N o rd d e u tsch e n  
B a n k  in  H a m b u rg  u n d  25 000 000 R M  A k t ie n  des A . S chaaö- 
hausen ’ schen B a n k v e re in s  A .-G . in  K ö ln  e rg ib t,  de re n  g 
sam te  A k t ie n  s ich  in  un se re r H a n d  b e fin d e n  u n d  z u m  N e n  
w e r t  in  d ie  B ila n z  e ing ese tz t s ind .

D as  E ig e n k a p ita l d e r D is co n to -G e se lls ch a ft s te l l t  s ich 

z u r  Z e it  w ie  fo lg t :
A k t ie n k a p ita l  d e r D is c o n to -G e se lls ch a ft . 135 000 000 R M

B ila n z m ä ß ig e  R eserven  de r D is c o n to -
G e s e lls c h a f t .......................................................  51 000 000 „

B ila n z m ä ß ig e  R eserven  de r N o rd d e u tsch e n
B a n k  in  H a m b u r g ............................. ...........  ^ 000 000

B ila n z m ä ß ig e  R eserven  des A . S chaa ff-
hausen ’schen B a n k v e re in s  A .-G . in  K ö ln  9 oOO 000

Z u sam m en  K a p i ta l  u n d  b ila n zm ä ß ig e  R e-
s e r v e n ..............................................................  200 500 000

B e r l i n ,  im  M ärz 1928.

Direction der Disconto-Gesellschaft.
Die Geschäftsinhaber

(Persönlich, haftende G esellschafter)

D r. Salomonsohn. D r. Russell. U rbig.
Mosler. Schlieper. Th. Frank.

Solmssen.
Boner.
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58. Jahresbericht für das Geschäftsjahr 1927.
D e r im  J a h re  1926 e insetzende A u fs c h w u n g  des deutschen 

W irtsch a fts le b e n s  h a t s ich  im  abge lau fenen J a h re  w e ite r  e n t
ö l t e t ,  z u m a l d ie  w ä h re n d  d e r le tz te n  Ja h re  in  zah lre ichen  
G ew erbezw eigen d u rc h g e fü h rte  R a tio n a lis ie ru n g  s ich  b e w ä h rt 
ünd  v ie l  da zu  be ig e tra g e n  h a t, d ie  in te rn a t io n a le  P o s it io n  de r 
deutschen W ir ts c h a f t  zu  s tä rke n . In fo lgedessen is t  es auch 
lrü Ja h re  1927 ge lungen , d ie  A u s fu h r  b e trä c h tlic h , w e n n  auch 
Noch n ic h t  im  ge w ü nsch te n  u n d  n o tw e n d ig e n  U m fa n g e , zu 
s te igern. D e r deutsche A u ß e n h a n d e l w ird  in  seinen A b s a tz 
gebie ten no ch  im m e r d u rc h  w ir ts c h a ft l ic h e  u n d  p o lit is c h e  
S tö ru nge n , v o r  a llem  d u rc h  hohe S chu tzzö lle , g e hem m t, de ren 
B ese itigu ng  fü r  uns v o n  v ita le m  In te resse  is t .  D e r A b sch lu ß  
^ ° n  H a n d e ls v e rträ g e n  m i t  versch iedenen  N a ch b a rs ta a te n , in s 
besondere m i t  F ra n k re ic h , h a t indessen d ie  H o ffn u n g  a u f eine 
a llm ä h lich e  B esserung v e r s tä r k t ;  abe r t r o tz  d e r H e b u n g  des 
E x p o rts  s ta n d  im  B e r ic h ts ja h re  d e r In la n d s m a rk t als A b s a tz 
gebie t f ü r  unsere  W ir ts c h a f t  an e rs te r S te lle ; in  w ic h tig e n  
B ran chen  w ir k te  s ich  eine In la n d s k o n ju n k tu r  aus, d ie  w esen t- 
uch d u rc h  A u s la n d s k re d ite  g e fö rd e rt w u rd e . Sehr d e u tlic h  t r i t t  
diese E n tw ic k lu n g  in  d e r fo r ts c h re ite n d e n  E le k tr i f iz ie ru n g  
D eu tsch land s  u n d  in  de r le b h a fte n  B e sch ä ftig u n g  d e r deutschen 
e le k tro te ch n isch e n  In d u s tr ie  zu tage. So b e d e u te t das abge- 
•aufene J a h r  fü r  d ie  K o n s o lid ie ru n g  d e r de u tsche n  W ir ts c h a f t  
einen w e ite re n  F o r ts c h r i t t ,  w e n n  au ch  versch iedene  sehr be 
deutsam e fin a n z ie lle  u n d  sozia le P ro b le m e  eine b e fried ig end e  
Lösung n ic h t  ge fund en  haben . D e r G e sa m tko m p le x  d e r R epa - 
la tio n s fra g e n  u n d  d e r aus ih n e n  h e rrü h re n d e n  fin a n z ie lle n  u n d  
' ' ’jr ts c h a ft l ic h e n  F ra g e n  b ild e t  e in  M o m e n t schw ers te r Sorge, 
die uns u m  so m e h r d rü c k e n  m u ß , a ls das J a h r  1928 ers tm a ls  
ltn  Ze ichen d e r V o lle is tu n g  na ch  den B e s tim m u n g e n  des Daw'es- 
P W s  stehen w ird .  D ie  V e rm e h ru n g  d e r de u tsche n  S par
e in lagen im  verflossenen J a h re  v o n  R M  3,09 M il l ia rd e n  a u f 
B M  4,66 M il l ia rd e n  is t  z w a r als e in  Z e ichen  g ü n s tig e r E n t 
w ic k lu n g  zu  be grüß en , indessen w i r k t  d ie  d u rc h  d ie  R e p a 
ra tio n e n  h e rb e ig e fü h rte  V o rb e la s tu n g  de r de u tsche n  W ir ts c h a f t  
nem m end sow oh l a u f  unsere K o n k u rre n z fä h ig k e it  a u f  dem  
W e ltm a rk t  w ie  a u f d ie  n o tw e n d ig e  w e ite re  N e u b ild u n g  v o n  
K a p ita l;  ab e r gerade f ü r  unsere V o lk s w ir ts c h a ft ,  d ie  d u rc h  
K rie g  u n d  In f la t io n  eines g roßen Te iles  ih re r  M it te l  b e ra u b t 
W ürde, is t  je d e  E rsch w e ru n g  d e r K a p ita ls b ild u n g  besonders 
N ach te ilig , w e n n  d ie  P ro d u k t io n  a u f  das n o tw e n d ig e  H ö c h s t
maß g e b ra c h t w e rd e n  so ll.

Sehr u n b e fr ie d ig e n d  b lie b  na ch  w ie  v o r  d ie  L a g e  de r 
deutschen L a n d w ir ts c h a ft .  D ie  E rn te  w a r  q u a n t i ta t iv  etw as 

esser. q u a l i ta t iv  dagegen no ch  sch lech te r als 1926, so daß 
zWei sch lech te  E rn te n  a u fe in a n d e r g e fo lg t s ind . D ie  V e r- 
ch u ld u n g  h a t in fo lgedessen e inen b e d ro h lic h e n  U m fa n g  an- 

KC 'iom m en, u n d  d ie  S te u e rrü cks tä n d e  h ä u fe n  s ich. E in e  Bes- 
8eru n g  d e r La ge  d e r L a n d w ir ts c h a ft  is t  e ine d r in g e n d e  N o t
w e n d ig k e it. u m  so m e h r, als be i e inem  F e h lb e rta g  de r d e u t- 
®chen H a n d e ls b ila n z  fü r  das J a h r  1927 v o n  3,9 M ilh a rd e n  M a rk  
1 ei  e ine r E in fu h r  v o n  4 M il l ia rd e n  M a rk  L e b e n s m itte ln )  je d e  

W derung  d e r E in fu h r  zu  begrüß en  is t  u n d  e ine  S te ige rung  
er V e rso rg u n g  d e r de u tsche n  B e v ö lk e ru n g  d u rc h  d ie  e in - 
e im ische L a n d w ir ts c h a ft  in  m ö g lic h s t g roß e m  U m fa n g e  an- 

s c s tre b t w e rd e n  m uß .

. D e r  M a n g e l an he im isch e m  S p a rk a p ita l w ir k te  fe rn e r e in - 
c ra n ke n d  a u f  den  B a u m a rk t e in . S ow oh l f ü r  d ie  n o tle id e n d e

L a n d w ir ts c h a ft  als au ch  fü r  d ie  no ch  im m e r u n zu re ich end e  
B a u tä t ig k e it  is t  deshalb  eine V erbesserung  d e r O rg a n isa tio n  
des R e a lk re d its  d r in g e n d  e r fo rd e r lic h , w o b e i m a n  ebenfa lls  
d ie  la n g fr is t ig e  aus länd ische K re d ith i l fe  n ic h t  e n tbeh ren  k a n n . 
D ie  A u fh e b u n g  od e r zu m  m in d e s te n  d ie  E r le ic h te ru n g  de r 
K a p ita le r tra g s te u e r  d ü r f te  e in  w irksam es M it te l  z u r B esserung 
d e r in -  u n d  ausländ ischen  F in a n z ie ru n g sa u ss ich te n  b ild e n .

F ü r  d ie  deu tsche  B a n k w e lt  e rgaben s ich  aus d e r ge sch il
d e rte n  La ge  ganz besondere A u fg a b e n , an de ren  L ö su n g  m a n  
im  J a h re  1927 m i t  a lle r  K r a f t  zu  a rb e ite n  b e s tre b t w a r.

D ie  e r fre u lic h e  E n tw ic k lu n g  d e r W ir ts c h a f ts k o n ju n k tu r  
s te llte  v e rm e h r te  A n fo rd e ru n g e n  an  un se r I n s t i t u t ,  denen, w ie  
d ie  e rheb lich e  S te ig e ru n g  d e r D e b ito re n  be w e is t, en tsp ro chen  
w e rd e n  k o n n te , u n d  z w a r te ilw e ise  m i t  H i l fe  d e r uns z u r V e r
fü g u n g  g e s te llte n  aus länd ischen  M it te l ,  na chdem  d ie  e in h e i
m ische n  K re d ito re n  aus vo rs te h e n d  angedeu te ten  U rsach en  
s ich  no ch  n ic h t  in  en tsp re chen de r W eise ve rm e h re n  k o n n te n . 
D e r F ö rd e ru n g  des A u ß e nha nde ls , insbesondere des E x p o rte s , 
h a ben  w ir ,  w ie  a u ch  in  frü h e re n  J a h re n , unsere  besondere 
A u fm e rk s a m k e it geschenkt, w ie  aus dem  b e trä c h tlic h e n  A n 
w achsen des B ila n zp o s te n s  „V o rsch ü sse  a u f  W a re n  u n d  
W a re n v e rs c h iffu n g e n “  h e rv o rg e h t. A u c h  h ie rb e i ve rm o c h te n  
w ir  in  w irk s a m e r W eise  m i t  unseren  au s länd ischen  F re u n d e n  
zusa m m e n zu a rb e ite n .

D ie  La ge  am  G e ld m a rk t w a r im  J a h re  1927 s ta rk e n  
S ch w anku nge n  u n te rw o r fe n . D ie  im  e rs ten  T e il des Jah res  
he rrschende  F lü s s ig k e it  (d e r R e ic h s b a n k d is k o n t w u rd e  am  
11. J a n u a r a u f 5 %  e rm ä ß ig t)  w ic h  a lsb a ld  —  v o r  a lle m  in fo lg e  
s ta rk e r  In a n s p ru c h n a h m e  des G e ld m a rk ts  d u rc h  A n le ih e n  de r 
ö ffe n tlic h e n  H a n d  —  e ine r zun ehm e nde n  V e rk n a p p u n g , z u m a l 
au ch  d e r Z u flu ß  v o n  A u s lä n d sa n le ih e n  g e rin g e r w u rd e . D ie  
am  10. J u n i 1927 e r fo lg te  D is k o n te rh ö h u n g  de r R e ich sb a n k  a u f 
6 %  u n d  d ie  am  4. O k to b e r w e ite rh in  vo rgeno m m e ne  S te ige
ru n g  a u f  7 %  w a re n  d e r äußere A u s d ru c k  d e r zunehm enden  
V e re n g u n g  am  G e ld m a rk t u n d  d e r d a d u rc h  b e d in g te n  E r 
h ö h u n g  d e r G eldsätze. E in e  d e u tlic h e  F o lge  d ieser E n tw ic k 
lu n g  w a r  d ie  s te igende In a n s p ru c h n a h m e  d e r R e ich sb a n k , d ie  
z u m  J a h re s u lt im o  e in  H ö ch s tm a ß  e rre ich te .

E n ts p re c h e n d  den  S chw anku nge n  am  G e ld m a rk t s tan d  
au ch  d ie  B örse  im  J a h re l9 2 7  im  Ze ichen g roß e r U n s ic h e rh e it . 
D ie  H ausse des Jah res  1926 se tz te  s ich  n o ch  in  den ersten  
M o n a te n  fo r t ,  b is  d a n n  im  M a i a u f G ru n d  de r E in sch rä n ku n g e n  
d e r R e p o r tk re d ite  e in  h e ft ig e r  K u rs s tu rz  den Tendenz
u m sch w u n g  e in le ite te . U n te r  m e h rfa ch e n  S chw anku nge n  t r a t  
a llm ä h lic h  e ine e m p fin d lich e  E rm ä ß ig u n g  des K u rs n iv e a u s  e in. 
D as B ö rse ngesch ä ft n a h m  e inen im m e r ge ringe ren  U m fa n g  
a n ; d e r T ie fp u n k t  d e r D epress ion  w u rd e  im  N o v e m b e r 1927 
e r re ic h t, a ls v o r  a lle m  neue L o h n s tre it ig k e ite n  in  ve rsch ie 
denen In d u s tr ie z w e ig e n  B e u n ru h ig u n g  h e rv o rr ie fe n . E r f re u 
liche rw e ise  fü h r te n  T a r ifv e rh a n d lu n g e n  da zu , daß größere 
A rb e its k ä m p fe  ve rm ie d e n  w u rd e n .

D ie  E m is s io n s tä t ig k e it  de r B a n k e n , d ie  no ch  zu  B e g in n  des 
Jah res  le b h a ft  w a r, s c h ru m p fte  in fo lg e  d e r E n tw ic k lu n g  des 
G e ld m a rk ts  u n d  d e r B örse  m e h r u n d  m e h r zusa m m en ; de r 
A b s a tz  v o n  G o ld p fa n d b r ie fe n , d e r im  e rs ten  D r i t t e l  des Jah res  
sehr rege gewesen w a r, lie ß  n a ch , u n d  d e r M a r k t  v e r f ie l in



den Sommer- und  H e rb itm o n a ten  fa s t vö llig e r S tagnation. E rs t
im  V e r la u fe  des D ezem bers  e rgab s ich  eine e tw as gü ns tige re  
G e s ta ltu n g , sow oh l b e i den  fe s tv e rz in s lic h e n  W e r te n  a ls auch 
v o r  a lle m  an  den A k t ie n m ä rk te n . N ic h t  zu m  w en ig s ten  w u rd e  
diese E n tw ic k lu n g  gegen Jahresende d a d u rc h  g e fö rd e rt, daß 
d ie  N a c h r ic h te n  aus d e r In d u s tr ie  w e ite r  g ü n s tig  la u te te n  u n d  
im  a llge m e ine n  m i t  besseren A b s c h lu ß z iffe rn  als im  V o r ja h re  
ge rechne t w e rd e n  k o n n te . A u c h  z u v e rs ic h tlic h e  M e ld u n g e n  
ü b e r den S ta n d  d e r F re igab e  des de u tsche n  E ig e n tu m s  in  den 
V e re in ig te n  S ta a te n  v e rm o c h te n  e ine  b e trä c h tlic h e  A n re g u n g  
zu  geben.

Z u sam m enfassend k a n n  gesagt w e rd e n : W u rd e  d ie  T ä 
t ig k e it  d e r B a n ke n  im  J a h re  1926 s ta rk  v o n  d e r A u fw ä r ts 
bew egung  an d e r B örse  b e e in flu ß t, so e rh ie lt  das J a h r  1927 
seine S ig n a tu r  d u rc h  den A u fs t ie g  d e r K o n ju n k tu r .  H ie ra u s  
e rgab s ich  e ine a u ß e ro rd e n tlic h e  B e le b u n g  des K r e d it 
geschäftes, das n u n m e h r w ie d e r w ie  in  frü h e re n  Z e ite n  d ie  
e rs te  S te lle  im  A u fg a b e n k re is  d e r B a n k e n  e inzu neh m en  v e r
m o c h te .

U m  u n se re r g roß en  K u n d s c h a ft  aus d e r m it t le re n  In d u 
s tr ie  in  g röß e rem  U m fa n g e  e inen  la n g fr is t ig e n  K r e d it  gew ähren 
u n d  u m  bestehende k u rz fr is t ig e  K re d ite  w en igs tens te ilw e ise  
in  la n g fr is t ig e  u m w a n d e ln  zu  kö n n e n , h a ben  w ir  A n fa n g  O k 
to b e r m i t  a m e rika n isch e n  G esch ä fts freun den  u n te r  F ü h ru n g  
de r Chase N a t io n a l B a n k  o f  th e  C ity  o f  N e w  Y o r k  e in  D a r
lehe n  v o n  20 M ill io n e n  D o lla r  a u f  10 J a h re  fe s t abgeschlossen.

W ie  w i r  b e re its  in  unse rem  le tz te n  G e sch ä ftsb e rich t er
w ä h n te n , h a t  e ine a u ß e ro rd e n tlich e  G e n e ra lve rsa m m lu n g  u n 
serer B a n k  am  8. F e b ru a r 1927 e ine K a p ita ls e rh ö h u n g  be
schlossen, u m  unsere e igenen M it te l  dem  ge s te ige rten  Ge
sch ä ftsu m fa n g  anzupassen. U n se r A k t ie n k a p ita l  b e trä g t je t z t  
60 M ill io n e n  R e ic h s m a rk ; unsere o ffenen  R eserven  s te lle n  s ich  
u n te r  B e rü c k s ic h tig u n g  de r d ie s jä h r ig  vorgesch lagenen Z u 
w e isun g  v o n  R M  1500000  a u f  ru n d  6 0 %  des A k t ie n k a p ita ls .

Ü b e r das G esch ä ft im  e inze lnen  b e r ic h te n  w i r :

D e r G e sa m tum sa tz  b e tru g  im  abge lau fenen  Ja h re  
R M  103922509382 ,92  gegenüber R M  856900 995 55 ,0 8  im  V o r 
ja h re .

D as G esch ä ft in  unseren  F il ia le n  u n d  D epos itenkassen  h a t 
eine e r fre u lic h e  w e ite re  A u sd e h n u n g  e rfa h re n  u n d  b e fr ie d i
gende E rgebn isse  g e b ra ch t. A u c h  unsere  C o m m a n d ite  S. K a u f 
m a n n  &  Co., B e r l in ,  h a t g u te  R e s u lta te  au fzuw e isen .

U nsere  da u e rn d e n  B e te ilig u n g e n  haben  g ü n s tig  g e a rb e ite t. 
D ie  N . V . H u g o  K a u fm a n n  &  Co’ s B a n k  in  A m s te rd a m  h a t 
d ie  E rh ö h u n g  ih re s  K a p ita ls  v o n  h f l.  1500000 a u f  h f l.  2500000 
im  B e r ic h ts ja h re  d u rc h g e fü h r t u n d  v e r te i l t  f ü r  das J a h r  1927 
w ie d e r 7 %  D iv id e n d e .

D ie  S um m e d e r R e p o rts  u n d  L o m b a rd s  is t  en tsp rechend  
d e r E n tw ic k lu n g  des B örsengeschäftes v o n  ih re m  im  L a u fe  des 
G eschä fts jah res e rre ic h te n  H ö c h s ts ta n d  e rh e b lic h  z u rü c k 
gegangen.

D ie  S te ig e ru n g  d e r D e b ito re n  v o n  ru n d  R M  366 M ill io n e n  
a u f  ru n d  R M  532 M ilh o n e n  sp ie g e lt d ie  A u sd e h n u n g  unseres 
K o n to k o rre n tg e s c h ä fte s  w id e r ;  d ie  v o rs te h e n d  w iedergege
benen U m s tä n d e  e rm ö g lic h te n  es un s , den  an  uns h e ra n 
tre te n d e n  A n fo rd e , ungen  in  w e itge hen dem  M aße zu  e n t
sprechen.

W e n n  t r o tz  d i er G esch ä ftss te ige ru ng  das Z in se n ko n to  
e in  im  V e rh ä ltn is  geringes M e h re rgeb n is  ergeben h a t,  so 
e n ts p r ic h t d ies d e r V e rr in g e ru n g  d e r im  Z in senge schä ft zu  
e rz ie lend en  M a rgen .

D agegen h a t  das P ro v is io n s k o n to  t r o tz  rü c kg ä n g ig e r Sätze 
e in  e rhöh tes  E r trä g n is  au fzuw e isen , das a u f  das ausgedehnte 
K o n to k o rre n tg e s c h ä ft u n d  das —  a lle rd in g s  n u r  vo rü b e rg e h e n d  
—  le b h a fte  B ö rse ngesch ä ft z u rü c k z u fü h re n  is t .

W ä h re n d  des Jah res  1927 w a re n  w i r  an  za h lre ich e n  K o n -  
so rtia lg e sch ä fte n  b e te i l ig t ,  v o n  denen  d e r g rö ß te  T e il im  B e 
r ic h ts ja h r  m i t  g u te m  E r fo lg  z u r  A b w ic k lu n g  g e la n g t is t.

U . a. ha ben  w ir  z u m  T e il fü h re n d  m itg e w ir k t  b e i na ch 
s tehenden

A n le ih e n :  5 %  D eu tsch e  R e ich sa n le ih e , 5 %  N ü rn b e rg e r 
S ta d ta n le ih e , 6 %  B a d isch e  S ta a tsa n le ih e , 6 %  B a ye risch e  
K o m m u n a la n le ih e , 6 %  B a ye risch e  S ta a tsa n le ih e , 6 %  O b i. de r

Daimler-Benz Aktiengesellschaft, 6% Anl. der Emsch
nossenscha ft, 6 %  O b i. d e r G e w e rksch a ft M o n t Cenis, <j/o 
d e r H a c k e th a l-D ra h t-  u n d  K a b e l-W e rk e  A ktiengeseU sc • 
6 %  H e ilb ro n n e r S ta d ta n le ih e , 6 %  K o lb e rg e r S ta d ta n le i e, / 
M a n n h e im e r S ta d ta n le ih e , 6 %  O berhausener S ta d ta n le i , 
P la u e n e r S ta d ta n le ih e , 6 %  A n l.  d e r P ro v in z  O stp reuß en , /o 
Sächsische S ta a tsa n le ih e , 6 % %  A n le ih e  d e r F re ie n  
D a n z ig , 7 %  O b i. d e r M itte ld e u ts c h e n  S ta h lw e rk e  A k tic n g e  
s ch a ft, 7 %  T h ü rin g is c h e  S ta a tsa n le ih e , 7 %  O b i. d e r V m r
bergischen Wohnungsbaukreditanstalt, 8% Gold-Schiflsp 
briefe der Deutschen Schiffsbeleihungs-Bank Aktien-Be 
schaft, Hamburg.
G r ü n d u n g e n :  D a n z ig e r T a b a k -M o n o p o l A .-G .,
D eu tsche  M ü h le n v e re in ig u n g  A .-G .,  B e r l in ,  H a m b u rg isch e  
kasse A .-G .,  H a m b u rg , M ercedes B ü ro m a sch in e n w e rke  A -- 
Z e lla -M e h lis .

K a p i t a ls e r h ö h u n g e n :  A llia n z  u n d  Stuttgarter V ere
V e rs ic h e ru n g s -A .-G ., B e r l in ,  A llia n z  u n d  S tu t tg a r te r  L e  
ve rs ich e ru n g sb a n k  A .-G .,  B e r l in , „ A t la s “  R eedere i A .-G -, 
den , B a n k  fü r  B ra u - In d u s tr ie ,  B e r l in ,  C u xha vene r 
fisch e re i A .-G .,  C u xh a ve n , D a im le r-B e n z  A .-G .,
D e u tsch e  A s p h a lt-A k tie n -G e s e lls c h a ft de r L im m e r  u n d  * 
w o h le r  G ru b e n fe ld e r, H a n n o v e r , R . D o lb e rg , A .-G .,  
E is e n b a h n s ig n a l-B a u a n s ta lte n  M a x  J ü d e l, S ta h m e r, 
sal A .-G .,  B ra u n sch w e ig , E isen - u n d  H ü tte n w e rk e , A ’ t . 
B o c h u m , E is e n w e rk  W ü lfe l,  H a n n o v e r -W ü lfe l,  E lite -D ia n *  
w e rke  A .-G .,  B ra n d -E rb is d o r f ,  E lsäss isch-B ad ische 
fa b r ik e n  A .-G .,  B e r l in ,  G e tre id e - In d u s tr ie  u . -C om m is ^  
A .-G .,  B e r l in ,  H a m b u rg -A m e r ik a n is c h e  P a c k e tfa b r t 
H a m b u rg , H a n n o ve rsch e  G u m m iw e rk e  „E x c e ls io r*  A - ' ^ .  
H a n n o v e r -L im m e r, H anse a tische  M ü h le n w e rk e  A .-G .,  u 
b ü rg , H il le -W e rk e  A .-G .,  D resd en , H o rc h w e rk e  A .-G .,  Z w i 
H o te lb e tr ie b s -A k tie n g e s e lls c h a ft, B e r l in ,  In d u s tr ie b a u  &
&  F ra n c k e  A .-G .,  B e r l in ,  K a l iw e rk  K rü g e rs h a ll A .-G .,  .
s ch e n th a l, K lö c k n e r -W e rk e  A .-G .,  C a s tro p -R a u xe l, 
N euessener B e rg w e rksve re in , Essen, L lo y d  D y n a m o -w  
A .-G .,  B re m e n , L ü d e n sch e id e r M e ta llw e rk e  A .-G .,  v0  ,t  
J u l.  F is ch e r &  Basse, L ü d e n sch e id , M aschinenbau-A n®  
H u m b o ld t ,  K ö ln -K a lk ,  P la u e n e r B a n k  A .-G .,  P la u e n , r  rt  
ß ische P fa n d b r ie f -B a n k , B e r l in ,  R o to p h o t AktiengeseU sc 
f ü r  g raph isch e  In d u s tr ie ,  B e r l in ,  S venska T ä n d s tic k s  A  , 
b o la g e t, S to c k h o lm , Schlesische B o d e n -C re d it-A k tie n -B  
B re s la u .

B ö r s e n e in f ü h r u n g e n :  A k t ie n  d e r B a v a r ia -  u n d  S t. J v ^ r -  
B ra u e re i, A lto n a , R u d o lp h  K a rs ta d t  A .-G .,  H a m b u rg , ug
re ich ische  S iem ens- S ch u cke rtw e rke , W ie n , N eue  N o rd d e u  . 
F lu ß -D a m p fs c h iffa h rts -G e s e lls c h a ft, H a m b u rg , R u b e r 
w e rke  A .-G .,  H a m b u rg . ^

D as U n k o s te n k o n to  h a t  e ine  e rh eb lich e  S te ige rung  ^ 7  
zuw e isen, h e rv o rg e ru fe n  d u rc h  d ie  im  L a u fe  des Jah res ^ (eS 
e ing e tre ten e  T a r ifs te ig e ru n g  u n d  eine V e rm e h ru n g  u “  £ts. 
P ersona ls  v o n  7226 a u f  7617, d ie  de m  e rh ö h te n  Gescn 
u m fa n g  e n ts p r ic h t . A u c h  das K o n to  S te u e rn  u n d  A  a 
is t  neue rd ings  w ie d e r e m p fin d lic h  angew achsen.

* n  V0**
A u s  dem  in  d e r B ila n z  ausgew iesenen R e in g e w m  „  

R M  10208467,69  ( in k l.  R M  1517808 ,15  als Vortrag) b e a n t r ^  
w ir ,  11 %  D iv id e n d e  zu  v e r te ile n  u n d  dem gem äß den G 
w ie  fo lg t  zu  ve rw e n d e n :

4% a u f  das A k t ie n k a p ita l  v o n  R M  60 000 000,—  R M  2 400 00 _
in  den  R eserve fonds  .....................................................
G e w in n a n te il an  den A u fs ic h ts ra t  .................  „  50 ... ^

7 %  w e ite re  D iv id e n d e ................................................... ^ O O ö L 69
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H a m b u r g ,

B  e r l i n ,
im  M ärz 1928.

Der Vorstand-
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Geschäftsbericht für das Jahr 1927

8 , Bn Jahre 1927 hat unsere Wirtschaft, eben erst aus 
'yerer Krisis zur Erholung gelangt, eine Produktionshöhe 
*><*t wie nie zuvor. Zu dem normalen Verzehr an Konsum- 

nvkf-11’ durch den Arbeitsverdienst von 1% Millionen all- 
“ hch zur Beschäftigung gebrachter Arbeitsloser gesteigert, 

y®  in großem Maßstab der Bedarf zur Erneuerung und 
üb • 8serun§ unserer Produktionsmittel, deren Durchführung 
, r*Kcns bei weitem noch nicht beendet ist und nur wegen 
)-er Begrenztheit der zur Verfügung stehenden Gelder auf 

“ freu  Zeitraum verteilt werden muß. Insbesondere 
s , nen sich der Geldbeschaffung für öffentliche Körper- 
pr a*ten, in deren Hand zum ganz überwiegenden Teil die 
li 2eugüng und Verteilung von Gas, Wasser und Elektrizität 
leKt!’ und die für öffentliche Bauten und Wohnungsbau 
ent ” e Tätigkeit entfalteten, mannigfache Schwierigkeiten 
lj 8®gen, die ebensosehr auf wirtschaftspolitischem Gebiete 

Sen wie auf finanziellem.
a Als dritter nicht zu unterschätzender Faktor für den 
. schwung ist die Vorratsbildung hervorzuheben, die in 

»'er stärkerem Maße in Erscheinung tritt. Die Preis- 
zn . nSstendenz des Jahres 1926 hatte die Lagerhaltung 
Bri • st auf dem niedrigen Stande belassen, der durch die 
*i 818 erzwungen worden war. Die Geldflüssigkeit zu Be- 

n des Jahres 1927, die Steigerung der Löhne, die, noch 
-beiden, im April einsetzte, nun aber größeres Ausmaß 

j, 2ünehmen droht, und die allgemeine Ansicht, daß die 
q ei8e den Löhnen folgen, haben zu bedeutender Verstärkung 
2 8 Lagers, weniger in der Industrie als beim Handel, und 
ty.at vorwiegend beim Einzelhandel geführt. Wegen seiner 
8o^Schaftlichen Zusammenhänge verdient dieser Punkt be- 
Oafl re Aufmerksamkeit. Wenn es nicht bestritten ist, 
„„ der Verminderung der Vorräte zum großen Teil die 

J/ige Gestaltung unserer Handelsbilanz im Jahre 1926 
daßdanken war, so wird es nicht weniger zweifellos sein, 
du uder Sr°ße Passivsaldo des Jahres 1927 entscheidend 
^ eh die neue Lageranhäufung beeinflußt worden ist. So- 
£ 11 das Defizit nicht dadurch entstanden ist, daß schlechte 
gj. Ae vermehrte Lebensmitteleinfuhr nötig gemacht hat, 
Po et es also im Zuwachs der Warenläger seinen Gegen- 
¡ci letl- Nimmt der Milliardensumme des Einfuhrüber- 
Aai 1íaaes und der damit zusammenhängenden kurzfristigen 
Sc. laUdVerschuldung diese Sachlage auch viel von ihrem 
SC. ^eken, so bringt sie auf der anderen Seite unserer Wirt- 
dils ^ro^e Unzuträglichkeiten. Bereits am 30. Juni hatte 
bied • eckselportefeuille der Reichsbank das Doppelte seines 
I„1 rigsten Standes vom 23. Februar erreicht. Nur auf 
^¡^bdswechsel bezogen, war die Zunahme noch bedeutender, 
hjj uie Erträge der Wechselstempelsteuer zeigen, trat aber 
btn] Z'v.cAen Semester die größte Steigerung des Wechsel- 
Bei ä 3 e'n’ der am Jahresschlüsse gewiß drei Milliarden 
ha pSmark mehr betrug als zu Beginn. Wenn die Reichs- 
eth >hren Diskont im Juni auf 6% und im Oktober auf 7% 
gg °?t hat, so ist das, wie die Zunahme des Wechselumlaufs 
V0rr„ UPL zum größten Teil der Ansammlung von Waren- 
a,ls a*en zuzuschreiben. Die unnötig hohe Anhäufung be- 

uoht zu viel Geld und verteuert daher den allgemeinen 
Vermehrung wie Verminderung der Vorräte in kurzer 

des AUlid ?n großem Ausmaße gestalten aber auch die Kurven 
Aufstiegs und Abstiegs der Wirtschaft besonders steil.

VeitDie angespannte Tätigkeit in Industrie und Handel gab 
Ban^'n? Preisen mehr Verdienst und Gelegenheit zur 
ejjjio a jldung. Für ihr Ausmaß ist die Zunahme der Spar- 
die ®en Sparkassen mit wieder 1500 Millionen Reichsmark, 
Band°D JBestbesoldeten, Arbeitern, Hausangestellten und 

Werkern stammen, ein Anhaltspunkt. Der Unter

nehmerschaft freilich ist die Kapitalbildung sehr erschwert. 
Die Lohnerhöhungen durch Preissteigerungen auszugleichen, 
verbietet die Weltmarktlage und die Rücksicht auf den 
Export. Der schnelle Wandel moderner Technik bedingt 
höhere Abschreibungen, und die Steuerlast, durch Repa
rationszahlungen und teuren Staatsbetrieb hoch gehalten, 
drückt zu sehr. Für die übermäßige Besteuerung geben wir 
am Schlüsse des Berichts einen deutlichen Beleg. Immerhin 
nähern wir uns im ganzen einer Kapitalbildung, die ohne 
Rationalisierungsbedarf, zu dessen Befriedigung wir auf das 
Ausland angewiesen bleiben, imstande ist, unsere Wirtschaft 
mit Inlandsmitteln zu finanzieren. 4% Milliarden Reichsmark 
an Schuldverschreibungen und Aktien konnten durch die 
deutschen Börsen untergebracht werden, ohne daß Un
zuträglichkeiten anderer Art zutage traten, als mit der 
ungleichmäßigen Verteilung der Emissionen über das Jahr 
hin verbunden waren.

Zu dieser Kapitalbildung haben die landwirtschaftlichen 
Kreise im allgemeinen nicht beitragen können. Zwei schlechte 
Ernten haben die Notlage der Landwirtschaft in voller 
Schärfe offenbart ; die Wurzeln liegen tiefer. Durch Ver
schuldung zu unerträglich hohen Zinsen, ohne daß die auf
genommenen Beträge in ausreichendem Maße zu produktiver 
Rationalisierung verwandt worden sind, blieb die Land
wirtschaft darauf angewiesen, von der Hand in den Mund 
zu wirtschaften, und konnte keine Reserven zum Ausgleich 
schlechten Ernteausfalls bilden. Lohnhöhe und Überbesteue
rung kamen dazu. Hieraus erklärt sich das Mißverhältnis 
der Erzeugungskosten zu dem Ertragserlös. Die öffentliche 
Hand kann höchstens die Not vorübergehend mildern. 
Ackerbau und Viehzucht aber dauernd wieder auf gesicherte 
Produktionsgrundlage zu stellen, liegt nicht nur im Interesse 
der landwirtschaftlichen Kreise selbst, sondern ebenso ¡m 
Interesse der Gesamtwirtschaft. Es ist wichtigstes Ziel, 
durch Ertragssteigerung des Bodens die Einfuhr von Agrar
produkten zu ersetzen; nur so könnte unserer Handels
bilanz auf die Dauer wachsende Aktivität verliehen werden. 
Von der steigenden Ausfuhr an Industrieerzeugnissen allein 
kann dies nicht erwartet werden; die Verbesserung unseres 
Produktionsapparates und die zunehmende internationale 
Wirtschaftsverflechtung durch Abschluß von Handelsverträgen 
fördern zwar den Export, er findet aber seine Grenzen an 
der Aufnahmefähigkeit und dem Aufnahmewillen der Ein
fuhrländer, die bestrebt sind, eigene Industrien aufzubauen 
und zu schützen.

An den Geldmarkt wurden durch den zunehmenden 
Güterumschlag große Anforderungen gestellt. Die Flüssig
keit der ersten Monate verführte — auch die Banken — 
dazu, seine Kraft zu überschätzen. Als durch übermäßige 
Spekulation bewirkte Kurssteigerungen in beängstigendem 
Maße Aktien aus festem Besitz lockten und in spekulative 
Hand überführten, die sie nur mit Leihgeld, zumal vom 
Auslande besorgtem, aufnehmen konnte, sahen sich die 
Banken veranlaßt, durch gemeinsamen Beschluß ihre Aus
leihungen an die Spekulation einzuschränken. Der Zweck, 
weitere Besitzlockerung zu unterbinden und die schwim
menden Aktien wieder in feste Hand zurückzuführen, ist 
unter bedauerlichen, aber unvermeidlichen Opfern erreicht 
worden. Wenn im zweiten Halbjahr das Börsengeschäft 
immer mehr zusammenschrumpfte, so lag das nicht so sehr 
an den Nachwirkungen der Besitzumschichtung als an der 
Ernüchterung der Spekulation, die im Zusammenhang mit 
dem Schriftwechsel des Reparationsagenten und der Reichs
regierung von einem Gefühl der Unsicherheit über die weitere 
Entwicklung der Wirtschaft ergriffen wurde.



T a ts ä c h lic h  k a n n  ja  v o n  e in e r s ta b ile n  E n tw ic k lu n g  
un se re r W ir ts c h a f t  ke in e  R ede  se in , so lange n ic h t  das R e
p a ra tio n s p ro b le m  e n d g ü lt ig  u n d  f ü r  uns e r trä g lic h  ge lö s t is t.  
W e n n  v ie l le ic h t  a u ch  V o rg ä n g e , w ie  d e r e rw ä h n te  S c h r if t 
w echse l, d ie  p e rio d isch e n  B e r ic h te  des R e p a ra tio n sa g e n te n , 
seine H a ltu n g  den A u s lä n d sa n le ih e n  d e r K o m m u n e n  gegen
ü b e r, se in E in g r i f f  b e i d e r E m is s io n  de r p reuß isch en  A n le ih e , 
in s o fe rn  fö rd e r lic h  s in d , als sie a u f  be id en  S e iten  S tim m u n g  
scha ffen  u n d  S c h r it te  z e itig e n , d ie  d ie  E n d lö s u n g  v o rb e re ite n , 
so b le ib t ,  b is  diese e r re ic h t is t ,  eben unsere  W ir ts c h a f t  den  
d u rc h  das u n ge lös te  P ro b le m  je d e rz e it  m ö g lich e n  S tö ru n g e n  
ausgesetzt.

D ie  N a c h fra g e  aus un se re r K u n d s c h a ft  n a ch  In v e s t it io n s 
k re d ite n , de ren  L a u fz e it  lä n g e r zu  bemessen w a r ,  als im  B a n k 
geschäfte  no rm a le rw e ise  m ö g lic h , u n d  d ie  d u rc h  E m is s io n  zu  
b e fr ie d ig e n  w egen G e r in g fü g ig k e it  d e r E in z e lb e trä g e  od e r w e il 
n ic h t  v o n  A k tie n -G e s e lls c h a fte n  s ta m m e n d , u n tu n l ic h  w a r, 
h a t  un s  v e ra n la ß t, e in e n  v o n  d e r F irm a  D i l lo n ,  R ead  &  Co. 
in  N e w  Y o r k  angebo tenen  K r e d i t  v o n  25 M il l io n e n  D o lla rs  
a u f  fü n f  J a h re  an zuneh m en . H ie ra u s  h a b e n  w ir  un se re r K u n d -
Schaft folgende Darlehen gewährt:

bis $ 25,000.— St. 36 == $ 712,500.—
von $ 25,001.-  „  $ 50,000.— 99 39 == $ 1,711,000.—

99 $ 50,001. 100,000 .— „ 35 == $ 2,974,272.63
99 $ 100,001 . 150,000.— 99 28 == $ 3,890,000.—
99 $ 150,001.--- 99 S 200 ,000 .— 99 2 == $ 388,699.—
99 $ 200,001 .— „  $ 300,000.— 99 14 == $ 3,659,521.15
99 $ 300,001.--  99 S 400,000.— 99 4 == $ 1,525,000.—
99 $ 400,001. 99 S 500,000.— 99 8 == $ 3,858,054.84
99 $ 500,001.--- 9 9 S 1,000,000 .— 99 4 == $ 3,400,000.—

über $ 1,000 ,000 .— 99 2 == $ 2,750,000.—
S t. 172 =  $ 24,869,047.62

D o lla r  21 ,672,489.21 s in d  v o n  uns gegen D e cku n g  u n d  
D o l la r  3,196,558.41 ohne D e c k u n g  gegeben w o rd e n . E tw a s  
m e h r als d ie  H ä lf te  des B e tra ges  d ie n te  d a zu , k u r z f r is t ig  ge
gebene D a rle h e n  en tsp re chen d  zu  v e r lä n g e rn , m i t  dem  R e s t 
b e fr ie d ig te n  w i r  neue K re d itg e s u c h e . W e il  w i r  das D isa g io  fü r  
d ie  ganze L a u fz e it  d e m  K o n to  „L a n g f r is t ig e  D o lla r -V o r 
schüsse“  b e la s te t h a ben , w e ic h t d e r B u c h w e r t v o n  d e r S um m e 
d e r ve rze ich n e te n  E in z e lk re d ite  ab . D ieses D isa g io  im  ganzen 
aus dem  Ja h re sg e w in n  abzusch re iben , sch lagen w ir  d e r Ge
n e ra lv e rs a m m lu n g  v o r .

Im  L a u fe  des G esch ä fts jah res  ü b e rn a h m e n  w ir  d u rc h  
F u s io n  d ie  L ü b e c k e r  P r i v a t b a n k ,  de re n  G esch ä ft w i r  als 
F i l ia le  un se re r B a n k  w e ite r fü h re n . I n  g le ich e r W eise  g lie d e rte n  
w i r  d u rc h  F u s io n  im  F e b ru a r 1928 d ie  H i l d e s h e im e r  B a n k  
an . M i t  be id en  U n te rn e h m u n g e n  s ta n d e n  w ir  se it J a h rz e h n te n  
in  fre u n d s c h a ft l ic h e r V e rb in d u n g  u n d  s t im m te n  d a h e r den 
V o rsch lä g e n  ih re r  V e rw a ltu n g e n  ge rn  z u , n a chdem  sie z u r 
Ü b e rze u g u n g  g e la n g t w a re n , ih re  O rg a n is a tio n  u n d  ih re  B e 
z iehu nge n  im  R a h m e n  d e r D eu tsch e n  B a n k  besser au snü tze n  
zu  k ö n n e n  als m i t  den  e igenen b e sch rä n k te n  M it te ln .  D ie  zu m  
U m ta u s c h  d e r A k t ie n k a p ita ls  b e id e r B a n k e n , so w e it w i r  es 
n ic h t  se lbs t b e re its  besaßen, e r fo rd e r lic h e n  A k t ie n  d e r D e u t
schen B a n k  k o n n te n  w i r  uns bescha ffen , ohne z u r  K a p i ta l 
e rh ö h u n g  sch re ite n  zu  m üssen.

U n te r  B e rü c k s ic h tig u n g  dieses Zuw achses h a t  d ie  D eu tsche  
B a n k  je t z t  an  182 P lä tz e n  N ie d e r la s s u n g e n .  D aneben  
w e rd e n  100 S ta d t-D e p o s ite n ka sse n  u n te rh a lte n , v o n  denen a u f 
B e r l in  37 e n tfa lle n . Im  L a u fe  des B e ric h ts ja h re s  haben  w ir  
3 k le in e re  N iede rlassun gen  geschlossen.

U nsere  in -  u n d  au s lä nd isch en  F i l i a l e n  haben  zu  unse re r 
Z u fr ie d e n h e it g e a rb e ite t.

D ie  Z a h l d e r K o n t e n  b e trä g t 375 889 gegen 338 686 am  
E n d e  des V o rja h re s .

D ie  U m s ä t z e  s in d  v o n  R M  165,282,051,000 a u f  R e ich s 
m a rk  207,792,606,000 gestiegen.

D ie  F ra g e  d e r U n k o s te n , h a u p ts ä c h lic h  de r P e rso n a lu n 
k o s te n , b i ld e t  f ü r  uns n a ch  w i r  v o r  e inen  G egenstand e rn s te r 
Sorge. D e r P e r s o n a lb e s t a n d ,  d e r zu  B e g in n  des la u fe n d e n  
G esch ä fts jah res  13856 K ö p fe  b e tru g , is t  im m e r no ch  u m  22 %  
h ö h e r als E n d e  1913 u n te r  H in z u re c h n u n g  de r in zw isch e n

üb e rn o m m e n e n  In s t itu te .  O b w o h l d ie  P e rso n a lz iffe r sic 
gegenüber dem  V o r ja h re  insbesondere  in fo lg e  B ee n d ig u n g  des 
g röß e ren  T e ile s  d e r A u fw e r tu n g s a rb e ite n  v e r r in g e r t  h a t,  is t  
d e r G e sa m tb e tra g  de r U n k o s te n  fü r  d ie  T a r ifa n g e s te llte n  
d u rc h  eine im  M ä rz  1927 e ing e tre ten e  e rneu te  T a r ife rh ö h u n g  
w ie d e ru m  gestiegen. B e i d ieser E n tw ic k lu n g  k o n n te n  d ie  b is 
h e rig e n  R a tio n a lis ie ru n g s m a ß n a h m e n , zu  denen w ir  m i t  R ü c k 
s ic h t a u f  d ie  gesunkene R e n ta b i l i tä t  des B a n kg e sch ä fts  ge
zw ung en  s in d , n o ch  ke ine  genügende E n tla s tu n g  des U n ko s te n 
k o n to s  b r in g e n . D a h e r w e rd en  w ir  auch  w e ite rh in  e ine r a rb e it
spa renden O rg a n is ie ru n g  unseres B e trie b e s  besondere A u f 
m e rk s a m k e it zuw en den  m üssen ; w i r  w e rd e n  je d o c h  ve rsuchen , 
d ie  P e rso n a lv e rm in d e ru n g , d ie  s ich  im  Z u sam m enha ng  h ie rm it  
als m ö g lic h  u n d  gebo ten  erw e isen so llte , tu n lic h s t  im  R ahm en 
des n a tü r lic h e n  A bga ngs  zu h a lte n , im  ü b r ig e n  aber, w ie  b ishe r, 
den  b e tro ffe n e n  B e a m te n , so w e it sie n ic h t  in  den  R u h e s ta n d  
ü b e rg e fü h rt w e rd e n , den Ü b e rg a n g  in  e inen an deren  W ir 
k u n g sk re is  w e itg e h e n d  e r le ic h te rn . I n  un se re r P ersona l
p o l i t ik  v e r fo lg e n  w i r  n a ch  w ie  v o r  das Z ie l, uns e inen S ta m m  
la n g jä h r ig e r  b e w ä h rte r M ita rb e ite r  zu  e rh a lte n . I n  w ie  hohem  
M aße das de r F a l l  is t ,  e rg ib t  s ich  da raus , daß  b e i unserem  
G e s a m tin s t itu t 4 1 %  d e r k a u fm ä n n isch e n  u n d  ge w e rb liche n  
A n g e s te llte n  ü b e r 35 J a h re  a l t  s in d ; in  B e r l in  s ind  e tw a  36 /o 
sogar ü b e r 40 J a h re  a lt .  L e id e r  h in d e r t  uns d ie  schem atische 
A rb e its ze it-G e se tzg e b u n g  u n d  ih re  rigo rose  D u rc h fü h ru n g  
d a ra n , a u f w en ig e r le is tu n g s fä h ig e  A n g e s te llte  sov ie l R ü c k s ic h t 
zu  nehm en , w ie  w i r  es aus sozia len G rü n d e n  w ünsch en  w ü rd e n .

U nsere  se it J a h re n  v e r fo lg te n  B es tre b u n g e n  z u r  A u s b il
d u n g  des N achw uchses s ind  im  B e ric h ts ja h re  in  B e r l in  d u rc h  
d ie  v o n  d e r In d u s tr ie -  u n d  H a n d e ls k a m m e r vorgenom m ene 
G rü n d u n g  e ine r B a n kb e ru fssch u le  w irk s a m  u n te rs tü tz t  
w o rd e n . D ane ben  b lie b e n  d ie  v o n  uns ab geha ltene n  U n te r 
r ic h ts k u rs e  in  K u rz s c h r if t  u n d  fre m d e n  S prachen  sow ie d ie  
V e ra n s ta ltu n g  b a n k te c h n is c h e r V o rträ g e  bestehen.

I n  den  E rh o lu n g sh e im e n  J o h a n n a b e rg  u n d  S e llin  haben 
im  B e r ic h ts ja h re  ü b e r 600 B e a m te  w ä h re n d  ih re s  U rla u b s  
kosten lose  U n te rk u n f t  u n d  V e rp fle g u n g  e rh a lte n . I n  J o h a n n a 
b e rg  haben  au ß erdem  w ä h re n d  d e r W in te rm o n a te  w ie d e ru m  
e rh o lu n g s b e d ü rftig e  K in d e r  un se re r B e a m te n  fü r  d ie  D a u e r 
je  eines M o n a ts  A u fn a h m e  ge funden .

U nsere  S p o rt-  u n d  sonstigen  W o h lfa h r ts e in r ic h tu n g e n  
ha ben  s ich  w e ite r  b e w ä h rt.

Z u  den  e inze lnen  P o s itio n e n  de r B i la n z  u n d  d e r G e w in n -  
u n d  V e r lu s t - R e c h n u n g  b e m e rke n  w ir  fo lg ende s :

D ie  N o s t r o g u t h a b e n  b e i B a n k e n  u n d  B a n k f i r m e n  
bestehen zu  m e h r als 8 5 %  aus fre m d e n  W ä h ru n g e n .

Die  V o r s c h ü s s e  a u f  v e r f r a c h t e t e  o d e r  e i n g e la g e r t e  
W a r e n ,  led ig lich  m it  dem Außenhandel zusammenhängende
K re d ite ,  e n th a lte n  ü b e r 9 5 %  V a lu ta -V o rsch ü sse .

D ie  R e p o r t s  u n d  L o m b a r d s  g e g e n  b ö r s e n g ä n g ig 6 
W e r t p a p ie r e  h a ben  w ir  p la n m ä ß ig  v e r r in g e r t ,  u m  d ie  
s te igenden  K re d ita n s p rü c h e  des W a re n h a n d e ls  besser be 
fr ie d ig e n  zu  kö n n e n .

U nsere  B e t e i l i g u n g  a n  G e m e in s c h a f t s - U n t e r 
n e h m u n g e n  is t  im  L a u fe  des B e ric h ts ja h re s  e rh e b lic h  g e 
w achsen.

D as E r trä g n is  d e r D a u e r n d e n  B e t e i l i g u n g e n  h e i 
a n d e r e n  B a n k e n  s te l l t  d ie  E in n a h m e  aus den  D iv id e n d e n  
fü r  1926 d a r. D e r B e s ta n d  des K o n to s  is t  d u rc h  Ü be rn a h m e  
v o n  A k t ie n  des W ie n e r B a n k -V e re in s  e rh ö h t w o rd e n , Das 
E rg e b n is  d e r D e u t s c h e n  U e b e r s e e is c h e n  B a n k  w ir   ̂
au ch  f ü r  das J a h r  1927 u n g e a c h te t des s ich  w e ite r  v e r 
schä rfen den  W e ttb e w e rb s  w ie d e ru m  b e fr ie d ig e n d  w erden.

A u f  den K o n te n  B a n k g e b ä u d e  u n d  S o n s t ig ® *  
G r u n d b e s i t z  h a ben  w ir  b e re its  in  d e r B ila n z  e ine A 
S chre ibung v o n  ru n d  R M  1,000,000 vo rgeno m m e n . 
w e ite re n  A b sch re ib u n g  sch lagen w ir  d e r G e n e ra lve rsa m m lu n g  
v o r ,  R M  1,500,000 a u f  B a n kg e b ä u d e  u n d  a u f  S onstige^ 
G ru n d b e s itz  aus dem  R e in g e w in n  z u  ve rw e n d e n . D a  
B u c h w e r t de r B a n kg ebä ude  d e r L ü b e c k e r P r iv a tb a n k  d '11^  
k le in e re  H a u s v e rk ä u fe  ausgeg lichen is t ,  w ü rd e  s ich  ^a  
d iese r A b s c h re ib u n g  d e r B u c h w e r t un se re r B ankg eba  ^  
u n d  des S onstigen  G ru n d b e s itze s , au ch  n a ch  dem  Z u w a c ^ »  
den uns d ie  H ild e s h e im e r B a n k  b r in g t ,  gegenüber den  je tz ig  
B ila n z z if fe rn  n ic h t  e rhöhen.



Bei unseren inländischen Niederlassungen hat sich der 
Anteil der Ausländer an der Gesamtsumme der Gläubiger 
unserer inländischen Niederlassungen auf 32,8% erhöht, 
wovon auf Valuta-Guthaben 25,6% und auf Reichsmark- 
Guthaben 7,2% entfallen. Über 70% unserer Währungs- 
Verpflichtungen an Ausländer und Inländer zusammen 
deckt der Devisenbesitz unserer inländischen Niederlassungen 
innerhalb der ersten fünf Bilanzposten. Die letzten 30% 
sind leicht aus sonstigen Valuta-Aktiven und Währungs- 
Schuldnern flüssig zu machen.

Die von uns geleisteten Bürgschaften in Höhe von 
RM 168,972,773.35 sind hauptsächlich im Zusammenhänge 
übt Reparations-Sachlieferungen und gestiegenen Zoll- 
Garantien gegen das Vorjahr (RM 87,988,576.54) fast ver
doppelt.

Den Dr. Georg von Siemens-Wohlfahrtsfond 
schlagen wir vor, durch Zuwendung in Höhe von Reichsmark 
715,615.50 auf RM 6,750,000.— zu erhöhen.

Zinsen und Gebühren haben sich infolge der Ge
schäftsausdehnung erhöhen lassen, obwohl bei den Zinsen 
die Konkurrenz um Geldeinlage, namentlich von seiten der 
öffentlichen Banken, gewinnschmälernd wirkte und sich in 
Gebühren der Ausfall der Effektenprovision von Börsen
geschäften stark bemerkbar machte.

Die Belastung mit Steuern und Abgaben ist wieder 
Bewachsen. Abgesehen von den sonstigen gesetzlichen 
sozialen Lasten in Höhe von RM 1,642,619.79 stellten sich 
1In abgelaufenen Jahre die Beträge
für Körperschaftssteuer ...................

G ew erbes teue r.................................... '
V e rm ögenss teuer................................
D aw e s-B e la s tu ng ................................
Lohnsum m ensteue r........................... _
allgemeine Umsatzsteuer............
Arbeitslosenversicherung ................
G rund- und  Gebäudesteuer .........
Hauszinssteuer und Wohnungsbau

abgabe ....................................
Periodische Grunderwerbssteuer .. 
Verschiedene kleinere Steuern ein
schließlich der Steuern unserer
A uslandsfilia len ..................................

zusammen .........

auf RM 4,420,912.20

„  5,833,829.59

91,554.22
441,863.75
821,558.94

671,219.87
500,000.—

„  „  449,225.47
RM 13,230,164.04

Das sind über 88% der Dividende.
, Jede dieser Steuern wird im besonderen Verfahren von 
esonderer Stelle veranlagt und eingezogen. Jede Bean

standung ist bei besonderer Stelle vorzubringen und zu ver
handeln. Daß diese Dezentralisation und die Rechtsverschie- 
cnheit der einzelnen Länder in Real- und Gewerbesteuer- 

tragen unnötig großen Beamten- und Arbeitsaufwand nicht 
?Ur beim Fiskus, sondern auch beim Besteuerten erfordert, 
:|egt auf der Hand. Die Gesamtbesteuerung ist aber auch 
tnrer Höhe nach um so unerträglicher, als der Dividenden- 
cnipfang vom Aktionär nochmals versteuert werden muß.

Jese Doppelbesteuerung führt dazu, daß selbst derjenige 
Aktionär, dessen Gesamteinkommen unter RM 8,000 liegt, 
®)ehr als die Hälfte an Steuern bezahlen muß. Mit höherem 

nutiokitien des Aktionärs steigt die Steuer bis auf 65%%.
. Die Verteilung des Gewinnes der Deutschen Bank (nach 
o "Setzung der Reservestellung und Abschreibungen) zwischen 
teuer und Aktionär zeigt folgendes Bild:

Es entfallen in Prozenten:
Lei einem Gesamt

einkommen eines Aktionärs 
Lis zu RM 8,000 
”  n ,, 50,000 
» ,> „  100,000 
» „  „  200,000

auf
die Besteuerung 

52,18 
59,09 
62,81 
65,46

auf
den Aktionär 

47,82 
40,91 
37,19 
34’54

des Vortrags aus dem Jahre 1926 von 
1,939,031.28 und nach Vornahme der Abschreibungen

auf Bankgebäude, Sonstiger Grundbesitz und Mo- 
ilien  von insgesamt RM 1,168,041.27 beläuft sich das
Erträgnis des Jahres 1927 auf .............. RM 25,521,656.59

Hiervon erhalten zunächst die Aktio
näre (nach § 33b der Satzungen) 4% D i
vidende auf RM 150,000,000.— .......... „  6,000,000.—

Von den verbleibenden..................... RM 19,521,656.59
beantragen wir, 
der Reserve zwecks 
Erhöhung auf Reichs
mark 77,500,000.— . RM 2,500,000.— 

dem Dr. Georg von 
Siemens-Wohl
fahrtsfond ..........

zu überweisen und 
als Abschreibung 
des Disagios auf das 
6% Dollar-Darlehn 

sowie als Sonder-Ab- 
schreibung auf un
seren Grundbesitz 
zur Herabminderung 
des Buchwertes auf 
RM 43,500,000.— .

zu verwenden.
Von dem übrigbleibenden Betrage von RM 11,590,416.09 

abzüglich RM 1,912,996.74 Vortrag 
auf neue Rechnung erhält (nach
§ 33d der Satzungen) der A u f
sichtsrat ............................... . ,, 677,419.35

Wir schlagen vor, von den restlichen RM 10,912,996.74 
6% Superdividende auf Reichs

mark 150,000,000.— m i t .......... „  9,000,000.—
zu verteilen und den Überschuß von . . ■ RM 1,912,996.74 
auf neue Rechnung vorzutragen.

„  715,615.50

„  3,215,625.—

„  1,500,000.— „  7,931,240.50

Es würde demnach erhalten 
jede Aktie von nom. RM 60.-

„  „  „  „  100.-
77 77 77 77 77 120.“
................................  „  500.-

RM 6 ,  
„  10, „ 12, 
„  50,

=  10%
D iv iden de .

Wenn die Generalversammlung die vorstehenden Anträge 
genehmigt, erhöht sich das

eigene Vermögen der Bank 
(Aktienkapital und bilanzmäßige Reserve)

zum 31. Dezember 1927 auf
11M 227,500,000.

Berlin, im M ärz 1928.

Dar Vorstand der Deutschen Bank
A . B lin z ig  S. F e h r P. M ilU n g to n -H e rrm a n n  O. S ch ü tte r 

E . G. v . Stauß O. W asserm ann

Stellvertretend:
O. A bsbagcn  J . B e rne  P. B o n n  P. B ru n s w ig  W . K e h l 

J. K ie h l O. Sperber K .  W e ig c lt  F . W in te rm a n te l



INTERESSENWAHRUNG IN BERLIN!
Industrie- und Handelsunternehmen, auch in Berlin nicht vertretenen Verbänden, bieten wir

Gelegenheit zur Korrespondenz /  Büro zn Verhandln igen '  Sitzungszimmer /  Telephonverkehr
Korrespondenzvermittiung

Gelegentliche oder danernde Informationen /  Wahrnehmung a lle r wirtschaftlichen Interessen.
Inhaber oder Leiter können abseits vom Hotel durch Benutzung unseres Angebotes vorüber
gehend oder dauernd ihre Geschäfte wie im eigenen Büro erledigen. — Referenzen zur Verfügung.

TREUHÄNDER AKTIENGESELLSCHAFT
B E R L I N  W, F R A N Z Ö S I S C H E  S T R A S S E  8

Mitteldeutsche Bodenkredit-Anstalt
AKTIVA

Kassa .......................................................
Guthaben bei der Reichsbank und öffent

lichen Kassen ........................................
Guthaben bei Banken und Bankiers .......
Goldhypotheken-Darlehen ........................

(davon ins Deckungsregister eingetragen 
GM 48547 873,95, aus Mitteln der Deut
schen Rentenbank-Kreditanstalt gewährt 
GM 590347,30)

Kommunal-Darlehen.................................
Schuldner in laufender Rechnung............
Fällige Hypothekenzinsen per 31. Dezember

1927 ......................................................
(rückständige mit RM 93186,83 außer An
satz)

Kommunal-Darlehnszinsen per 31. Dezember
1927 ......................................................

Wertpapiere...............................................
(davon eigene Vorkriegsschuldverschrei
bungen RM 605315,25, eigene Goldschuld
verschreibungen RM 183212,—)

Grundstück.......................RM 140 000,—
./. Abschreibung............  „  10 000,—

Inventar............ .......................................

Bilanz per 31. Dezember 1927 PASSIVA

RM
18 142,55

177 642,18 
4 192 152,31 

49 138 221,25

Aktienkapital ...........................................
Gesetzlicher Reservefonds I  .....................
Reservefonds I I ........................................
Beamtenwohlfahrtsfonds ............................
Noch einzulösende Dividendenscheine für

1924/1926 ..............................................
Noch einzulösende fällige Zinsscheine.......
Anteil an den am 1. 4. 1928 fälligen Zins

scheinen .................................................
Im Umlauf befindliche Goldpfandbriefe

1 273 877,13 4V2% R. I ....................... 3 092 300,—
6 0/ R. I ...................... 1 041 500,—

286 711,04 7 0//o
%

R. I ....................... 4 894 000 ,—
7 R. I I .......  ........... 4 815 000 ,—
7 % R. I I I ................... 6 584 300,—
7 o/ R. IV ................... 2 642 900,—

2 103,15 8 0//o
%

R. I ....................... 3 906 800,—
791 089,75 8 R. I I ..................... 4 930 000 ,—

8 % R. I I I ................... 6 000 000,—
8 % R. IV ................... 3 045 000 ,—

10 0//o0/
R. I I ..................... 2 000 000 ,—

10 R. I I I ................... 4 950 000 ,—
130 000 ,— 10 0//o R. I  (gekündigt zum

295 050,—
1 1. 7. 1927) .....................

RM
2 500 000,— 

302 980,51 
400 000,— 
26 479,75

1 472,07 
636 756,42

445 618,25

48 196 850,—

57 049 314,26

Im Umlauf befindliche 6% Kommunal-Obli-
gationen R. I  ........................................

Darlehen von der Deutschen Rentenbank-
Kreditanstalt ..........................................

Agio-Konto ...............................................
Gläubiger..................................................
Steuerrücklage-Konto ...............................
Uberschuß der Aktiva über die Passiva ..

1 039 000,—

590 347,30 
954 333,93 

1 211 590,38 
123 889,85 
619 995,80

57 049 314,26

Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1927

SOLL RM
403 017,49

181 252,57 
9 000,— 

3 289 280,79 
i 54 603,11 

10 000 ,—

619 995,80

HABEN • RM
40 962,61 

3 952 447,29 
58 342,30 

201 304,21 
314 093,35

Steuern und Abgaben einschließlich Rück-

Staatsabgabe und Staatsaufsicht..............
Pfandbrief-Zinsen......................................
Kommunal-Obligations-Zinsen...................
Abschreibungen auf Bankgebäude............
Gewinn aus 1926 ..............RM 40 962,61
Gewinn aus 1927 ..............  „  579 033,19

Hypotheken-Zinsen ...................................
Kommunal-Darlehns-Zinsen.......................
Kontokorrent-Zinsen............................•••
Provisionen und sonstige Einnahmen.......

4 567 149,76 4 567 149,76

Die Richtigkeit und Übereinstimmung mit den 
ordnungsgemäß geführten Büchern bestätigt 

Albert Mangold
Gerichtlich vereidigter Bücher Revisor und kautm. Sachverständiger

Greiz, den 16. Februar 1928

Greiz, den 31. Dezember 1927.

Mitteldeutsche Bodenkredit-Anstalt



Vereinigte Stellwerke AKIienöeseüschalt
Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hiermit zu der 

am 28. März 1928, vormittags 10 Uhr, in Düsseldorf im Palast
hotel Breidenbacher Hof, Hindenburgwall 34/36, statt- 
fiüdenden

ordentlichen Generalversammlung
unter Bezugnahme auf die §§ 17—20 des Gesellschaftsvertrages 
ergebenst eingeladen.

Die Hinterlegung der Aktien gemäß § 17 des Gesellschafts- 
Vertrages kann erfolgen
hei der Gesellschaftskasse in Düsseldorf, Stahlhaus, Breite 
Straße 69, oder für die dem Effektengiroverkehr angeschlos- 
seuen Bankfirmen bei der Effektengirobank des betreffenden 
deutschen Börsenplatzes oder in Berlin, Bremen, Breslau, 
Dresden, Düsseldorf, Essen, Frankfurt a. M., Hamburg, Köln, 
Königsberg, Leipzig und München bei nachstehenden Banken 
hzw. deren Niederlassungen, soweit sie solche an den vorge- 
Uannten Plätzen unterhalten, während der üblichen Geschäfts-
Kunden:

Darmstädter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft 
auf Aktien, Berlin,

Deutsche Bank, Berlin,
D irec tion  der Disconto-Gesellschaft, Berlin,
Dresdner Bank, Berlin,
Barmer Bankverein Hinsberg, Fischer & Comp., Komman

ditgesellschaft auf Aktien, Düsseldorf,
Bayerische Vereinsbank, München,
Berliner Handelsgesellschaft, Berlin,
S. Bleichröder, Berlin,
Commerz- und Privatbank Aktiengesellschaft, Berhn, 
Deichmann & Co., Köln,
D e lb rück von der Heydt & Co., Köln,
Simon Hirschland, Essen,
A. Levy, Köln,
Norddeutsche Bank in Hamburg, Hamburg,
Sal. Oppenheim jr. & Cie., Köln,
A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., Köln,
B. Simons & Co., Düsseldorf,
J- H. Stein, Köln,
M. M. Warburg & Co., Hamburg,

“der in New York bei der 
Dillon Read & Co.,
International Acceptance Bank,
Schröder Banking Corporation,

, The National City Bank, 
aet bei einem deutschen Notar.

Dm stimmberechtigt zu sein, müssen die Berechtigten 
Aktien oder die über diese lautenden Hinterlegungs- 

?cheine einer Effektengirobank eines deutschen Wertpapier- 
dtsenplatzes auf ihren Namen spätestens am 24. März gegen 

Bescheinigung an einer der obengenannten Stellen 
■¡“ iterlegen und bis zur Beendigung der Generalversammlung 
"°n  belassen. Im Falle der Hinterlegung von Aktien bei 
’üem Notar ist der von diesem ausgestellte Hinterlegungs- 
chein bis spätestens am 26. März bei der Gesellschaft ein- 
“ ieichen. Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmäßig 

st ngt’ wcnn Aktien mit Zustimmung einer Hinterlegungs- 
eUe für sie bei einer anderen Bankfirma bis zur Beendigung 

Generalversammlung im Sperrdepot gehalten werden, 
j, . i r  bemerken ausdrücklich, daß die Hinterlegung von 
, rfchsbank-Depotscheinen wegen der veränderten Auf- 
“^ahrungsbedingungen der Reichsbank ein Recht zur 

a ei'oahme an der Generalversammlung bzw. zur Stimmrecht- 
ttsübung nicht mehr gewährt, 

j  p Tagesordnung.
Bericht des Vorstandes über den Vermögensstand und die 
Verhältnisse der Gesellschaft sowie über das Ergebnis des 
■ Geschäftsjahres. Vorlage des Berichtes des Aufsichts- 

*ates über die Prüfung des Geschäftsberichtes und der
2 pkresrechnung.

Genehmigung der Bilanz und  Gewinn- un d  Verlustrech-
3 5,unS und Beschlußfassung über die Gewinnverteilung.
D w?1i astunS des Vorstandes und Aufsichtsrates.
5* X j  en zum Aufsichtsrat.

-vederung des Gesellschaftsvertrages hinsichthch der Hinter- 
legung bei der Reichsbank; Beschlußfassung über Ände- 

des § 17 Abs. 2 der Satzungen (Streichung der Worte 
«der Reichsbank oder“ ).
D ü sse ld o rf, den 5. März 1928.
^reinigte Stahlwerke Aktiengesellschaft

Der Vorstand
_ Vügler E. Poensgen

HAPAG
HAMBURG-AMERIKANISCHE  

PACKETFAHRT- AKTIEN - GESELLSCHAFT
(HAMBURG-AMERIKA LINIE)

ORDENTLICHE 
GENERALVERSAMMLUNG 

DER AKTIONÄRE
am Montag, den 2. April 1928, 12 Uhr mittags, 

in der Hamburger Börse, Saal 126 
CAbonnenteninstitut)

T A G E S O R D N U N G :

1. Geschäftsbericht, Vorlage der Bilanz und der Gewinn - 
und Verlustrechnung für 1927, sowie Beschlußfassung über die 
Verwendung des Überschusses.

2. Entlastung des Aufsichtsrats und des Vorstandes.
3. Änderung des § 18, Absatz 1, der Satzung betr. die 

Vorschriften für die Hinterlegung.
4. Aufsichtsratswahl.
Die Einlaßkarten und Stimmzettel sind gegen Hinterlegung 

der Aktien bis zum 30. März 1928
in Hamburg:

in Berlins

bei der Norddeutschen Bank in Hamburg, 
„  „  Darmstädter und Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
Filiale Hamburg,

den Herren L. Behrens & Söhne,
„  der Commrrz- und Privat-Bank Aktien-

geselkchaft,
„  „  Deutschen Bank Filiale Hamburg,
„  „  Dresdner Bank in Hamburg,
„  „  Vereinsbank in Hamburg,
,, den Herren M. M. Warburg Gt Co.,
„ „ Notaren Dr. G. v. Sydow, Dr. G. A.

Remé, Dr. O. Bartels, Dr. Franz- 
Joseph Crasemann, Gr. Bäcker
straße 13—15,

bei der Direction der Disconto-Gesellschaft, 
„  „  Darmstädier und Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
„  „  Berliner Handels-Gesellschaft,
„  „  Commerz- und Privat-Bank Aktien

gesellschaft,
den Herren Delbrück Sdiickler & Co., 

„  der Deutschen Bank,
„  „  Dresdner Bank,

in Frankfurt a. M.: bei der Direction der Disconto-Gesellschaft,
Filiale Frankfurt a. M.,

„  „  Darmstädter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
Filiale Frankfurt a. M., 

i, „  Commerz- und Privatbank Aktien
gesellschaft, Filiale Frankfurt a. M., 

,, „  Deutschen Bank, Fil. Frankfurt a.M.,
„  „  Dresdner Bank Frankfurt a. M.f

in Köln a. Rhein: bei der Darmstädter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
Filiale Köln,

M „  Commerz-und Privat-Bank Aktien
gesellschaft, Filiale Köln,

„  „  Deutschen Bank Filiale Köln
„  „  Dresdner Bank in Köln,
„  dem Bankhaus A. Levy,
„  den Herren Sal. Oppenheim jr. & Cie., 
,, dem A. Schaaffhausen’schen Bankverein 

A.-G. . u*
und bei den Effektengirobanken deutscher Wertpapierbörsen
plätze während der bei den Hinterlegungsstellen üblichen 
Geschäftsstunden entgegenzunehmen.

Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmäßig erfolgt, 
wenn Aktien mit Zustimmung der Gesellschaft oder einer 
Hinterlegungsstelle für sie bei einer anderen Stelle bis zur 
Beendigung der Generalversammlung im Sperrdepot genauen 
werden.Bei den oben genannten Hinterlegungsstellen können 
auch vom 15. März 1928 an Bericht und Rechnungslegung, 
sowie der genaue Wortlaut des Antrages zu Punkt 3 der 
Tagesordnung abgefordert werden.

Hamburg« den 10. März 1928

HAMBURG AMERIKA LINIE
DER VORSTAND



C
nerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin

!

2 2 0  Filialen 120 Depositenkassen

LORENZ-
FERNSCHREIBER

fchnellen u.ficheren 
Fernfchriftverkehr

Hotel,- Banhr Qefchafts- 
u. Dnduftriebetrieb, 

Poft,- Eifenbahn- Polizei- 
u.flugfieherungsdienft

v e r b in d e t  f ü n f

P e r s o n e n -  u n d

T r a c f o t u e r k e f r

7 h  in n e n s c f y if f a h r t

D u r c h f r a c h t
♦

E tlte iltie  Aaifcaaft h aflea tel«eaaf elcfcakettea dorAi

NORDDEUTSCHER LLOYD DREHEN
nad ■ 1 a I I U k  < Ve r t r e t a a g e a

C.LOREMZ
AKTIENGESELLSCHAFT
BERLIN — —

tempelhof

BLATT-■
FERMSCHREIBER
Verlangen Sie 
Sonderdruckfchrrft

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M . F*

NORDDEUTSCHER LLOYD  
*  BREMEN t

BARMER BANK-VEREIN
H IN S B E R G , FISCHER £  COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital and Rücklage RM. 54 Millionen
= =  Hauptverwaltung in Düsseldorf ===== 

N i e d e r l a s s u n g e n  an a l l e n  g r ö f e c r e n P l a t z e n  in R h e i n l a n d  o a d  We st fa len

I '  _ _ _ _ _  1; .___ ron der Heydi - Kerrten ® Sflhne. Elberfeldaommanaiten. siegwed f«uc, D<u»*idorf f  t


