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^ofjlungöflocfungcn
Aus einer Reihe von Gemerbezmeigen kommen Berichte über schleppenden  
Zahlungseingang. D ie  In du s trie , insbesondere d ie  T e x t ilw ir ts c h a ft, ha t v ie l­
fach  ih re  A bsatzm ög lichke iten  überschätzt. E in  Rückschlag der Kon­
ju n k tu r  is t daher in  den Bereich der M ö g lich ke it gerückt. K re d itp o litische  
Gegenmaßnahmen der Reichsbank stoßen a u f Schm ierigkeiten, da ih r  Status 
angespannt ist. N u r der Zustrom  von ausländischen M itte ln  kann die im  
H erbst schon saisongemäß a u f tretende K re d itk n a p p h e it m ildern . Aufgabe  
des einzelnen Kaufm anns is t es, durch  Abbau der Preise und vorsichtige ' 

Lagerha ltung  zu r Entspannung der Lage beizutragen.

W er in  den le tz ten  M onaten die Berich te  aus den 
einzelnen Teilgeb ie ten der deutschen W irts c h a ft 
aufm erksam  gelesen hat, kann  sich des E indrucks 
n icht erwehren, daß seit dem J u n i Spannungserschei­
nungen  au ftre ten , daß zunehmend Zahlungsschw ierig­
ke iten  zu verzeichnen sind. D ie  E isen industrie  

©richtet von schleppendem Zahlungseingang. Ä h n - 
iche K lagen werden im  M aschinenbau lau t. D ie  

erkzeug-Industrie  m eldet „un tersch ied lichen, a ll-  
tU-uiein schleppenden Zahlungseingang“ ; auch alte 
and gute Kunden  h ie lten  d ie  Z iele n ic h t e in  und 
•asteten n u r Teilzah lungen. Aus der M eta llm aren- 

Industrie , der K le ine isen industrie  und  dem A u to -  
m°b ilb au  kom m en ähn liche  M eldungen. In  der Bau- 
f t° f f in d u s tr ie  is t der Zahlungseingang im  Zusammen- 

ang m it den Schw ierigke iten  a u f dem H ypo theken- 
and  P fa n d b rie fm a rk t schon seit langem  unbe frie - 

!gend. Dasselbe B ild  b ie te t d ie  T e x tilw ir ts c h a ft  
und die ’Lederindustrie , und  selbst d ie  S cliuh indu- 
t l r ie ’ f^ e noch vo r wenigen W ochen von günstigeren 

erhältnissen berichtete, k la g t neuerdings über Zah­
lungsstockungen .

Diese w e it ve rbre ite ten  Störungsmomente deuten 
a rau f h in , daß der In la n d s k o n ju n k tu r G efahren 
rohen. D ie  Z e it naht, in  der M aßnahmen zu r D äm p- 
ung der K o n ju n k tu r, d ie  frü h e r  v ie lle ich t erwünscht 

gewesen w ären, zu spät kom m en, in  der es v ie lm eh r 
u gäbe der K o n ju n k tu rp o lit ik  is t, e inen krisen- 

m /ien  Rückschlag zu verhüten . Was bedeuten näim- 
1C o ' 106° ge ld lichen  Schw ierigkeiten? 

y  jW achten  w ir  als re la t iv  e in fachen  F a ll die 
e.v i Industrie , übere instim m end w ird  berich te t, 
a ^ d er E inzelhande l m it der E n tw ic k lu n g  des 
©sc äfts, insbesondere m it ¡dem Ergebnis der 

tur|fi0naUÄTCrk ä u f e, unzu frieden  is t; seine Errwar- 
^en^tr* , ! ln ^  enttäuscht w orden. Diese enttäusch- 

" uu£ en w aren aber die G rund lage seiner 
Indust MnK<,n ke i G roßhandel und  Industrie . D ie  
PnKliP C wochenlang fü r  einen B edarf des 
taste i™*! gearbeitet, der o ffe n b a r n u r  in  der Phan- 
o ich ł unc  ̂ K,c'h in  W irk lic h k e it  dann

gezeigt at. D ie  Folge is t zunächst eine Über­

fü llu n g  der Läger des E inzelhandels. D a er seine 
Absatzm ög lichke iten  überschätzt hat, f ä l l t  es ihm  
schwer, seine L ie fe ran ten  zu bezahlen. E r läß t also 
d ie  Zah lungsterm ine verstre ichen. D aher die K lagen 
der L ie fe ran ten  über schleppenden Zahlungseingang.

Theoriegemäß müßte je tz t der E inzelhandel, um 
w ieder flüss ig  zu werden, einen T e il seiner A u fträ g e  
annullie ren . D ie  In du s trie , d ie soeben noch berich ten 
konnte, sie sei zum T e il bis ins nächste Jah r h ine in  
m it A u fträ g e n  versehen, die ih r  au f lange Zeit vo lle  
Beschäftigung sicherten, ha t aber ih re  eignen D is ­
positionen nach dem A uftragsbestand ge tro ffen . 
Sie h a t au f dieser G rund lage  ih re  R ohsto ffkäu fe  
g e tä tig t; sie h a t entsprechend dem A u ftra gse in ­
gänge und  dem voraussich tlichen G ew inn  neue 
M aschinen beste llt. Ih re  R ohsto ffläger w ürden  
sich nach A n n u llie ru n g  der A u fträ g e  also eben­
fa lls  als zu groß erweisen; fü r  d ie  neu an­
geschafften Maschinen w äre  ke ine A rb e it vo rhan­
den. D e r schleppenden Zahlungsweise ih re r  A b ­
nehmer entsprechend, w ürde  die In d u s tr ie  ih re  
eignen Zah lungsve rp flich tungen  vernachlässigen 
müssen; daß dies zum T e il d e r F a ll ist, beweisen die 
K lagen der Textilm asch ien industrie . A uch  sie e rhä lt 
n ich t die Gelder, m it  denen sie gerechnet hat.

So könn te  sich die W elle  der Zahlungsstockung 
durch  die ganze W ir ts c h a ft fo rtp fla n ze n . Das Ge­
bäude des L ie fe ran tenkred its , der in  d ie  M illia rd e n  
geht, könn te  w anken. D e r Zahlungsstockung fo lg t 
die zwangsweise B e itre ibung  der Zahlungen und  die 
Zah lungse inste llung; W echselproteste, Konkurse und 
G eschäftsaufsichten nehmen an Zah l und  Bedeutung 
zu. Ihnen  fo lgen S tillegungen und  Betriebseinschrän­
kungen, u rid  im  Zusammenhang d am it s te igt die 
Zah l der Arbeitslosen.

Dies w äre der theoriegemäße V e rla u f der D inge, 
vorausgesetzt, daß die Tatbestände w irk l ic h  ganz 
so liegen, w ie  geschildert w ird , und vorausgesetzt 
fe rner, daß n ich t die K re d itp o lit ik  dem L ie fe ra n ten ­
k re d it eine Stütze g ib t, und daß es ih r  n ich t ge ling t, 
die Zah lungsschw ierigkeiten zu beheben und som it 
e iner K rise  vorzubeugen. Es is t daher notw end ig , die
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gegenwärtige Lage der deutschen K re d itw ir ts c h a ft 
ku rz  zu betrachten.

Ih r  entscheidendes Kennzeichen is t d ie  sta rke  
A usw e itung  des N o tenbankkred its  in  den le tz ten  
sieben M onaten, beg le ite t von einem ungew öhn lich  
starken A b flu ß  von Devisen, der d ie Folge von 
K re d ite xpa ns io n  und  H o c h k o n ju n k tu r, d ie  Folge 
e iner be träch tlichen  K a p ita la u s fu h r und der Passivi­
tä t der H ande lsb ilanz w ar. D iese E xpansion  des 
N o tenbankkred its  w a r frag los eine der w ich tigs ten  
A n tr ie b s k rä fte  fü r  den großen K o n ju n k tu ra u f­
schwung der deutschen W irts c h a ft, der im  Sommer 
des vorigen Jahres im  Zusammenhang m it  dem eng­
lischen B erga rbe ite rs tre ik  begann und  der in  den 
Sommermonaten dieses Jahres die deutsche P ro du k ­
tions- und  U m sa tz tä tigke it in  e inem  in  V o r- und 
N achkriegsze it noch n ie  gekannten Ausm aß ge­
ste igert hat. D ie  W e lle  dieser K o n ju n k tu r  mag aber, 
w enn die le tz ten  B erich te  sich auch w e ite rh in  be­
stä tigen, ih re n  H öhepunk t schon e rre ich t, w enn  n ich t 
gar übe rsch ritten  haben; d ie  Frage is t nun, ob eine 
K rise  unve rm e id lich  ist, oder ob eine k lu g  geleitete 
K re d itp o lit ik  n ich t einen a llm äh lichen  Übergang in  
norm alere  Verhältnisse, als sie die H o c h k o n ju n k tu r 
da rs te llt, h e rbe ifüh ren  kann.

In  der ganzen le tz ten  Periode des Aufschw ungs ist 
d ie  K re d itp o lit ik  der Reichsbank ungew öhn lich  
lib e ra l gewesen. E ine  M illia rd e  Devisen, d ie  sie 
e inst gegen N oten  eingetauscht hatte, ve rka u fte  sie 
1927 der W ir ts c h a ft aus ihrem Bestande w ied e run d  ve r­
m ehrte fü r  den g le ichen Betrag ih re  K red ite , so daß 
der A b flu ß  der D evisen überhaup t ke ine Verengung 
der Zah lungsm itte lum lau fs  der deutschen W ir ts c h a ft 
b ew irk te . Es w urde  au f diese Weise verm ieden, daß 
der Z ah lungsm itfe lum lau f, der sich 1926 in fo lge  des 
Zustroms von A us landskred iten  e rw e ite rt hatte, 
w ieder zusam m enschrum pfte. D iesen —■ fü r  die 
W ir ts c h a ft fre ilic h  schm erzhaften — Prozeß hatte  
z. B. der R eparationsagent in  seinem B e rich t 
vom 30. N ovem ber 1926 fü r  kaum  verm eidbar ge­
halten. D ie  K re d it exp ansion ha tte  dagegen zur 
Folge, daß je tz t, w o das P roduktionsn iveau  durch 
Absatzschw ierigke iten  bedroht ist, der K re d it der 
N otenbank als M it te l des K on junk tu rausg le ichs  
kaum  noch ausgedehnt w erden kann . D ie  N oten­
b an k  ha t die H o c h k o n ju n k tu r so re ich lich  fin an z ie rt, 
daß sie am Ende des Aufschw ungs den drohenden 
N iedergang der W irts c h a ft m it  neuem K re d it n ich t 
m ehr h in ta n h a lte ii kann . Eher ließe die Anspannung 
des Reichsbankstatus, die auch U ltim o  J u li recht 
scharf w a r, sogar noch —  ohne daß w ir  das im  
A u g e n b lick  b e fü rw o rte n  w o llen  —  eine D iskon te r­
höhung  geboten erscheinen, die aber n u r zu e iner w e i­
teren V erschärfung der K re d its itu a tio n  fü h re n  w ürde.

D e r N o ten bä nkk red it fä l l t  als M it te l zu r M ild e run g  
der K risenge fah r also fo rt. Das einzige M itte l, m it 
dem den Zahlungsstockungen noch entgegengetreten 
werden kann, s ind die K re d ite  des Auslands. Sie 
a lle in  können d ie  gesamte K re d its itu a tio n  entlasten. 
W enn die Unternehm ungen, d ie im  Auslande als 
k re d itw ü rd ig  gelten, ih re  k u rz fr is tig e n  in länd ischen

B ank- und  W echselkred ite  im  Auslande in  lang­
fr is tig e  Schuldverschre ibungen konvertie ren , so 
können die von ihnen den Banken zurückgezahlten 
M it te l der üb rigen  W ir ts c h a ft zu r V e rfügung  ge­
s te llt werden. D e r E inze lhänd le r ka nn  dann gegen 
V e rp fändung  seines Lagers, das er seinen L ie fe ra n ­
ten n ich t bezahlen konnte, B a n k k re d it in  A nspruch  
nehmen, um  seinen V e rp flich tu n g e n  nachzukomm en. 
U nd  w ie  die Spannung, d ie  heute in  der ganzen 
W ir ts c h a ft herrscht, von  seinen enttäuschten H o f f ­
nungen ih ren  Ausgang nahm, so w ürde  sich auch die 
Entspannung seiner finanz ie llen  Lage w iederum  über 
d ie  ganze W ir ts c h a ft verbre iten.

O b  diese Entspannung ausreichen w ürde, um  die 
W ir ts c h a ft im  S tad ium  der H o c h k o n ju n k tu r zu er­
ha lten , is t fra g lic h . E ine  Abschw ächung is t heute 
schon w ahrsche in lich , denn zw eife llos w erden n ich t 
a lle  Zahlungsstoekungen, die je tz t als Störungs- 
momente der W ir ts c h a ft au ftre ten , durch  neue 
K re d ite  geheilt w erden können. E in  A nschw e llen  
der Insolvenzen und  eine V erm inde rung  von P roduk­
t io n  und  Beschäftigungsgrad s ind  u n te r diesen U m ­
ständen in  den Bereich der M ö g lich ke it gerückt. A be r 
das Ausmaß hängt davon ab, in  w elchem  U m fange 
und b innen  w e lcher Z e it der W ir ts c h a ft neue K re d ite  
von außen zu ge füh rt w erden  können.

D ie  D r in g lic h k e it  des Zustroms neuer K re d ite  
w ird  deu tlich , w enn m an in  B e trach t z ieht, daß die 
kom m enden W ochen außerdem auch saisonmäßig 
eine Anspannung  am G e ldm ark t zvl b ring e n  p flegen, 
und w enn m an bedenkt, daß es m ög lich , ja , w a h r­
scheinlich is t, daß der R eparationsagent gegen Ende 
dieses oder am A n fa n g  des nächsten M onats einen 
erheb lichen Betrag in  D evisen (bis zu 150 M il l .  RM.) 
trans fe rie ren  und  dam it die Spannung des Reichs­
bankstatus noch ste igern  w ird .

D ie  P o lit ik  der Reichsbank, .die dem D rängen 
der W irts c h a ft nach Um satz- und  P roduktions­
ste igerung m itte ls  des N o tenbankkred its  in  diesem 
Ja h r nachgab, b is sie m it  ih re r  K red ithergabe  die 
Grenze des noch M ög lichen  s tre ifte , die g le ichze itig  
aber den A us landskred it drosselte, is t an den 
je tz igen  S chw ie rigke iten  m itschu ld ig . Ih re n  Feh ler 
k o rr ig ie r te  sie verspäte t und  halb, als sie im  Jun i 
ih re n  D iskon tsatz erhöhte und  ih re  Zustim m ung zu 
der te ilw e isen W ie de rö ffn u ng  der ausländischen K a p i­
ta lm ä rk te  fü r  die deutschen K red itnehm er gab. A n ­
gesichts der bed roh lichen  W irtscha fts lage  w ird  sie 
je tz t w eite re  Konsequenzen ziehen und  d ie  K a p ita ls ­
aufnahm e im  Auslande noch großzügiger a ls b isher 
gestatten müssen.

Abgesehen davon, ka nn  aber auch der einzelne 
K au fm ann  und In d u s tr ie lle  Entscheidendes fü r  eine 
gesunde W e ite re n tw ick lu n g  tun . A bbau  der Läger, 
auch durch  V e rk a u f zu Preisen m it  geringerer Ge­
w innm arge, Selbstbeschränkung bei der K re d ita u f­
nahme, weitestgehende L iq u id itä t  s ind  fü r  ih n  d ie  
E rfordern isse des Augenb licks. E ine K rise  w ü rde  
ihm  das au fzw ingen , was er je tz t noch fre iw ill ig ,  und  
zw ar m it  v ie l geringeren V erlusten  unternehm en 
kann,
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fngtanös cfjconífífje ßofjlenfctfe
Öon 4ic ijetôect Samuel

D er bedeutende englische Staatsm ann, der als Vorsitzender der Enquete- 
Kom m ission von 1926 d ie  Verhältn isse des englischen Kohlenbergbaus genau 
untersucht hat, legt d ie  G ründe fü r  d ie  schlechten Geschäftsergebnisse der 
englischen G ru tten  da r. E r s te llt fest, daß ih re  Lage sich auch nach deni 
großen K oh lens tre ik  kaum  gebessert hat, und sch ilde rt eingehend d ie  A b -  
h ilfem aßna lim en, d ie  m an e rg re ifen  könnte. D abei kom m t er zu dem E r­
gebnis, daß In d u s tr ie  und  Regierung bisher kaum  eine der von der Enquète- 
Kom m ission vo r geschlagenen R eform en in  A n g r i f f  genommen haben. U nter 
diesen Umständen h ä lt er ernste Krisenerscheinungen fü r  unverm eid lich .

I.
ln  der Regel is t es fü r  den Vorsitzenden einer 

nquete-Koinm ission besser, d ie  Ergebnisse seiner 
^n tersuchung  fü r  sich sprechen zu lassen, als in  

en M einungsstre it e inzugre ifen, den sie hervorru fen . 
0 ange der K öh lens tre ik  andauerte, habe ich  über 

f eine n iög lichen Folgen n ich ts gesagt. A b e r als sich 
C!lüus.stellte, daß im  Kohlenbergbau eine R ückw ä rts ­

en tw ick lung  zu der bedenklichen Lage e in tra t, die 
18 Monaten geherrscht hatte, als sich herausstellte, 

,,a Regierung und  G rubenbesitzer d ie  w ich tigs ten  
/ '  ,fJ c l ' u llgeu der Kom m ission e in fach  unbeachtet 

e/ en, h ie lt ich  es fü r  m eine P flic h t, d ie a llgem eine 
11 merksam ke it a u f diesen Um stand zu lenken.

Ein Circulus Vitiosus
ro tz der unerre ich ten  Q u a litä t der b ritischen

Kohle und der günstigen Verkehrslage der meisten-xr , — gui i öngcu v c iivc inö ia^c ucr u ic is icn
° r  <wninen nahe der See, ha t sich der Kohlenberg- 
au daueirnd in  S chw ie rigke iten  befunden. D ie  K ris is  

', ° a ^ 5  beruhte  a u f der unum stöß lichen Tatsache, 
|U as Gewerbe als ganzes m it  V erlus t a rbeite te ; 

steh ^  ^ er Rro<' uk tio n  b lie b  un te r den Ge-
U UnSskosten; in  den E xp o rtrev ie re n  verloren  die 

i  ernehmer m it geringen Ausnahm en einen Sch il- 
mek r  je  t  ve rk a u fte r Kohle. 'N ach dem 

A rb v  WUrt êu d ie  Löhne herabgesetzt. D ie  täg liche  
i  szeit w urde  in  den meisten R evieren um  eine 

Unc e> iu  anderen um  %  Stunde ve rlängert. D ie  
S e k t i o n  p ro  K o p f der Belegschaft stieg 

sch um  15 %. U nd  dennoch is t d ie  w ir t -
^  &r lc " e Lage des Gewerbes in  einem großen T e il 

S| y ila es n ic h t v ie l besser als vorher. 
den M  e^Z*en erre i cbbaren Zahlen beziehen sich au f 
l i  h v at A p r i l - Sie zeigen einen durchschn itt- 
No h !  von ö'Va d je  t  in  D urham , von 10 d in

um >ei'la.nd und  von 1 sh 6 d  in  Schottland. D ie  
Leb rua i \ l ' '  ^ d -W a le s  gelten fü r  d ie  d re i M onate 
Verl f ’ arz unid A p r i l  zusammen und  zeigen einen
füT 'i'S ' 011 ^  d je  t, oder von insgesamt 217 000 £ 
iu i  den ganzeil Bezirk.

gem Ull° r k ‘Ul (L e V o lk s w irts c h a ft schon seit lau - 
über U>on f,]' e ' te r L ' r  unabsehbare Z e it e in  Heer von 

 ̂ 0 arbeitslosen Bergleuten zu unterha lten ,
n u r n? ; 'a geSUnde Lage des Gewerbes beruh t n ich t 

C. 'a,Sctil Tatsachen, sondern auch a u f den
n ich t o Wr deri£elirendei1 L oh nko n flik te n . Sie s ind  

rst neueren Datum s. In  den 20 Jahren vor

dem K riege  en tfie len  m ehr als die H ä lfte  der in  
A rb e itskä m p fe  ve rw icke lten  E inw ohner G ro ß b rita n  ­
niens und  m ehr als d ie  H ä lfte  der aus diesem G runde 
verlorenen A rbe its tage  a lle in  a u f den Kohlenberg­
bau. N ach dem K riege  is t das V e rhä ltn is  das gleiche 
geblieben. Í

U n te r den G rubenbesitzern  g ib t es eine R ich tung , 
deren zufriedene S e lbs tge fä lligke it n ich ts erschüttern  
kann. Sie s ind überzeugt, daß alles gu t werden 
w ürde, w enn n u r  Gesetzgeber und  A g ita to ren  die 
In d u s tr ie  in  Ruhe lassen. E in ige  wenige V e r­
besserungen mögen nach ih re r  A ns ięh t m ög lich  sein, 
aber ih r  Ergebnis w ürde  a u f jeden F a ll gering sein. 
D e r einzige Weg, a u f dem die In d u s tr ie  aus ih re r 
gegenwärtigen Lage herauskommen kann , is t nach 
ihnen restloses V e rtrauen  in  jene, d ie  bere it s ind — 
n ich ts zu tu n !

A ber d ie  N a tio n  w ird  ungeduld ig . B a ld  w ird  sie 
ungehalten  werden.

Notlage und Gedanken der Bergleute
W enn in  guten Zeiten eine Bergwerksgesellschaft 

eine D iv idende  von 20 % v e rte ilt  und  ih ren  A k t io ­
nären als Geschenk Genußscheine im  W erte  von 
v ie lle ich t 40 % ihres K a p ita ls  gew ährt, so is t das 
b innen e iner W oche ü be ra ll in  den Kohlenrevie ren  
bekannt. W enn irgendeine ö ffe n tlich e  U ntersuchung 
die Tatsache fests te llt, daß vie le  G rundbesitzer jeder 
m ehr als 100 000 £ Roheinkom m en als Abgabe von 
der a u f ih rem  G ebie t gewonnenen K oh le  beziehen, 
so w ird  das ebenfa lls bekann t und  d isku tie rt. 
U nd  w enn dann eine Periode w irts c h a ftlic h e r D e ­
pression kom m t und  der Bergm ann von seinen 
A rbe itgebern  h ö rt, sie hä tten  ja  durchaus den 
W unsch, seine Lage zu verbessern, aber das einzige, 
was sie tu n  könnten, sei eine Herabsetzung der 
Löhne und  eine V erlängerung  der A rbe itsze it, dann 
lehn t er es rundw eg  ab, ihnen  zu glauben.

E r  fü h lt  s ich benach te ilig t, und er ist überzeugt, 
daß er w irk l ic h  benach te ilig t w ird . Jederm ann in  
ähn licher Lage w ürde  das gleiche füh len . D ie  w oh l- 
habenderenKlassen verschließen ih re  Augen vo r diesen 
Tatsachen, wenn sie in  dem G lauben leben, daß die 
U nzu friedenhe it der Bergarbeiter das P ro d u k t von 
M r. A . I. Cook sei. M r. Cook v ie lm eh r is t das P ro ­
d u k t dieser U nzu friedenhe it. U nd  das U ng lück  der 
Bergleute is t nu r, daß sie, in  dem Bestreben, Sprecher 
fü r  ih re  U nzu friedenhe it zu finden , M änner an ver-
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a n tw o rtlich e  Poslen geste llt haben, deren F äh ig ­
ke iten  n ic h t den Erfo rdern issen der Lage ent­
sprechen.

Lebenshaltung und^Kohlenpreise
Es sei e rlaub t, noch e inm a l d ie  wesentlichen T a t­

sachen aufznzählen, von denen die gegenwärtige 
Lage beherrscht w ird . Unsere heim ische Bevölke­
run g  wächst ständig. D ie  In d u s tr ie  als Ganzes m acht 
zw a r F o rtsch ritte , aber eine Verm ehrung des K oh len ­
verbrauchs fo lg t daraus n ich t. D ie jen igen  Industrien , 
d ie  am  m eisten K oh le  brauchen, liegen darn ieder. D ie  
w irtsch a ftlich e re  K o n s tru k tio n  der H ochöfen  und  die 
Verw endung von E le k tr iz itä t gestatten es, eine ge­
wisse Energiemenge aus e iner g le ichble ibenden 
Kohlenm enge zu gew innen. D ie  heim ische N achfrage  
is t, ve rg lichen  m it  der Vorkriegsepoche, a u f dem  
gleichen P u n k t geblieben.

D ie  ausländische N achfrage is t zurückgegangen. 
D ie  europäischen Lände r s ind  ve ra rm t. D ie  B raun ­
koh le  Deutschlands und  die Verw endung von E rd ö l 
haben sich als fu rch tb a re  K o nku rre n ten  erwiesen. 
V o r dem K riege  w urde  e in  D r it te l unserer ganzen 
K oh len fö rde rung  e x p o rtie rt —  nahezu 100 M il i .  t. 
Im  Jahre  1925, dem le tzten  norm alen Jahr, hatten  
w ir  30 M il i ,  t  dieses Geschäfts eingebüßt.

Zu  g le icher Z e it is t e in  großes neues K oh len fe ld  
in  N o rth  Y orksh ire  u nd  N o ttingham sh ire  erschlos­
sen worden, das bereits über 11 M il i ,  t  jä h r lic h  p ro ­
duz ie rt und  ba ld  20 M il i ,  t  e rre ich t haben w ird .

D e r K oh lens tre ik  ve rm inderte  d ie  b ritische  
K oh len fö rde rung  im  Jahre 1926 um  d ie  H ä lfte . A be r 
dieser große A u s fa ll w u rde  fast vo lls tä nd ig  durch 
ausländische M eh rfö rde rung  ausgeglichen — in  den 
V e re in ig ten  Staaten, Deutsch land, Polen, F ra n k re ich  
und  Belgien. D e r bedeutendste Abnehm er b ritis ch e r 
K oh le  is t b is lang  F ra n k re ich  gewesen; d u rch  e in  E in ­
fu h rve rb o t ha t es je tz t seine verm ehrte  Erzeugung 
au frech tzuerha lten  gesucht.

Es is t o ffe ns ich tlich , daß sich unsere älteren  
Kohlenrevie re  un te r diesen Um ständen in  e iner 
großen Notlage  be finden  müssen. Bei g le ichb le iben­
dem Inlandsabsatz, V e rk le ine ru ng  des Auslands­
m arktes und  dem H inzukom m en eines neuen P ro ­
duktionsgebiets m uß das Angebot d ie N achfrage 
übersteigen. D ie  Preise fa llen . D e r M a rk t is t n ich t 
elastisch genug, um  die N ach frage  zu verm ehren, 
w enn  die K oh le  b il l ig e r  angeboten w ird . Im  Lau fe  
der Z e it ka n n  eine erheb liche Pre iserm äßigung die 
kohleverbrauchenden In du s tr ie n  zw eife llos so an­
regen, daß der M a rk t sich verbessert. V o r lä u f ig  aber 
dauert d ie  Depression an.

D ie  Bergarbe ite rlöhne  s ind so e ingerich te t, daß sie 
sich m it  den Preisen ändern; aber es sei daran e rinne rt, 
daß auch die Preise dah in  neigen, sich m it  den L ö h ­
nen zu  ändern. W enn das Angebot d ie  N achfrage 
überste igt und  die Preise fa lle n , dann fa lle n  auch 
d ie  Löhne. A b e r das n iedrige re  Lohnn iveau  ve rm in ­
dert d ie  Kosten der P ro d u k tio n ; und  d ie  K onku rrenz  
zwischen den G rubenbesitzern  zw in g t sie, im m er 
n iedrige re  Preise anzubieten. Sollen d ie  Löhne dann 
w e ite r herabgesetzt werden? U nd  wenn, wo soll diese

E n tw ic k lu n g  aufhören? Bis zu welchem  G rade der 
A rm u t soll sie, S ch ritt fü r  S ch ritt, hinabsteigen?

Auswege
Aus dieser Lage g ib t es verschiedene Auswege. 

D e r eine is t eine Verm ehrung der N achfrage  nach 
Kohle , d ie  du rch  eine verm ehrte  T ä tig k e it der in - 
und  ausländischen In d u s tr ie  hervorgeru fen  werden 
könnte, sow ie d u rch  Belebung des Überseehandels. 
Das is t eine M ög lichke it, aber n a tü r lic h  ke ine Ge­
w iß h e it. E ine Regierung ka n n  ih re n  E in flu ß  a u f­
b ie ten, um  diese E n tw ic k lu n g  zu  fö rde rn , aber sie 
ka nn  sie n ic h t verbürgen.

E in  anderer Ausweg w äre  d ie  Verm ehrung  der 
N ach frage  nach K oh le  in fo lge  V e rb illig u n g  durch  
w irtsch a ftlich e re  M ethoden der G ew innung  u nd  des 
T ransports. O der, andererseits, durch  stärkere  A us­
w ertung  im  Wege w issenschaftlicher Verw endung  
ih re r  einzelnen Bestandteile, von denen je tz t ein 
großer T e il verschwendet w ild .

E in  weiteres M it te l w äre  d ie  V erknappung  des 
Angebots durch  Schließung der G ruben, fü r  deren 
I  löze die n a tü rlich en  Bedingungen am wenigsten 
günstig  sind.

E in  weiteres w äre  d ie  H ochha ltung  der Preise 
durch  Abkom m en der V e rkäu fe r, um  das Abs inken  
au t ein unrentables N iveau  zu ve rh indern .

E in  anderer Ausweg end lich  w äre  ein a llgem einer 
gew erkscha ftlich  o rgan is ie rte r W iderstand  der A r ­
beiter im  In -  und  Auslande gegen d ie  Tendenz, ih ren  
Lebensstandard im  Zusammenhang m it der fo r t ­
schreitenden Senkung des Preisstandards herabzu­
drücken, und  die Zustim m ung der G rubenbesitzer 
zu r Festste llung von M indestsätzen, un te r d ie  die 
Löhne a u f ke inen F a ll s inken dürfen . A lle  oder die 
meisten dieser V e rfah ren  müssen Zusammenwirken. 
Ich  w erde im  zw eiten  T e il d ie  p rak tischen  M aß­
nahmen erörtern , d ie  m an anwenden kann.

Geringe Leistungsfähigkeit des Kleinbetriebs
Eine entscheidende Frage is t fo lgende: is t es in  

der T a t m ög lich , d ie  Preise zu ermäßigen, und  so, a u f 
lange S ich t gesehen, d ie  N achfrage anzuregen; und 
zw a r n ic h t a u f Kosten der Lebenshaltung der Berg­
leute, sondern durch  E rm äß igung der allgem einen  
Unkosten  fü r  P ro d u k tio n  und  Transport?

D ie  Untersuchungen der K g l. Kom m ission haben 
bei ih ren  M itg lie d e rn  über diesen P u n k t ke inen  Z w e i­
fe l m ehr gelassen. W ir  fanden, daß die in  G ro ß b ri­
tann ien  üb liche  Betriebsgröße keineswegs o p tim a l 
sei. U m fangre iche Unternehm ungen haben große 
V o rte ile  in  G esta lt größerer Le is tungsfäh igke it 
bei der P roduk tion , beim  V e rk a u f und  beim  
T ranspo rt. W ir  haben eine d e ta illie rte  U n te r­
suchung über d ie  Betriebsergebnisse von Zechen 
der verschiedenen Größenklassen angeste llt; w ir  
haben genaue Angaben von m ehr als 600 U n te r­
nehmungen erhalten, und  w ir  fanden, daß die größten 
Zechen ih re  K oh le  um  3 sh je  t  b il l ig e r  p roduz ie rten  
als die k le ins te  Zeche; d ie  Kosten stiegen in  regel­
m äßiger S tu fenfo lge  in  dem Maße, in  dem der U m ­
fang  der U nternehm ungen abnahm.
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Von den k le ins ten  Zecken abgesehen, haben w ir  
lu  G roß b ritann ien  n ic h t w en iger als 715 G ruben­
unternehm ungen m it  je  über 100 A rb e itsk rä ften .

oser H a u p tko n ku rre n t, das R uhrkoh lenrev ie r, be­
w ä ltig t seine Au fgabe  w e it besser. Bei e iner Förde- 
Unig von etwa der b ritischen  be träg t d ie  A n zah l 

er p roduzierenden E inhe iten  n u r  70. Das w ieder- 
ergestellte französische K oh len rev ie r  im  Pas de
afais ha t eine Förderung  von etwa 1Jm der b r i t i -  

' « * •  fu  G roß b rita nn ien  w ü rden  ein ige 60 Gesell­
te  a ften an der P ro d u k tio n  dieser Menge arbe iten; 
dort is t ib re Zah l n u r  16.

Rei der U ntersuchung der Frage, ob d ie  In du s tr ie  
ent ökonom ischer arbe iten  könne, is t e in  w ich tig e r 
unkt die R egelm äß igke it der Beschäftigung. D ie  
ommission s te llte  d ie  überraschende Tatsache fest, 

die in  den b ritischen  G ruben  verlorene A rbe its -  
^ f l t  d u rchsch n ittlich  e tw a  d re i Monate im  J a h r  je  

°  PV ^ Cr RGegsckuft beträg t.
io Angaben bezogen sich a u f das Ja h r 1924, in  

e*ü norm ale Verhä ltn isse herrschten. A ls  H a u p t- 
Ursache fü r  den V e rlu s t an A rbe its tagen  w urde  von 

u  Zechen „M ange l an Geschäft oder T ra n sp o rt“  an- 
guben. D e r du rchschn ittliche  A rb e ite r ve rlo r aus 

łesem G runde im  Jahre 19 Tage A rbe itsze it (und 
Y  n ' ’ (Ru ersten Q u a rta l des Jahres 1927 w a r der 
,® r u st 21/2 jna l so groß.) Außerdem  w erden fü r  
*924 zw ö lf 
tage“

„gew öhn liche  Ruhetage“  und  e lf  „F e ie r-
genannt. E in  Tag w urde  au f G run d  von Be- 

ver
I - - “ pi.CU. *

j.. Qen die Zechen aus diesen G ründen  stillagen, be

Uebsstörungen ve rlo ren  und  1 ^  Tage in fo lge  von 
• 1 eitukäm pfen. D ie  Gesamtsumme der Tage, an

J - — Ö.U.O u-icacu
fe h f <̂Urc l̂s c H n itt li ch 45,76 im  Jahr. Außerdem  
t  ■ tä g lich  e tw a 40 000 M ann au f G ru n d  von Be- 
io \ SUnf ^ en uud  e tw a die H ä lfte  dieser A n zah l in - 
j e van u a tü rlich en  K ra nkh e its fä lle n . E tw a  13 Tage 
lieh  aus diesen G ründen  verloren. End-

w a r e in  w e ite re r ve rm eidbare r V e rlu s t von zehn 
2el^enAzu verzeichnen, der d a rau f beruhte, daß ein- 
a ' Ue, 1 Reiter zu Hause blieben. Das Gesamtergeb- 
soriul ernß*' das gleiche, als ob das Per-
K a v  't f 1 * * " " * *  In d u s tr ie  und  das in  ih r  investie rte  
k r  1 f  V ie rte lja h r ge fe ie rt hätten. D e r Mensch 
unverm  ' ,?*Cldage’ U n fä lle  u nd  K ra n k h e it s ind o ft 
vor- C  I ;  ^ tU e b s s tö ru n g e n  kom m en zuweilen 
oder *111/  ^  du rchsch n ittlich e r V e rlu s t von  68 Tagen 

^ertre tba^ ^ r^ e^ SWOĈ ei1 ^ ann UI1d Jah r is t un-

u u r m it  U1̂ etton  in  e in igen Gebieten die G ruben 
ganze A n /ner e*nz*&en Sch icht. D o r t steht also die 
dert w ä li e*ncn großen K a p ita ld ie n s t e rfo r-
nieh’ts e in  ^  D r it te l des T a Scs sti11 und  b r in g t 

T
Zur p  P° rt U,nd Verteilung: vermeidbare Lasten

Rahnen ° S ^ ransP °r l mesens: a u f den Eisen­
fast a ll«  ,.r , “ /u c k t  w en iger als 700 000 Wagen, die 
Kohle v e rw e n d e t sind, zu r Be fö rderung  von
denen F iu» seR°ren  e tw a 10 000 verschie-
33 Fährte»  ^  U“ ern; Jeder W agen m acht n u r etwa
F rankre ich  T  A * * * ,  Jahres ' In  Deutsch land,

n elg ien s ind  die gebräuch lichen

W agen nahezu zw eim al so groß w ie  die h ie r ü b li­
chen. O bw oh l d ie  F ah rten  länger sind als h ie r­
zulande, m acht jede r W agen d o rt 60 bis 70 F ah rten  
im  Jahr. W enn in  G roß b ritann ien  die gleiche A n ­
zah l von F ah rten  e rre ich t w ürde, w ären 350 000 
Kohlenwagen en tbeh rlich ; a u f diese Weise könnten  
a lle in  m ehr als 50 M ili.  £  an K a p ita lie n  e rspart 
w erden; das en tsp rich t e tw a  12% des gesamten in  
G ruben  und  Zubehör investie rten  K a p ita ls .

D ie  w eite re  E rsparn is beim  T ra n spo rt durch  die 
Verwendung von großen W agen  an  S telle von k le inen  
w ürde  bei der K o h le na b fuh r von den M id lands bis 
nach London w ahrsche in lich  annähernd einen S ch il­
l in g  je  t  ausmachen.

Z u r Frage des Einzelhandels  ste llte  d ie  Kom mission 
fest, daß d ie  Londoner Genossenschaften fü r  Ge­
schäftsunkosten und  G ehä lte r 1 sh 7 d je  t  
w en iger au fw enden  als d ie  K ohlenhänd ler. (Ih re  
Ausgaben fü r  F uh rlöhne  s ind  höher, aber das lie g t in  
dem untersch ied lichen C ha ra k te r ihres Geschäfts.) 
D ie  uns vorliegenden Angaben bestärkten  uns in  dein 
Schluß, zu dem schon die vorige Kom m ission im  
Jahre 1919 gekommen w ar, daß „be i der V e rte ilung  
von H ausbrandkoh le  e rheb liche Ersparnisse m ög lich  
s ind“ .

I I .
Gegen die Verstaatlichung

D er B ergarbe ite r-Verband und  d ie  L ab ou r-P a rty  
haben einen e in fachen Vorschlag gemacht, um  die 
S chw ie rigke iten  des Kohlenbergbaus zu beheben. 
N a tio n a lis ie rt d ie  Indus trie , so sagen sie, dann kann  
sie rasch nach den besten G esichtspunkten des heu­
tigen  Fachwissens reorgan is ie rt werden.

Dieses V e rfah ren  kann  große V o rte ile  haben, 
aber auch große N ach te ile  Es hande lt sich um  eine 
Indus trie , in  der erheb liche n a tü rlich e  Unterschiede 
von R evie r zu R evier, von G rube zu G rube, von 
F löz  zu F löz  bestehen. Sie u n te rlie g t ständigen V e r­
änderungen a u f G run d  der wechselnden w irts c h a ft­
lichen  Verhältnisse, deren Ursachen außerhalb  ihres 
Bereichs liegen. Sie is t m it  verschiedenen anderen 
In d u s tr ie n  v e rk n ü p ft, m it  der Eisen- und  S tah l­
industrie , der Gaserzeugung und  den E le k tr iz itä ts ­
w erken, und  diese V e rb indung  w ird  im  Lau fe  der 
Z e it im m e r enger werden. Sie is t s ta rk  a u f den E x ­
p o rt angewiesen und  begegnet a u f dem  W e ltm a rk t 
e iner lebha ften  K onku rrenz . Sie is t w e it davon ent­
fe rn t, e in  einfaches, fast n u r  m it  technischer R outine 
betriebenes, in  sich selbst beruhendes Gewerbe zu 
sein, w ie  das Postwesen, d ie  kom m unalen Straßen­
bahnen oder Wasserwerke. K aum  eine unserer großen 
In d u s tr ie n  is t w en iger geeignet, m it  E rfo lg  von e iner 
staatlichen Behörde oder von gew äh lten  Ausschüs­
sen gele ite t zu werden.

Ebenso besteht w en ig  Aussicht, un te r der N a tio ­
na lis ie rung  ein gesundes Finanzwesen gegen den 
D ru c k  von |einer M ill io n  bergm ännischer W ä h le r 
aufrech tzuerha lten. W ie  m an die V e rw a ltu n g  auch 
gegen den E in flu ß  der P o lit ik  s ichern mag, le tzten 
Endes is t es unverm eid lich , daß eine na tiona lis ie rte  
In d u s tr ie  den G eldbeute l der N a tio n  h in te r  sich
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haben muß. T r i t t  eine K rise  e in  —  wegen der 
Lohnfrage  oder der A rbe itsze it, der Frage der P re is­
b ild u n g  oder der S tillegung  unren tab le r G ruben, 
oder der Ausscha ltung überzäh lige r A rb e its k rä fte  — 
w ie  so ll dann das ze rsp litte rte  Interesse des Steuer­
zahlers gegen das konzen trie rte  Interesse der Gegen­
p a rte i geschützt werden?

D ie  K g l. Kom m ission ha t den von der Labour- 
P a rty  ausgearbeiteten P lan  zu r N a tiona lis ie rung  der 
Koh lengruben eingehend g e p rü ft und  sich genötig t 
gesehen, gegen ih n  S te llung zu nehmen.

Verstaatlichung der Bergwerksabgaben
K e ine r ih re r  E inw ände  r ic h te t sich jedoch gegen 

den Vorschlag, das ö ffe n tlich e  E igentum  an der 
K ohle  selbst, an den Bergwerksabgaben (Royalties), 
e inzuführen. E ine derartige  Maßnahme w ü rde  w ic h ­
tige  R eform en erm öglichen.

D ie  Verschm elzung der überaus zahlre ichen U n­
ternehm ungen  zu größeren E inhe iten  der P roduk tion  
und der V e rte ilun g  is t zw eife llos eines d e r H a u p te r­
fordernisse des Gewerbes. Irgende ine  schematische, 
zwangsweise V o rsch rift, d ie  loka le  Unterschiede 
n ic h t b e rücks ich tig t und  nach w illk ü r lic h e n  G ru n d ­
sätzen vorgeht, w ü rde  jedoch m ehr schaden als 
nützen. Das Parlam ent ha t w ährend  seiner le tzten  
Session e in  w ertvo lles  kleines Gesetz gutgeheißen, 
das fre im ü tig e  Zusammenschlüsse e rle ich te rn  soll. 
Es is t jedoch kaum  angew andt worden. N ach m ei­
nen Festste llungen sind Fusionen b isher in  n ich t 
m ehr als fü n f  oder sechs F ä llen  e rfo lg t; in  hunderten 
sind sie nötig . W äre  der Staat indessen E igentüm er 
der Kohle, so könn te  er einen m ächtigen E in flu ß  
a u f die Zechengesellschaften ausüben, d ie  dann  seine 
Pächter wären.

In  ke inem  einzigen der anderen w ich tigen  
K oh len länder der W e lt — von den V e re in ig ten  Staa­
ten abgesehen, die am  englischen Recht festhalten 
— lie g t das E igentum  und  die V e rfügung  über m ine­
ralische Vorkom m en in  den H änden von P r iv a t­
leuten. D ie  Sankey-Kom m ission  von 1919, deren 
A n s ich t sonst in  v ie len  P unkten  ge te ilt w a r, sprach 
sich e instim m ig  fü r  d ie  V e rs taa tlichung  der Berg­
werksabgaben aus —  obschon es r ic h t ig  ist, daß die 
M itg lied e r, d ie G rubenbesitzer w aren, ih re  A ns ich t 
seitdem geändert haben. D ie  Kom m ission von 1925 
h a t d ie  gle iche M aßnahme ebenfa lls e instim m ig  
em pfoh len. Sie w a r der A ns ich t, daß diese R eform  
d ie  unerläß liche  V orbed ingung e iner g ründ lichen  
R eorganisation wäre.

Widerlegung ministerieller Einwände
Dennoch w i l l  d ie R egierung n ic h t handeln. Im  

M ärz  1926 ha t sie a lle  E m pfeh lungen  der Kom m is­
sion angenommen. A b e r n u r m it W iderstreben. D er 
Erm erb der Bergmerksabgaben  insbesondere w a r 
n ic h t geeignet, die begeisterte Zustim m ung des O ber­
hauses oder des gegenwärtigen Unterhauses zu f in ­
den. D ie  Annahm e e rfo lg te  u n te r der Bedingung, 
daß die G rubenbesitzer und  die B ergarbe ite r einem 
Abkom m en zustim m ten, das au f dem B e rich t der 
Kom m ission beruhte. A ls  das Abkom m en n ic h t zu­

stande kam  und  der K o n f lik t  e in tra t, zog die Re­
g ie rung  ih r  Versprechen zurück.

D e r M in is te rp rä s ide n t h a t k ü rz lic h  im  U n te r­
haus dre i G ründe  genannt, um  das Fallenlassen 
dieser Vorschläge zu rech tfe rtigen . Ic h  wage zu be­
haupten, daß ke in e r von ihnen s tich ha ltig  ist.

E r m einte, daß die angegebenen V o rte ile  bereits 
durch  den oben erw ähnten  Parlam entsbeschluß  e r­
re ich t werden. D ie  Tatsachen s ind  w e it davon ent­
fe rn t, diese E rw a rtu n g  zu rech tfe rtigen .

E r m einte  w e ite r, daß das L an d  im  gegenwärtigen 
Z e itp u n k t die S chaffung e iner neuen großen Staats­
schuld  n ic h t ins Auge fassen dü rfe , d ie  durch  den 
E rw erb  der R oya lties entstehen w ürde. D azu is t zu 
bemerken,, daß eine Beanspruchung des K apita l-! 
m a rk t es oder eine neue Belastung des Budgets n a tü r­
lic h  n ic h t in  Frage kom m t. D ie  E igentüm er der 
R oya lties w ürden  den G egenwert in  Staatspapieren  
erhalten. Zinsen und  T ilgungsra ten  dieser Papiere 
w ürden  durch  die E innahm en aus den Bergw erks­
abgaben selbst m ehr als gedeckt werden.

D ritte n s  w andte  sich M r. B ahlm in  gegen die 
fin an z ie lle  Belastung, die durch  die S chaffung einer 
neuen G rup pe  von Staatsbeamten  entstehen w ürde. 
A be r er übersah, daß die Verm ögen der R oya lty -E ige n ­
tü m e r je tz t auch von irgend jem andem  ve rw a lte t 
w erden; d ie  Ausgaben fü r  d ie  G ebühren der A n ­
w ä lte  und  Bergagenten machen einen erheblichen 
Prozentsatz des Roheinkom mens aus. W i l l  m an die 
Höhe der Ab lösung schätzen, d ie  der S taat zu zahlen 
haben w ird , so m uß m an diesen Prozentsatz n a tü r­
lic h  abziehen. N u r  d ie Nettoe inkom m en können ab­
gegolten werden. A b e r wenn a lle  diese Tausende 
von verschiedenen Vermögen in  eine H and  über­
gegangen sein werden, dann w erden auch die V e r­
w altungskosten s icherlich  geringer sein als je tz t. D er 
E rtra g  der Abgaben w ürde  der gleiche ble iben, aber 
d ie  Lasten, d ie  der S taat zu tragen haben w ird , w e r­
den ve rm ind e rt sein; sie w erden m ehr als kom pen­
s iert durch  den Betrag, der aus diesem G runde von 
der Entschädigung der früheren  E igentüm er abge­
zogen w ird . D e r Staat w ü rde  ta tsäch lich  noch einen 
Sondergew inn aus diesem T e il d e r T ransak tion  zie­
hen können.

Wissenschaftliche Verwertungsverfahren
A u ch  die Frage, mie die K ohle  am besten ausge­

n u tz t werden kann, is t von entscheidender Bedeutung.
D ie  G rubenbesitzer haben dieser A u fgabe  bisher 

w en ig  Beachtung geschenkt. Sie haben fü r  For- 
schungsizweoke v ie l w en ige r getan als verschiedene 
andere große Gewerbezweige. Selbst je tz t s ind  sie 
nach e iner k ü rz lic h  vom Sekretär fü r  das Bergwesen 
im  Unterhause gegebenen A u sku n ft, erst m it  V o r­
untersuchungen zu r E rm itt lu n g  der geeignetsten F o r­
schungsaufgaben und  Methoden beschäftig t.

D ie  K g l. Kom m ission hat, neben der D u rc h fü h ­
rung  der Forschungsarbeiten, noch die E rr ich tu n g  
eines Staatlichen B rennsto ff- und  Kraft-Ausschusses 
angeraten, der d ie  technischen Fragen, d ie  fü r  alle 
In du s tr ie n  w ic h tig  sind, (Gas, E le k tr iz itä t, V e rko ­
kung, Kohle), ständ ig  überwachen soll. Das is t ge-
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schchen. A be r der Ausschuß, der eingesetzt w urde, 
is t z iem lich  schw e rfä llig . E r t r i t t  n u r e inm al im  
M onat zusammen. D e r Vorsitzende is t e iner der am 
meisten beschäftig ten M änner des Landes. Es m uß 
sich noch zeigen, ob der Ausschuß w irk l ic h  fü r  den 
Zweck geeignet ist, den m an im  Auge hatte.

Frachten und Vertrieb
D ie  Frage der Eisenbahnwagen  soll, der E m p ­

fehlung der K g l. Kom m ission entsprechend, ebenfalls 
durch einen S tändigen Ausschuß g e p rü ft werden. 
D ie  Untersuchungen über d ie  v ie len  verschiedenen 
' ragen, d ie gelöst w erden müssen, um  zu einem F o r t­
sch ritt a u f b re ite r G rund lage zu gelangen, schreiten 
je tz t leb ha ft vo rw ärts .

In  Bezug a u f den K o h le nve rka u f s ind b isher im  
Groß- und  im  E inze lhande l ke ine  oder n u r  geringe 
Verbesserungen e rfo lg t.

D ie  K g l. Kom m ission w a r überzeugt, daß es fü r  
die In du s trie  sehr v ie l besser wäre, w enn n ic h t jede 
der vie len hunderte  von Zechen ih ren  eigenen V e r­
kau fsappara t un te rh ie lte , sondern w enn genossen- 
sc/ia ft liche V  ertriebsste llen  e rr ich te t w ürden , die 
diese Aufgabe a u f b re ite re r G rund lage  und  m it  
größeren M it te ln  bew ältigen. Solche S tellen kö nn ­
ten auch beim  E in k a u f von Zechenbedarf und  bei 
der O rgan isa tion  des K ohlentransports  zu Lande und 
Wasser gute D ienste leisten. D ie  Regierung setzte 
®lne Sonderkommission von im  Kohlengeschäft er- 
ahrenen K a u fle u ten  ein, die diese E m pfeh lung  

uäher p rü fe n  sollten. Sie haben sie m it e iner M ehr- 
ue it von acht gegen d re i Stim m en nach d rück lich  
unterstützt. D ennoch ist, so w e it ich  u n te rr ich te t 
nn. keine p rakische M aßnahm e gefo lgt.

D ie  K g l. Kom m ission ka m  w e ite r zu dem Schluß, 
l_ aß das beste M itte l zu r E rm äß igung  der Kosten im  
i l nzelhandel eine E rm äch tigung  an die Kom m unen  

wäre, diesen Betriebszweig, m it  Zustim m ung der 
1 teuerzahler, aufzunehmen. D ieser T e il des Handels 
ist verhä ltn ism äß ig  e in fach ; er w ürde, in  großem 
Maßstab ge füh rt, so fo rt zu erheblichen Ersparnissen 
uhren und w äre  von Propagandaausgaben und 

anderen Unkosten, d ie  der p riv a te  W ettbew erb  m it 
‘juch b ring t, b e fre it. M öglicherw eise w ird  man in  Zu­

u n it die K oh len lie fe rung  ebenso als einen norm alen 
, riebszweig e iner großen Gemeinde betrachten, w ie  
^ L i e f e r u n g  von Gas und E le k tr iz itä t. D ie  V o r-
IV cn ts l>rechen jedoch n ic h t den po litischen  

1C kn ien  der gegenwärtigen Regierung.

Einnahmen und Lohnsätze
ü r d ie  Verbesserung der Beziehungen zwischen  

r. c'^Sebern und A rbe itnehm ern  ha t d ie  K om ­
mission eine Reihe von Vorschlägen gemacht, von 

fcsi;Cn ' " i  V° n besonderer Bedeutung sind. Sow eit 
i. gestellL  b isher n ich ts geschehen, um  einen von 
,esen d re i Vorschlägen ¡zu v e rw irk lich e n .

V  /■ Ĉl' 6,1 A rb e ite rn  herrsch t eine ausgedehnte
I  im m un g wegen der Methode, nach der ih re

nsdtze von Zeit zu Z e it festgesetzt werden. D ie  
ru m  age des Verfahrens is t gesund, aber die A n -
u ung ist ve rfe h lt. D ie  Lohnberechnung beruh t

au f dem E rlös  der ve rka u ften  Kohle. D e r Betrag 
dieser E innahm en w ird  aus den Büchern der Zechen 
festgestellt. A be r e in  großer T e il der K oh le  w ird  
n ic h t im  o ffenen  M a rk t v e rk a u ft ; e r w ird  an andere 
A b te ilungen  der g leichen Gesellschaft oder an nahe­
stehende Gesellschaften oder V ertriebsste llen  gelie­
fe rt. E in  F ü n fte l der K oh le  w ird  in  dieser Weise 
gehandelt, in  Süd-W ales nahezu 40%. D ie  A rb e ite r 
sind n ic h t überzeugt, daß a lle  diese K oh len  m it  ih rem  
vo llen  W e rt angesetzt w erden ; sie argwöhnen, daß 
der Fonds, aus dem ih re  Löhne gezahlt werden, n ich t 
genau errechnet w ird . .U m  diesen V erdacht zu besei­
tigen, w u rd e  em pfohlen, daß der w irk lic h e  M a rk t­
w e rt jeder K o h le na rt du rch  e in  verabredetes V e r­
fah ren  festgeste llt und  ö ffe n tlic h  bekanntgem acht 
w erden solle, und  daß diese W erte, und n ich t die 
buchm äßigen E innahm en, fü r  die Zwecke der Lohn ­
berechnung verw endet w erden sollten. A u f eine 
k ü rz lic h  im  U nterhaus an den Sekretär fü r  das Berg­
wesen gerichtete A n frag e  e rfo lg te  ke ine  A u skun ft, 
aus der hervorgegangen wäre, daß dieser sehr ve r­
n ü n ftig e  Vorschlag von den G rubenbesitzern  ve r­
w irk l ic h t  w orden wäre.

Gewinnbeteiligung unbedingt erforderlich
D ie  zweite  E m p feh lung  b e tra f die allgemeine E in ­

fü h run g  eines Systems der G ew innbete iligung, W enn 
eine G rube  sich besonderen) W ohlstandes e rfreu t, 
w a rum  so llten  die A k tio n ä re  a lle in  an diesem V o r­
te il te ilhaben u n d  n ic h t auch die A rbe ite r?  W enn 
die Zeiten schlecht sind, dann le iden die A rb e ite r 
eine Ze itlang  u n te r Beschäftigungslosigke it und n ie ­
deren Löhnen; sind d ie  Zeiten besser, so sollte m an sie 
d a fü r  e in  w en ig  entschädigen. Es is t r ic h tig , daß das 
P rin z ip  der G ew innbe te iligung  bis zu einem ge­
wissen Grade schon v e rw irk lic h t  ist, da ja  d ie  a llge­
meinen Lohnabkom m en au f den E in k ü n fte n  der In ­
dustrie  basiert sind. A be r d ie  E in k ü n fte  werden 
d is trik tw e ise  berechnet. Aus e iner Reihe von 
G ründen  is t es von g röß ter W ic h tig k e it, daß man 
m ög lichst weitgehend und  m ög lichst schnell dazu 
übergeht, den A rb e ite r auch an den G ew innen  der 
Gesellschaft, von der er beschäftig t w ird , in  irgend ­
e iner Form  izu bete iligen.

B isher ha t eine e inzige G rube e in  derartiges 
System e in ge fü h rt; bei e inigen anderen sollen E r­
wägungen schweben.

( Engere Zusammenarbeit
N ic h t w en iger w ic h tig  is t d ie  E rr ich tu n g  von 

ve re in ig ten  Grubenausschüssen der Geschäfts­
le itungen  Vmd ¿1er A rb e ite r, die in  regelm äßigen 
Abständen zusam mentreten. D ieser A p p a ra t e r­
m ög lich t es, beide Parte ien  in  nahe Berührung  
zu bringen, vone inander zu lernen und die gegen­
se itigen S chw ie rigke iten  zu w ürd ig en ; d ie  A rb e ite r 
ve rlie ren  dadurch das G efüh l, von Angelegenheiten 
ausgeschlossen ¡zu sein, d ie fü r  sie lebensw ich tig  sind, 
eine der H auptursachen ih re r  gegenwärtigen V e r­
stim m ung und Unruhe.

E ine  im  Jahre 1926 erlassene V erordnung  erm äch­
tig te  das Handelsam t, die E rr ic h tu n g  solcher Aus-
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Schüsse ¡zu verlangen, w o  diese n ich t f r e iw i l l ig  e in­
gerich te t w erden, doch is t diese V o rs c h r if t n ich t 
zw ingend. D ie  Ausübung dieser E rm äch tigung  is t 
überdies fü r  einen Ze itraum  von  zw ei Jahren sus­
pend ie rt worden. V o r lä u fig  liegen ke ine  M eldungen 
vor, aus denen hervorgeht, daß in  dieser R ich tung  
irgendw elche F o rtsch ritte  e rfo lg t sind.

Gleichgültigkeit und ihre Folgen 
Im  übrigen s ind  die s taa tlichen  Lohnabkom m en 

beseitig t, die A rbe itsze iten  ve rlängert und  d ie  Löhne 
erm äß ig t worden. D ie  beiden ersten M aßnahmen 
stehen in  W ide rsp ruch  zu den E m p f ehlungen der K g l. 
Kom mission. Was die Lohnherabsetzung b e tr i f f t ,  so 
w u rde  anerkannt, daß d ie  In d u s tr ie  gegenwärtig  
n ic h t in  der Lage sei, g le ichze itig  d ie Kosten eines 
7% -Stunden-Tages (fä lsch lich  7-S tunden-Tag ge­
nannt) und  die damals bestehenden Lohnsätze zu 
zahlen. D ie  Sätze w aren  k u rz  vo rhe r e rhöht worden, 
als d ie  b ritischen  Kohlenpre ise in fo lge  der R uh r- 
O k k u p a tio n  hoch waren. D ie  Kom m ission ha tte  je ­
doch em pfohlen, daß sich a lle  B e te ilig ten  vo r einer 
Lohnherabsetzung v e rp flic h te n ’ so llten, d ie  vorge­
schlagenen R eform en so schnell w ie  m ög lich  zu ver­

w irk lic h e n . D ie  Löhne w u rden  in  der T a t herab­
gesetzt; m it wenigen Ausnahm en s ind  d ie  Reform en 
jedoch n ic h t d u rchg e füh rt worden. Sowohl a u f Seiten 
der R egierung w ie  a u f Seiten der G rubenbesitzer 
herrsch t eine G le ich g ü ltig ke it und  U n tä tig k e it in  
bezug a u f den größten T e il der m öglichen M aß­
nahmen, d ie  in  ke in e r Weise zu entschuld igen sind.

D ie  w irts c h a ftlic h e  Lage is t derart, daß in  jedem  
F a ll eine A nzah l von Zechen s tillge leg t w erden muß. 
D ie  In d u s tr ie  is t zu ausgedehnt fü r  die Bedürfnisse, 
d ie  sie zu be fried igen  hat. Be i besserer O rgan isa tion  
durch  die V ere in igung  von Unternehm ungen, bei 
w irtsch a ftlich e re n  M ethoden der P roduktion , des 
T ransports  und  des V erkau fs, bei A u frech te rh a ltu ng  
des W irtscha fts friedens  durch  die Beseitigung der 
w irk lic h e n  K lagepunk te  und  bei E in fü h ru n g  der 
G ew innbe te iligung  w ürde  jedoch v ie l getan werden 
können, um  die Lage zu bessern u nd  d ie  R en tab ilitä t 
w iederherzuste llen.

A b e r w ird  dies alles geschehen? W er d ie  Zusam­
menhänge un tersucht ha t, s ieht eich zu dem Schluß  
genötig t, daß b isher w en ig  Anzeichen d a fü r vo r­
liegen. i ' ' ! I j

fin e  ifliliiacö e  iln tfa i* öec ^onfumüecetne
fiton Dr. (̂jcoöoc fafjou

Nach den Jahresberichten der Spitzenverbände d ü rfte  der Umsatz der 
Konsum vereine im  laufenden Jahre  d ie  M illia rd e  überschritten  haben. Ih r  
A n te il an der Versorgung der Bevö lkerung machst ständig. Das Schwer­
gew ich t des Geschäfts ha t sich dabei von den Lebensm itte ln  a u f d ie  Ge-: 
brauchsgegenstände verschoben. G le ichze itig  übernehmen d ie  Vereine im m er 
m ehr G roßhandelsfunktionen. Ih re  fin an z ie lle  Lage is t sehr . günstig. 
Andererseits w ird  der V e rkau fsap p a ra t noch n ic h t so s ta rk  ausgenutzt

w ie  vor dem Kriege.

D ie  beiden Spitzenverbände der deutschen K on ­
sumgenossenschaften, der Reichsverband  und  der 
Zentra lverband, haben ih re  Jahrestagung abgehalten 
und  ih re  Jahresberichte v e rö ffe n tlic h t. Aus diesen 
B erich ten  geht hervor, daß der Umsatz der deut­
schen Konsum vereine im  le tz ten  K a len de rja h r 
956 Mail. R M . be trug ; M itte  des Jahres w a r som it 
ein Jahresumsatz von e iner M illia rd e  zw eife llos 
schon erheb lich  überschritten .

(in Mill. RM) Geschäftsjahr Kalenderjahr
1925 1926 1926

Zentralverband...........................
Reichsverband ...........................

616
116

747
128

811
145

Konsumvereine insgesamt ......... 732 875 956

Bem erkenswert is t an diesen Zahlen die  rasche 
Steigerung  der Umsätze, die, w ie  sta tistische T e il­
p u b lika tio n e n  zeigen, b is in  d ie  jüngste  Z e it anh ie lt. 
D u rch  die Umsätze der n ich to rgan is ie rten  Konsum ­
vereine  w erden  die Z if fe rn  n u r unerheb lich  m o d if i­
z ie rt, da es sich fast ausnahmslos um  k le in e  Vereine 
hande lt; d ie G esam tz iffe rn  w erden um  e in ige M i l l i ­
onen RM . höher sein.

D e r Z en tra lve rband  Deutscher Konsum vereine 
verzeichnet in  seiner le tz ten  S ta tis tik  eine M itg lie ­
derzah l von 3,2 M illio n e n . D iesen und a lle n  fo lgenden 
Angaben liegen die S ta tis tiken  zugrunde, d ie  in  den 
Jahresberichten des Zentra lverbands und  Reichsver­
bands v e rö ffe n tlic h t s ind  und  in  denen der Status 
der Konsum vereine am Schluß ihres Geschäfts­
jahres ( in  den m eisten F ä lle n  der 30. Jun i), 
angegeben w ird . D ie  S ta tis tik  des K a lende r­
ja h rs  is t n u r  eingangs ges tre ift worden, um  
d ie  le tz ten  Angaben über d ie  G rößenverhältn isse 
zu geben; fü r  w e ite re  E in b lic ke  is t sie n ic h t geeignet, 
da die B ila n zs ta tis tik  vom  G eschä fts jahr ausgehen 
muß. —  D ie  M itg lied e rzah l des Reichsverbandes be­
trä g t 733 000, so daß die 4 -M illionen-G renze  be i­
nahe e rre ich t ist. D ie  Höhe der M itg lied e rzah l ha t 
n u r bed ingten W ert, denn es kom m t vor, daß 
m ehrere M itg lie d e r derselben F a m ilie  d ie  M itg lie d ­
schaft im  Konsum verein  erw orben haben, und  
außerdem sind n ic h t a lle  M itg lie d e r auch ta tsäch­
lic h  K ä u fe r in  ih rem  Verein. D ie  Z if fe r  des Z en tra l­
verbandes z. B. is t gegenüber dem V o rja h re  le ich t ge­
sunken, da e r seine M itg lie d e rlis te n  von N ic h t-
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äufern  bere in ig t hat. Im m e rh in  g ib t d ie  M it ­
g liederzahl eine ungefähre V o rs te llung  von dem 

n te il der Vereine an der Versorgung der 
evölkerung. D ie  Gesamtzahl der Genossenschaften 
e trägt 1375: davon en tfa llen  285 a u f den Reichsver- 
and und 1095 a u f den Zentra lverband. Diese V e r­

eine un te rha lten  insgesamt 10 662 Läden; den größe­
ren A n te il ha t n a tü r lic h  der Zen tra lve rband  m it 8780, 

en kle ineren  der Reichsverband m it  1882. Gegen 
as V o r ja h r is t d ie  L a d e n z iffe r w e ite r gestiegen. D ie  
m satzz iffe rn  sind in  der obigen Tabelle  dargeste llt; 

Y >n fliesen Umsätzen e n tfa llen  a u f die E igenpro­
duktion 186 M il l .  RM . beim  Z en tra lve rband  und 

rund  17 M il l .  R M . im  Reichsverband. Von besonderer 
edeutung sind die Angaben der B ilan zs ta tis tik , die 

angeeichte der Verschiedenheit in  der B e rich te r­
stattung n u r fü r  d ie  Vereine des Zentralverbandes
]ni Vergleich m it der Vorkriegszeit wiedergegeben 
sei;

(in Mill. RM).

Aktiva
Kasse
Warenbestand' ! ! ! !! ]! ! ! ! !  

^ ^g u V a b e n HyPOtheken.
Beteiligungen . .
Außenstände
«ven ta r.......
Grundbesitz ,
Vorschuß und Rabatt ! ! ! !
Kautionen

Passiva
Geschäftsguthaben . . 
Reservefonds .
Andere Fonds ...........................
Spargelder__
Bankkredite.......
Hypotheken .............
Obligationen ...........................
Warenschulden ] ’
Kautionen
R e i m G e s c h ä f t s - U n k .  
Überschuß MitgIieder-Guthabe n

1914 1924 1925 1926

5,0 1,7 2,4 3,3
56,8 56,4’ 87,0 97,9

1,4 1,3 5,1
5,5" 12,8 30,9

*> 3,2 8,4 11,5
3,5 1,2' 2,7 3,5

16,5 6,0' 8,8 14,6
100,9 81,1 89,1 103,5

2,0 0,4 1,0 2,9
1,3 0,3 0,4 0,1

33,8 14,4 20,0 29,4
14,7 12,8 15,4 18,9
10,4 12,2 13,9 15,0
80,2 48,6 47,9 109,1
— 10,1 10,2 4,8
43,7 10,9 19,4 26,9

5,6 1,6 1,5 2,2
10,6 32,2 40,5 33,5
3,0 0,9 0,9 0,9
1,0 4,3 2,3 2,3

17,3 5,4 14,7 21,2
24,9 4,0 7,6 8,8

 ̂ I n  59,7 & M  entha lten  m it  etwa 3 M ill.  RM .

D tCS(! S ta tis tik  is t in  m ehrfacher H in s ich t interessant.
10 Warenbestände w aren  u rsp rü n g lich  (1924) 

tt Buber der V o rkriegsze it s ta rk  zurückgegangen. 
G e| \  °  weisen sie, auch bei Berücks ich tigung  der 
beso y werGm K> eine erheb liche Zunahme a u f; ins- 
das°V < re lm  le tzte*  J M ir  is t eine Steigerung gegen 
-y 0rJshr e ingetreten. Diese Steigerung mag zum 
gew ' zusammenhängen, daß sich das Schwer-
Ma^1Cf  1̂ ^ 6S ^ esckä fts  zugunsten des Absatzes an 
~ QU ''l ^u rw a,'en, Schuhwaren und  H aushaltungs- 
^  6I1S ve rschoben hat, zum  T e il be ruh t es au f

erwähnten Verm ehrung der Läden .D a  das Lebens- 
~ f  . y f ] m E in k a u f zum guten T e il Saison- 
geuC 0 (® m ten), und  da die großen Konsum -
überS' T SCh^ tei1 ™ im m er stär k erem Maße dazu 
c.„ , ge len> G roßhande ls funktionen  zu übernehmen, 

m an aus dem Anwachsen der Zahlen n ic h tso kann
t)|ln ; auw acnsen cier /.am en m ent
t  ® wederes Schlüsse a u f r ich tig e  oder falsche

c e S P n ik  Ziehen- D e r Z ^ a c h s  kann  a u f —
geinde R ationalitä t des Betriebs, auf

m an-
eine im

V erhä ltn is  zum  Umsatz a llzu  große Lagerha ltung  
zu rückzu füh ren  sein, er ka nn  aber auch d a rau f be­
ruhen, daß sich die Vereine in  der günstigsten Zeit 
in  großem. U m fang  eingedeckt haben. Recht erheb lich  
sind die Bete iligungen  angewachsen. A uch  die 
Außenstände  zeigen w ieder steigende Z iffe rn , im  
V e rhä ltn is  z u r V orkriegsze it s ind  sie jedoch —  bei Be­
rücks ich tigung  der G e ldentw ertung  —  gesunken. 
Sehr charakte ris tisch  is t das starke Anwachsen der 
In v e n ta rz iffe rn . Sie zeigen deu tlich , in  welchem  
Außm aß die Vereine die Versäumnisse der K riegs­
und In fla tio n s z e it gutm achen und  ih re  V e rkau fs ­
ste llen m odernisieren, deren Zunahme fre il ic h  dieses 
K on to  ebenfa lls ansteigen lassen mußte. D e r nächste 
Posten, G rundbesitz, zeugt ebenfalls von steter A us­
dehnung, von G eländekäufen fü r  F a b rike n  und  
H auskäu fen  fü r  d ie  sichere U n te rb ring un g  der Läden.

A u f  der Passiv-Seite b ild e n  die W arenschulden 
neben den Überschüssen d ie  interessanteste Reihe. 
D ie  W arenschulden  betragen heute das D re i­
fache der V o rkriegsze it; bei Berücks ich tigung  
der G e ldentw ertung  noch im m er re ich lich  das 
D oppe lte . Sie s ind  zw ar im  V erg le ich  zum  V o r­
ja h r, in  dem sie nahezu die H ä lfte  des W arenbestan­
des erre ichten, e rheb lich  gesunken, aber machen noch 
im m er m ehr als e in  D r it te l des W arenbestandes aus. 
A lle rd in g s  d ü rfte n  d ie  V o rrä te  sehr vo rs ich tig  in  d ie  
B ilanz  eingesetzt w orden sein. Zudem is t das V e r­
hä ltn is  zum Umsatz w ic h tig e r als das zum W aren ­
bestand. —  In  Prozenten des Umsatzes betrugen die 
L ie fe rantenschu lden:

1910 j 1014 1 1924 | 1925 [ 1926
2,4 | 2,2 | 8,5 | 6,6 | 4,5

Das bedeutet eine ReguUerungsfrist von

1910 1 1914 | 1924 | 1925 j 1926
8,8 [ 8,0 | 31,0 | 24,1 | 16,7 Tagen.

D ie  L ie fe ra n ten k re d ite  haben sich also w iede r er­
heb lich  ve rm indert. Außerdem  is t zu  beachten, daß 
die Konsum vereine vo r dem Kriege, um  den Skonto­
gew inn auszunutzen, außergew öhnlich rasch regu­
lie r te n  und heute  m it  einem Z ie l von 16,7 Tagen im  
E inze lhande l kaum  ihresgle ichen fin d e n  d ü rfte n .

D ie  B ankkred ite , d ie frü h e r unbekann t w aren  
und  1924 re ich lich  zw ei D r it te l der Geschäftsgut­
haben erre ichten, sind gegenüber dem V o r ja h r  a u f 
die H ä lfte  gesunken. D ie  fin a n z ie lle  Lage der K on ­
sumvereine  h a t sich also e rheb lich  verbessert, was 
jedoch v ie l s tä rke r au f das Anw achsen der Spar­
gelder als au f d ie  Zunahme der G eschäftsanteile zu­
rückzu füh ren  ist. D ie  Z if fe r  der Geschäftsanteile is t 
tro tz  le b h a fte r S teigerung in  den le tz ten  Jahren noch 
im m er erheb lich  n ied rige r als in  der Vorkriegsze it, 
insbesondere, w enn m an d ie  G e lden tw e rtung  be­
rücks ich tig t. Dagegen haben die Reserven rech t 
s ta rk  zugenommen, w enn sie auch den frühe ren  
Stand —  bei Benutzung des Lebenshaltungsindex 
fü r  d ie  U m rechnung —  erst kn a p p  e rre ich t haben.

D ie  Spargelder s ind  außero rden tlich  rasch an- 
gewaehsen; in  einem Jahre haben sie sich m ehr als 
ve rdoppe lt und diese E n tw ic k lu n g  h ä lt  im  lau fenden
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Jahre an. V o r lä u fig  sp ie len  die Spargelder noch 
eine erhebliche R olle  fü r  die F inanz ie rung  der K o n ­
sumvereine. E tw a  ein D r it te l von ihnen is t liq u id e  
angelegt, zw ei D r it te l a rbe iten  im  G eschäft m it. W ie  
ein B lic k  a u f d ie B ilanz  zeigt, s ind die An lagekonten 
noch n ich t zu r H ä lfte  durch  die eigenen G elder 
gedeckt; w erden  H ypo th eke n  und  O b liga tionen  be­
rücks ich tig t, w ie  es in  der fo lgenden Tabelle  ge­
schehen ist, so bessert sich das V e rhä ltn is , aber grob 
gerechnet b le ib t auch dann noch e in  D r it te l unge­
deckt. D ie  Spargelder müssen also n ich t n u r  das 
fehlende B e triebskap ita l (W arenbestand m inus L ie ­
ferantenschu lden) decken, sondern sogar einen T e il 
der An lagew erte . D ie  F inanz ie rung  geschieht, w ie  
die Tabelle  ausweist, tro tz  der gegen die V o rkriegs­
ze it gesunkenen Überschüsse doch noch zum  erheb­
lichen  T e il aus dem R eingew inn. Das is t a u f den 
ersten B lic k  unw ahrsche in lich , w ird  aber verständ­
lich , w enn m an bedenkt, daß die Überschüsse erst 
M onate nach dem Abschluß  ausgezahlt werden, wenn 
bereits w ied e r neuer G ew inn  angesammelt ist.

Büanzbild der Vereine des Zentralverbandes für 1926 nach 
Ausgleich korrespondierender Posten, 

in  M ill.  RM )

Anlagewerte1) ....... . . . .  100,5 Eigenkapital!) ....... ....... 63,3
Betriebswerte2) . . . . __  64,4 Spargelder4) ......... ....... 66,3

Bankgelder ........... .......  4,8
Überschuß............. ....... 30,0

1) G rundbesitz plus In ve n ta r p lus Beteiligungen m inus H ypotheken und 
Obligationen.

2) W arenbestand m inus Warenschulden.
8) Geschäftsanteile p lus Reserven.
l) Spargelder m inus Kasse, E ffekten , Bankguthaben, Außenstände.

Diese Beanspruchung der Spargelder is t a u f die 
D auer ke in  gesunder Zustand; er bessert sich aber 
o ffe nb a r dauernd, so daß der Zen tra lve rband  D e u t­
scher Konsum vereine schon überlegt, in  w elcher 
Weise der S trom  der Sparkassengelder k ü n ft ig  n u tz ­
b a r gemacht w erden kann. Dieses Problem  ha t auch 
die englischen Konsum vereine vo r dem Kriege v ie l­
fach beschäftig t, und ä hn lich  w ie  in  - England, 
w enn  auch in  der O rgan isa tion  darüber w e it 
hinausgehend, denkt m an daran, die  Spargelder 
in  den W ohnungsbau zu le iten. A u f  der Essener 
Tagung des Zentra lverbandes Deutscher Konsum ­
vereine e n tw icke lte  das geschäftsführende Vorstands­
m itg lie d  des Zentra lverbandes —  H e in ric h  K a u ff-  
m ann —  den P lan, zu r N utzbarm achung  der Spar­
gelder k ü n ft ig  eine genossenschaftliche H ypo th eke n ­
bank zu r F örderung  des W ohnungsbaus zu gründen- 
Diese E n tw ic k lu n g  is t um  so beachtenswerter, als 
die Konsum vereine in  der Bank der A rb e ite r, Ange­
s te llten  und  Beamten  eine sta rke  K o nku rre nz  haben, 
die p lanm äß ig  die Spargelder derselben A rb e ite r­
schichten, d ie dem Konsum verein  nahestehen, bei 
sich zu konzen trie ren  sucht.

D ie  G roßeinkaufsgesellschaft Deutscher Konsum ­
vereine  ha t d ie  Schäden der In fla tio n s z e it noch 
rascher überw unden als die Vereine selbst. Sie w eist 
in  ih re r  B ilan z  9 M il l .  RM. A n te ilk a p ita l und nahezu 
8 M il l .  RM . Reserven auf. D en 43,5 M il l .  RM . E in ­
lagen  ih re r  B ankab te ilung  stehen n ic h t w en iger als 
35 M il l .  RM . an flüssigen M it te ln  und  E ffe k te n

gegenüber. Sie a rbe ite t im  eigenen G eschäft also 
n u r  zum  geringen T e ile  m it ih re n  Bankeinlagen. 
D ie  Vere in igung  von B ank- und  W arengeschäft in  
einem  U nternehm en m it  e inhe itliche r B ilan z  er­
schwert den Ü be rb lick , doch zeigt d ie  Zunahme der 
eigenen M it te l von 12 a u f 17 M ill.  RM. und das 
S inken der D iffe re n z  zw ischen frem den und  ange­
legten Geldern, w ie v ie l s tä rke r d ie  fin a n z ie lle  Posi­
tio n  gegenüber dem V o r ja h r  geworden ist. V o r einem 
Ja h r w u rd e n  h ie r 36,4 M il l .  RM. frem de G elder und 
insgesamt 8,8 M ill.  RM . liq u id e  A n lagen  festgestellt 
(N r. 22, S. 689). In  diesem Jahre stehen 60,4 M il l .  RM. 
an frem den G eldern 35,1 M il l .  R M . an liq u id e n  A n ­
lagen gegenüber, so daß tro tz  der erstaun lichen 
Steigerung der Summen die D iffe re n z  von 27,6 au f 
25,3% gesunken ist.

D e r W e rt der E igenproduk tion  der G roß e inkaufs­
gesellschaft be trug  1926: 45,7, 1925: 35,3 M il l .  RM. 
D avon e n tfa lle n  a u f Lebens- und G enußm itte l 
23,5 M il l .  RM ., a u f B e da rfsa rtike l 19,1 M il l .  RM ., au f 
T e x tilw a re n  3,1 M il l .  RM. D ie  w ich tig s ten  Posten 
der E igenp roduk tion  s ind  nachstehend a u f g e fü h rt:

(in Mill. RM) 1926 1925

Teigwaren ............................................. 3,8 3,0
Süßwaren............................................... 1,3 1,2
Fleischwaren.......................................... 4,8 2,9
Fischwaren ............................................ 1,98 1,8
Malzkaffee ............................................. 1,8 1,3
Konserven ............................................. 2,0 1,0
Tabak ..................................................... 6,3 5,0
Seife ....................................................... 11,5 9,2
Chemische Fabrik ................................. 2,4 1,4
Zündhölzer............................................. 2,6 2,0
Käse ....................................................... 4,8 3,96

D ie  G roße inkaufszentra le  der Genossenschaften 
des Reichsoerbandes verm ag noch n ich t so große 
Z iffe rn  aufzuweisen. Be i einem Gesamtumsatz von 
43,2 M il l .  RM . v e rfü g t sie über e in A k t ie n k a p ita l 
von 1,5 M il l .  RM. und über Reserven in  Höhe von 
293 471 RM .

Zeigen die Zahlen der G roßeinkaufsgesellschaft 
und  d ie  B ilan z iz iffe rn  der Vereine eine erhebliche 
E rs ta rkung , so e n thä lt die S ta tis tik  doch manche 
Zahl, d ie  zu denken g ib t. D e r D urchsch n itt seriös je  
Verte ilungsste lle  stieg  im  Zen tra lve rband  von unge­
fä h r  80 000 R M . im  A n fa n g  des Jahrhunderts  a u f 
95 000 RM . im  Jahre 1914. 1919 betrug  der Umsatz 
n u r 89 000 M a rk  und in  den le tz ten  d re i J ahren 
46 000, 72 500 und  85 000 RM. Das Vo lum en des U m ­
satzes je  Laden  is t also erheb lich  n ied rige r als in  
der V orkriegsze it, ohne daß die Läden  in  der Größe 
abgenommen haben, denn der D urchschn ittserlös  au f 
jede in  der G ü te rve rte ilung  beschäftig te  Person (Ver­
kau fs -, einschl. Lager und  Transportpersona l), der 
in  der V o rkriegsze it ungefähr 22 000 RM . betrug, 
w a r 1924 gar a u f 11 800 RM . gesunken; im  V o r ja h r 
stieg e r a u f 19 800 RM. und  erre ich te  erst im  le tzten  
Ja h r m it 22 660 RM. nom ine ll den Vorkriegsbetrag, 
b lie b  also dem Vo lum en nach erheb lich  dah in te r 
zurück. A uch  h ie r  m ögen die W andlungen  im  A b ­
satz der einzelnen W arenga ttungen  von E in flu ß  
sein. V ie l s p r ic h t jedoch da fü r, daß die V e rkürzung
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der A rbe itsze it noch n ic h t durch  eine R ationa lis ie ­
rung der V e rte ilung  ausgeglichen ist.

D e r Jahresbericht des Reichsverbandes w e ist 
ähn liche Zahlen fü r  das Verte ilungspersona l a u f;

rechnet a u f G run d  des Lebenshaltungsindex diese 
fa h le n  in  V o rkriegsw erte  um  und gelangt zu einem 
Umsatz von 19 000 RM . p ro  A rb e its k ra ft gegenüber 
einem Umsatz von  24 000 M . im  Jahre 1914. D e r Be­
r ic h t e rk lä r t ganz o ffe n : „ je d e n fa lls  w ird  von ke ine r 

e rw a ltung  b es tritte n  werden, daß m it dem Personal, 
welches w ir  beschäftigen, ein bedeutend höherer U m ­
satz ohne S chw ie rigke iten  hätte  b e w ä ltig t w erden 

onnen. D e r A p p a ra t der Vereine is t also ge­
wachsen, w ird  jedoch n ic h t so ausgenützt w ie  in  der 

orknegsizeit; dagegen w u rd e  eine erhebliche Um~ 
ßatzsteigerung gegenüber der V o rkriegsze it und eine 

r  beachtliche fin a n z ie lle  E rs ta rku ng  gegenüber 
j J ln ersten S tab ilis ie run g s ja h r e rz ie lt. D ie  Lage der 

onsumvereine sp iege lt also d ie  Verhä ltn isse im. 
e ensmUte1handel übe rhaup t rech t gu t w ieder,

wenn die Vereine auch un te r etwas günstigeren Be­
d ingungen als die Gesam theit des Lebensm itte l­
handels arbeiten.

Seit zw anzig  Jahren s ind  die Konsum vereine be­
streb t, re ich lichen  A u fsch luß  über ih re  T ä tig k e it zu 
geben. Das M a te r ia l le ide t jedoch da run te r, daß es 
stets p ro d u k tiv e  und  Verte ilungsbetriebe zusammen- 
fa fit. In  den le tz ten  Jahren  h a t der E inzelhandel 
begonnen, auch seinerseits Umsatz- und Unkosten- 
s ta tis tike n  aufzuste llen. T ro tzdem  fe h lt es bei 
w e item  an v ö llig e r K la rh e it. W ir  haben A n h a lts ­
pun k te  gewonnen, um  die Kostengestaltung der V e r­
te ilu n g  zu beurte ilen , ¡aber d ie ,spez ifischen  V e r­
änderungen gegenüber der V orkriegsze it und  den 
ersten J ahren der W ä h ru ng ss ta b ilitä t gegenüber sind 
ans noch unbekannt. N irg en dw o  fin d e n  sich so v ie l 
V o ru rte ile  und  vorschnelle Sch luß fo lgerungen als au f 
dem Gebiet des E inzelhandels. Gerade deshalb 
so llten  a lle  B e te ilig ten  bestrebt sein, fü r  bessere A u f­
k lä ru n g  der Ö ffe n tlic h k e it zu sorgen.

Die &ajjeniiquifttät öec J&anfett
Öott 2>c. fjan3 Jiau

D ie  Bestim m ung des Grades der K a ssen liqu id itä t beruh t bei den Banken  
a u f la n g jä h rig e r Übung. V o lk s w irts c h a ft lic h  is t es g le ichgü ltig , ob 
der du rchsch n ittlich e  L iq u id itä ts g ra d  hoch oder ' n ie d rig  ist. ,Be­
den k lich  is t n u r eine fo rtschre itende  V e rringe rung  der L iq u id itä t,  
Es hande lt sich also um  ein dynamisches Problem . E ine E rhöhung  
der R eichsbankgiroguthaben kann  jedoch keineswegs d ie  K red itlage  der, 
Reichsbank entspannen. Sie könn te  d ie  Banken eher zu lib e ra le r K re d it-

gem ährung verle iten.

lieh  l>e ^ e‘cLeLank w a r m  der le tz ten  Z e it b ekann i- 
n s t r e b t ,  die p riva te n  Banken zu e iner Vergrö- 

ih re r baren Kassenbestände (Kasse und  G u t- 

w ir i j11 • ^ er R öchsbank) zu veranlassen. D a m it 
letzt 6111. ^ ema w iede r a k tue ll, das bereits in  den 
W ar' ° r k l 'Je^ al>ren eingehend e rö rte rt w orden 
z ^ d  u  ^ L e n t lic h k e it ,  insbesondere die Presse, ha t 
^  p. 011 wünschen der Reichsbank, v ie lfa ch  in  einem 
au ?nv.0rtenclen Sinne, S te llung  genommen, w enn 
e in1 F ^  Aasichten  über die G ründe, d ie  angeblich 
sam ^e r Lasse n liqu id itä t der Banken ra t-
Das be^C 11611 Bussen, keineswegs e in he itlich  sind. 
rje . rec 1 St von vo rnhere in  zu r Skepsis gegenüber 
sich / Ulerea L o g ik  des Plans, und  in  der T a t ze igt 
eine U  nä7 erer P rü fung , daß die Argum ente, d ie  fü r  
ß tichhab '1' '1aL ei‘höhung beigebracht werden, n ich t

von B e fü rw o rte r des P lans versprechen sich
außercTT ci 1°^lun g  der K assen liqu id itä t der Banken 
W irk u  , Cn w c ! t  trag ende vo lksw irtsch a ftlich e
d itä t r ' ' ! 1' veri echten die These, daß eine L iq u i-  
nuna 1 °  ^ ' 0 G efahr e iner K red itübe rspan -

Gehl V ̂  ,>rinaien Banken verringere, da deren
G e l d S - r  fUngSt,ä tie k e it in  ein feßtee V e rhä ltn is  zur 

°P ung der Z en tra lbank gebracht“  werde

(M elle row icz in  der „Bankw issenschaft“  vom  15. M a i 
1927). D iese A n s ich t b e ruh t jedoch o ffe n b a r au f 
e iner unzu tre ffenden  V orste llung  von dem Zusam­
menhang zwischen dem Prozeß der K red itschöp fung  
durch  die p riv a te n  Banken und  dem Notengeschäft 
der Zen tra lbank. D a n k  der E n tw ic k lu n g  des barge ld ­
losen Zah lungsverkehrs s ind  die Banken in  der Lage, 
ih ren  Kunden e in fach  durch  buchmäßige G u t­
sch rifte n  K re d ite  zu gewähren. D a  die gutgeschrie­
benen Beträge n u r zum  T e il zu r bargeldlosen Zah lung 
verw endet werden, sei es durch  U m buchung a u f ein 
anderes K on to  derselben B ank, sei es durch Ü ber­
weisung a u f e in  K on to  e iner anderen Bank, zum 
T e il jedoch in  F orm  von B arge ld  abgehoben werden, 
so fin d e t d ie  K reditschöpf.ungstätigkedt der Banken 
an der K n a p p h e it des Bargeldes ih re  Grenze. Das 
fü r  eine e rw e ite rte  K re d itsch öp fu ng  e rfo rde rliche  
Barge ld  können sich die Banken von der Reichsbank  
du rch  R ed iskontierung von W echseln beschaffen. 
D ie  Reichsbank ihrerse its  m uß die A nsprüche  der 
Banken durch einen entsprechenden D iskon tsa tz  in  
angemessenen Grenzen ha lten  und  dadurch  eine ge­
wisse K o n tro lle  über die K re d itp o lit ik  der p riv a te n  
Banken ausüben. Esj g ib t aber fü r  d ie  p riv a te n  
Banken noch eine andere Q ue lle  zu r Beschaffung



1240 M A G A Z IN  DER W IR TS C H A FT N r. 32

von Bargeld, näm lich  ih re  eigenen Barreserven. So­
w e it d ie  Banken geneigt und  in  der Lage sind, m it 
e inem  geringeren Barbestand als b isher auszu­
kom m en und einen T e il ih re r  vorhandenen B a rm itte l 
f ü r  Barauszahlungen an ih re  Kunden zu verwenden, 
können sie ih re  K re d ite  ausdehnen, ohne h ie rb e i von 
der Reichsbank abhängig zu sein. D iese A bhäng ig ­
k e it  g re if t  erst dann w ieder P la tz, w enn in fo lge  der 
K re d ite rw e ite run g  die Barbestände der Banken abso­
lu t  und  re la t iv  ( im  V e rhä ltn is  zu den K red ito ren) so 
w e it zusamimengeschrumpft sind, daß eine w e ite re  
V e rringe rung  n ic h t angängig erscheint. Je tzt ha t 
eine w e ite re  K red itausdehnung  zu r Voraussetzung, 
daß die Reichsbank die h ie r fü r  nötigen B a rm itte l 
lie fe rt. D a m it is t die G e ldschöp fungstä tigke it der 
p riva ten -B anken  w ieder „ in  ein festes V e rhä ltn is  zur 
G eldschöpfung der Z en tra lbank gebracht,“  und zw a r 
in  e in  genau so festes V e rhä ltn is  w ie  bei dem 
u rsp rü ng lich  vorhandenen höheren L iq u id itä tsg rad .

F ü r  d ie Frage des E influsses der K re d itp o lit ik  
der Zentra lno tenbank a u f d ie  K re d itp o lit ik  der p r i ­
va ten Banken is t es also g le ichgü ltig , ob der durch- 
sch n ittlic h e L iq u id itä ts g ra d  der p riv a te n  Banken hoch 
oder n ie d rig  ist. Entscheidend is t v ie lm ehr, ob eine 
fo rtschre itende  V e rringe rung  des L iqu id itä tsg rades  
als A u sd ru ck  e iner von der Zentra lno tenbank unab­
hängigen fortgesetzten K red itexpans ion  zu verze ich­
nen is t oder n ich t. Es h an de lt s ich also um  ein spezi­
fisch  dynamisches P roblem .D esha lb  h a t eskeinenS inn, 
un te r dem G esich tspunkt der K re d itk o n tro lle  durch  
die Z en tra lbank die E rhöhung  eines s ta rk  gesunke­
nen L iqu id itä tsg rades der p riv a te n  Banken zu ve r­
langen. A lle n fa lls  käm e in  Zeiten e iner m it e iner 
fortgesetzten K re d ite rw e ite ru n g  der p riva te n  Ban­
ken p a ra lle l lau fenden L iq u id itä tsve rrin g e ru n g  eine 
L iq u id itä ts Stab ilis ie rung  in  Frage. D ie  Forderung 
einer L iq u id itä tse rhö hu ng  t r i f f t  a u f ke inen F a ll den 
K e rn  der Sache.

Aus diesen Gedankengängen e rg ib t sich, daß eine 
küns liche  L iq u id itä tse rhö hu ng  le ich t das Gegenteil 
von dem bew irken  kann, was m it ih r  beabsichtig t 
ist. D u rch  die L iq u id itä tse rhö hu ng  w ird  bei den 
Banken gewissermaßen p o te n tie lle  Energie au f ge­
speichert, d ie sich eines Tages le ich t in  kinetische, 
d. h. in  K red itausdehung un te r Inanspruchnahm e 
der angehäuften Kassenm itte l umsetzen könnte. 
Diese ständige la ten te  G e fah r w äre  besonders dann 
gegeben, wenn, w ie  es die Reichsbank anscheinend 
beabsichtig t, cler L iq u id itä t  der Banken n ic h t durch  
d ie  Forderung  von M indest-R eichsbankguthaben eine 
starre  Grenze nach unten  h in  gesetzt werden, son­
dern die L iq u id itä tse rh ö h u n g  n u r a u f e iner A r t  
freundscha ftlichen  Abkom m ens m it der Reichsbank 
beruhen soll. In  diesem F a ll w ürden  die Banken 
in  dem G e füh l, im  F a lle  der N o t im m er noch über 
eine eigene Reserve zu verfügen, eine ve rh ä ltn is ­
m äß ig  libe ra le  K re d itp o lit ik  betre iben, d ie ganz 
ohne Z w e ife l dazu fü h re n  w ird , daß eines Tages die 
Reserven, m it  denen sie von vornhere in  gerechnet 
haben, auch ta tsäch lich  ganz oder te ilw e ise  in  A n ­
spruch  genommen werden. Das bedeutet aber n ich ts

anderes, als daß. der S p ie lraum  zu selbständiger, von 
der Reicbsbank unabhängiger K red itschöp fungs­
tä tig k e it der p riv a te n  Banken ve rg rößert worden, ist. 
D a m it is t d ie  G e fah r der „K red itüb e rspa n nu ng “  ge­
wachsen, der E in flu ß  der Reichsbank a u f die K re d it­
gew ährung der Banken und  im  Zusammenhang da­
m it  ih r  E in flu ß  a u f d ie  K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g , au f 
den D ev isenm ark t usw. geschwächt. Es ka nn  und 
b rauch t h ie r n ic h t im  einzelnen ausgeführt zu w e r­
den, was fü r  bedeutsame Folgen hieraus entstehen 
können. A u f  jeden F a ll w ird  m an davor w arnen 
müssen, die Banken zu e iner Vergrößerung ih re r 
eigenen verw endbaren Kassenreserven zu veranlas­
sen. W enn m an aber schon eine künstliche  L iq u i­
d itä tserhöhung durchsetzen w il l ,  so sollte m an den 
erhöhten Kassenbeständen wenigstens n ic h t den 
C ha ra k te r e iner w irk lic h e n  Reserve geben, d. h. 
eines u n te r gewissen Voraussetzungen angre ifbaren  
Fonds. M an sollte in  diesem F a ll v ie lm ehr eine starre 
untere  Grenze fü r  d ie K a ssen liqu id itä t festsetzen, 
d ie  von den Banken n ic h t u n te rsch ritten  werden 
da rf.

F ü r  den E in flu ß  der Reichsbank a u f den G eld­
m a rk t und a u f d ie  K re d itp o lit ik  der Banken  ist, w ie  
oben auseinandergesetzt, d ie  jew e ilige  Höhe des 
L iq u id i tätsgrad es der B anken belanglos. Von  Be­
deutung is t jedoch, eine w ie  große Quote des ge­
samten G e ldum laufs a u f Reichsbankmechseln ba­
s iert. Is t d ie  Q uote k le in , so w ird  eine D isko n tve r­
änderung, insbesondere eine D iskon te rhöhung  der 
Reichsbank, ve rhä ltn ism äß ig  k le ine  Veränderungen 
im  Reidhsbankstatus und  dam it ve rhä ltn ism äß ig  
k le ine  W irku n g e n  a u f den G e ldm ark t, d ie  K re d it­
p o l i t ik  der p riva te n  Banken und den G e ldum lau f 
auslösen. Das w a r nun  in  gewissem U m fange vo r 
dem Kriege in  D eutsch land der F a ll. D e r gew al­
tige  H a rtg e ld u m la u f w a r  dem M an ipu la tionsbere ich  
der Reichsbank e n trü ck t und  bo t eine günstige 
G rund lage fü r  eine elastische, d ie  R e ich sba nkp o litik  
o ftm als durchkreuzende K re d itp o lit ik  der p riva te n  
Banken. D ie  E n tw ic k lu n g  barge ldsparender Zah­
lungsm ethoden berüh rte  den H a rtg e ld u m la u f kaum , 
sondern w irk te  durch  den Mechanismus des G e ld ­
m ark ts  h in d u rch  e inseitig  in  R ich tu ng  e ine r fo r t ­
gesetzten V e rm inde rung  der re la tive n  Bedeutung 
des im  D iskon tgeschä ft em ittie rten  Reichsbankgeldes. 
Deshalb ha tte  damals d ie Propaganda fü r  eine 
küns tliche  L iq u id itä tse rhö hu ng  der Banken noch 
einen gewissen Sinn. H eute jedoch sp ie lt der 
W echse lkred it der Reichsbank als Basis des G e ld ­
um lau fs  eine ganz andere Rolle, und  m an w ird  in  
der T a t n ic h t behaupten können, daß die W irk u n g  
der D is k o n tp o lit ik  der Reichsbank und die S te llung 
der Reichsbank a u f dem G e ld m a rk t zu schwach 
seien. W enn w ährend  der Depression des vorigen 
Jahres zuw eilen  gesagt w urde, die R eichbank habe 
die F üh lun g  m it  dem G e ldm ark t verloren, so ha t 
diese k o n ju n k tu re ll bed ingte  E rscheinung sehr w en ig  
B ew e iskra ft. D e r dam alige außerordentliche  D e­
visenzufluß  zu r Reichsbank zeigte an, daß der D is ­
ko n t ve rhä ltn ism äß ig  zu hoch gehalten w urde. D e r



11- August 1927 M A G A Z IN  DER W IR TS C H A FT 1241

hohe D iskon tsa tz  w a r d ie  Ursache fü r  d ie  V e rringe ­
rung  des W echselportefeu illes u nd  n ic h t eine zu 
geringe L iq u id itä t  der p riv a te n  Banken. M it  ste i­
gender K o n ju n k tu r  is t das W echse lporte feü ille  der 
Reichshank w ieder gew a ltig  angeschwollen. D a m it 
L a t die Reichsbank die vo lle  H e rrscha ft über den 
G e ldm ark t w iedergewonnen, und  le d ig lich  d a ra u f 
kom m t es ;an, daß sie sie w äh rend  des k o n ju n k tu -  
f  ell'en Aufstieges und  der sieh anschließenden K rise  
*n der H and  hat.

Sch ließ lich  w ird  geltend gemacht, daß die ru ck -  
urtigen  Anspannungen des G eldm arktes und  der 
Reichsbank zum  Monatsende, w ie  sie gegenw ärtig  die 
^ egel sind, durch  eine E rhöhung der K a ssen liqu id itä t 
der Banken ve rh in d e rt w erden könn ten  und  m üßten.

berhaupt m üßten die Banken auch gewisse Re­
serven fü r  den F a ll e iner G eldkrise  haben; es sei un ­
zulässig, daß sie sich so weitgehend a u f die R ück- 
S ri'ffsm öglichke iten  bei der Reichsbank verließen, 

azu is t zunächst zu  sagen, daß eine Vergrößerung 
es Kassenbestandes fü r  die Banken ja  n u r dann  eine 

" '  r k l  iehe Reservehaltung bedeutet, w enn die Re- 
6erve hei period ischen oder außerordentlichen G e ld­
m arktanspannungen in  A nspruch  genommen werden 

ann> d. h. w enn fü r  d ie  Reservehaltung keine starre  
untere Grenze besteht. Das Fehlen e iner solchen 

lenze m uß jedoch aus G ründen, die oben e rö rte rt 
s ta rke  Bedenken erregen, so daß auch diesem 

Surrtent gegenüber die weitestgehenden Vorbehalte  
am Platze sind. Außerdem  is t zu fragen, was denn 

\ m it, daß die Banken vorübergehende überdurch- 

m 't H  1C* 6 ^ nsPr äche aus eigenen Reserven s ta tt 
i fe der Reichsbank befried igen, gewonnen sein 

V  L ü r  jede einzelne Bank  is t es eine von ih r  
ob ' ZU ^ ^ e h e id e n d e  rc in  ka lku la to risch e  Frage, 
Ile l t 'C 6IC^ e 1 ne 'd iirchschn ittIich  höhere Kassenreserve 

*, en °der z u r Z e it der G eldanspannung vorüber- 
ancu'1C r< ^a^'v  hohe Geldsätze zahlen w ill .  A u f  der 

c epen Seite w ü rde  die Reichsbank  durch  stärkere

Reservehaltung der Banken keineswegs etwa 
D eckungsm itte l sparen, denn d e r deckungspflich tige  
N o tenum lau f w ü rde  sich ja  n ich t ve rringern . D ie  
B a rm itte l, welche die Banken fü r  d ie  E rhöhung des 
Kassenbestandes brauchen, w ü rde n  le tz ten  Endes 
doch dadurch geschaffen werden, daß der Reichs­
bank in  erhöhtem  U m fange Wechsel zum  D iskon t 
zufließen. D abei w äre  es am ra tione lls ten , w enn die 
Banken u nm itte lb a r  einen entsprechenden T e il 
ihres Wechselbestandes au f die Reichsbank über­
tragen w ürden. Fa lls  sie versuchen w ürden , sich die 
benötig ten Kassenm itte l d u rch  E inschränkung  ih re r  
K re d ite  an  die W ir ts c h a ft zu beschaffen, so w ü rde  
die h ieraus entstehende G e ldkn ap ph e it m itte lb a r  zu 
einem Anschw ellen  des W echselportefeu illes d e r 
Reichsbank füh ren  und z w a r —  w ie  nebenbei be­
m e rk t sei —  un te r g le ichze itige r Auslösung k o n ju n k ­
tu re lle r  Störungsmomente. Sollte etwa seitens der 
A nhänger d e r L iq u id itä tse rhö hu ng  geltend gemacht 
werden, daß die E inschränkung  der p riv a te n  B a nk ­
k re d ite  an die W ir ts c h a ft ja  gerade eines der Ziele 
des ganzen Planes sei, so is t dem au f das energischste 
entgegen zu halten, daß, d ie  N o tw e nd igke it e iner 
K red ite insoh ränkung  vorausgesetzt, das r ich tig e  
M it te l zu ih re r  Durchsetzung eine Erhöhung des 
Reichsbankdiskonts  ist.

Das Ergebnis e iner küns tlichen  E rhöhung d e r 
K assen liqu id itä t der Banken w ürde  also in  der 
Hauptsache le d ig lich  d a rin  bestehen, daß die  Reichs­
bank aus einer vergrößerten K ap ita lan lage  höhere 
G ewinne ziehen w ürde. D ie  Frage, au f welche die 
ganze D iskussion  notwendigerweise h inauslaufen 
muß, is t also d ie : M ach t es der gegenwärtige G ew inn ­
status der Reichsbank e rfo rde rlich , daß ih re  E in ­
nahmen au f Kosten der p riv a te n  Banken und dam it 
vo raussich tlich  auch der übrigen p riv a te n  W ir ts c h a ft 
kü n s tlich  ve rm ehrt werden? D ie  Frage so ll h ie r n u r 
gestellt, n ich t näher un te rsuch t werden. S icherlich  
w ird  man sie Derneinen müssen.

3cr 45lu tj öec Dianrantenpceife
D o n  f j a t i g  f j t E l t f j j t c m

D ie  A b lehnung  des D iamanten-Gesetzes in  S ü d a fr ika  ha t den M a rk t der 
Rohsteine und der gesch liffenen W are schwer e rschüttert. Sie ha t aber diese 
Bewegung n u r ausgelöst, n ic h t verursacht. D er M a rk t k ra n k t v ie lm ehr an 
einer durch  schro ffe  P roduktionse inschränkung  an den a lten Förderstä tten  
n u r unzu läng lich  verdeckten  Überzeugung. D aß diese sich bisher n ich t 
s tä rke r ausw irk te , is t eine Folge der großen K a p ita lk ra f t  und Geschlossen­
h e it des D iam an tensynd ika ts , das m ehr als 90 Prozent der gesamten 

Förderung  dem M ark te  zu le ite t.

d iam a  V '1 e^ en Ze it zeigte der M a rk t der Roh- 
U n s p J - 'M  Ui ^  ^ er t lesch liffe n e n  Steine  eine ganz 
durch °p n 1C]le  Erregung. H ervorgeru fen  w a r sie 
nisch kfehnung des sogenannten sü d a frika -
2V„ Tv. D m m anienSesetzes, über das seit e tw a 

rcn  ve rhande lt w urde, b is es im  le tzten

A ugenb lick , näm lich  in  der d r it te n  Lesung im  Senat, 
gefa llen  ist. A b e r die A b lehnung  dieses Sperrgesetzes 
w a r w oh l led ig lich  die letzte, auslösende Ursache 
der D iam antenkrise : der G ru n d  lie g t tie fe r, und 
zw ar darin , daß das jah rzehntea lte , ungew öhn lich  
ertragre iche D iam antenm onopol deh* G rubenm agnaten
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von K im b e rle y  und  London, das durch, den Ausgang 
des W eltkrieges neu be festig t schien, an der un- 
bjeherrs'chbaren Ü be rp roduk tion  von A llu v ia l- fd ia -  
m anten  inn e rh a lb  u nd  außerhalb  des S ü d a fr ika ­
nischen Staatenbnndes zu zerbrechen d roht. Das 
Gesetz s te llte  einen rech t geschickten Versuch dar, 
diese E n tw ic k lu n g  umzubiegen, oder m indestens zu 
bremsen. D ie  w ich tigs ten  Funde der le tz ten  Jahre 
w aren  inn e rh a lb  des Bundesgebietes gemacht w o r­
den. Beabsichtig t w a r nun, d ie zu r Z e it n u r ve rw a l­
tungsm äßig lahmgelegte D iam antensuche gesetzlich 
zu un te rb inden  und  die P roduktionse inschränkung, 
d ie  seit ru n d  acht Jahren au f Anregung  des Bundes 
d u rchg e füh rt w ird , —  sie is t a u f gu t 50% zu 
schätzen —  ebenfa lls gesetzlich zu unterbauen. Das 
so llte  u. a. dadurch  geschehen, daß der Regierung 
das Recht gegeben w urde, bereits ausgegebene 
„C la im s“ , d. h. G ruben fe lde r, zu sperren. Überdies 
so llten  n u r Einzelpersonen  G rabebescheinigungen 
oder Fe lder erwerben können, n ic h t aber ju ris tische  
Personen oder Personen-Vereinigungen. H ie r  w a r 
jedoch eine eigenartige Ausnahm e inso fe rn  vorge­
sehen, als Gesellschaften, d ie  vo r dem 1. J u li 1926 
Genehm igungen e rha lten  hatten, u nb e rüh rt b le iben 
sollten. Das hä tte  also fü r  jene  Gesellschaften, die 
e tw a in  den le tz ten  d re i V ie rte lja h re n  C la im s be­
leg t oder sich Bescheinigungen ha tten  ausstellen 
lassen, m indestens eine längere Z e it der Rechts­
unsicherhe it bedeutet: ge fügt hä tten  sie sich dieser 
E inschränkung  w oh l n ich t, sondern eie als ve r­
fassungsw idrig  be i den süda frikan ischen  G erich ten  
angegriffen . A b e r d ie  Bestim m ung begegnete bereits 
im  Senat scharfem  W iderstand , der z. T . m it  p o li­
tischen Schlagw orten („Bolschew ism us“  usw.) ge­
s tü tz t w u rd e ; dabei rannte  sich die M eh rhe it des 
Senats dermaßen fest, daß sie sch ließ lich  n u r die 
W a h l hatte  zw ischen e iner A b lehnung  des ganzen 
Gesetzes u n d  vo llem  Rückzug. Das Gesetz fie l, aber 
d ie  R egierung e rk lä rte  so fort, sie w erde es in  einer 
Sondersitzung des Parlamentes im  O ktobe r w ieder 
e inbringen  und  sei fest überzeugt, es dann auch 
durchsetzen zu können.

A u f  den M ärk te n  fo lg te  der A b lehnung  tro tzdem  
eine, a lle rd ings  rasch vorübergehende P an ik . Es 
wunde z e itw e ilig  sogar d e r P lan  erwogen, d ie  be l­
gische und holländische D iam antensch le ife re i als 
P ro test vorübergehend stillzu legen. Seitdem haben 
sich d ie  M ä rk te  w ieder etwas b e ru h ig t; an der w i r t ­
scha ftlichen  Lage gegenüber der Z e it vo r der A b ­
lehnung ha t sich auch ve rhä ltn ism äß ig  w en ig  ge­
ändert: denn es lieg t eben je tz t schon im  Belieben 
der R egierung der süda frikan ischen  U nion, ob sie 
neue Fe lder fre igeben w i l l  und  sie h a t eine Fre igabe 
schon seit längerer Ze it n ic h t m ehr vorgenommen. 
S iche rlich  w ird  sie, m indestens in  der nächsten Zeit, 
ebenso ve rfah ren , w enn  auch ein, in  deutschen Zei­
tungen e rw ähnter, im  W o rtla u t n ic h t bekannter 
Senatsbeschluß angeblich den D iam antenbergbaü 
w ieder fre ig ib t: denn das Schw ergew icht lie g t schon 
se it Jahren gar n ich t m ehr beim  D iam antenbergbau, 
sondern bei den A llu v ia lfu n d e n .

D ie  D iam anten, die in  früheren  Jahrhunderten  
au f den M a rk t kamen, entstam m ten durchw eg denx 
Sande von Flüssen, der außerhalb  S ü d -A frika s  auch 
heute noch d ie  einzige F undstä tte  ist. D ie  Ergebnisse 
w aren  noch b is gegen Ende des ersten Jahrzehnts 
dieses Jahrhunderts  unve rhä ltn ism äß ig  k le in  gegen­
über den E rträgen  der vo r e tw a v ie rz ig  J ahren in  
K im be rle y  und  Umgegend aufgefnndenen D ia m a n t­
gruben. U m  1910 lie fe rte n  B ras ilien , Ind ie n , Borneo 
u nd  a lle  anderen sekundären F undstä tten  v ie lle ich t 
100— 150 000 K a ra t (von 0,2 g) jä h r lic h , die G ruben 
K im berleys und seiner Umgegend dagegen 4— 5 M ilk  
K a ra t. D a  e in  festgefügtes S y n d ik a t d ie ganze Förde­
run g  au f nahm, konnte  der Preis  z iem lich  nach G u t­
dünken bestim m t werden, und  die D iv id en de n  der 
G rubengesellschaften, d ie  sich zw ischen fü n fz ig  und  
e in igen h u n d e rt P rozent bewegten, zeigen, w ie  er­
trag re ich  das M onopol w a r; dabei verb lieben schon 
damals große Te ile  der G ew inne une rkennbar beim  
S yn d ika t und  den ih m  angeschlossenen F irm en.

D e r erste Schlag gegen dieses M onopol w a r  die 
E n tdeckung der a llu v ia le n  D iam an ten fe lde r in  
D eutsch-S iidm esta frika , deren Ausbeute rasch bis 
e tw a 1 M ill io n  K a ra t stieg, aber sch ließ lich , w ie  be­
kann t, doch w ieder in  den M ach tkre is  des S ynd ika ts  
geriet. N ach dem W e ltk r ie g  ste llte  sich heraus, daß 
diese F e lder n ich t, w ie  d ie D iam antenm agnaten ge­
h o f f t  hatten, etwas Vereinzeltes darste llten. Im  
Kongostaat, in  Angola, an der G oldküste, ganz be­
sonders in  S ü d a fr ika  w urden  A llu v ia l-D ia m a n te n  
gefunden, n ic h t im m er g le ich  riesenhafte M engen, 
aber doch genügend, um  erkennen zu lassen, daß 
der Boden A fr ik a s  w ahrsche in lich  gew altige  Massen 
D iam an ten  a u f sekundärer F undste lle  b irg t, daß 
m ith in  d ie  diamantönlo&en „b lu e  pipee“  anderer 
Gegenden S üdafrikas, d ie  m an lange Z e it als Be­
weis der E in z ig a rtig k e it der Verhä ltn isse in  K im - 
be rley  und  den nahe gelegenen O rte n  angesehen 
hatte, über die ta tsächliche Lage getäuscht hatten. 
Bei diesen neuen Funden w a r das Bedeutsame, daß 
es sich in  v ie len  F ä lle n  um  O rte  handelte, d ie  n ich t 
der S üda frikan ischen  Regierung unterstanden, und 
daß andererseits d ie  Gestehungskosten fast im m er 
erheb lich  n ied rige r w aren, als im  Bergbaubetriebe.

Das S yn d ika t, das seine Form  in  der N achkriegs­
ze it m ehrfach  gewechselt ha t und  in  dem heute die 
M organ-G ruppe  eine sehr e in fluß re iche  S te llung 
e inn im m t, ha t au f verschiedenartigen Wegen ve r­
sucht, seine M ach ts te llung  zu behaupten. A ls  
wenigstens fü r  den A u ge n b lick  e rfo lg re ich  ha t sich 
sch ließ lich  n u r  der A u fk a u f m ög lichst des gesamten 
fre ie n  Angebots erw iesen; in  der le tz ten  Z e it endeten 
etwa 80% davon in  den Stahl schränken des S yn d i­
kats, das d a m it w e it über 90% des gesamten N eu­
angebotes beherrschte. —  Es w ird  in  Fachkre isen 
meistens behauptet, daß aus dem A llu v iu m  h a u p t­
sächlich k le in e  Steine käm en; aber das g il t  auch 
von den G ruben, von denen n u r d ie  P rem ier und  die 
D u to itsp an  über einen ungew öhn lich  großen A n te il 
an großen Steinen verfügen. W enn jedoch der 
D u rchsch n ittsw e rt der A llu v ia ls te in e  um  so vieles



11- August 1927 M A G A Z IN  DER W IR TS C H A FT 1243

hoher is t, als der der G rubensteine ( fü r  1926 z. B. 
98,7 sh gegen 57,2 je  K a ra t) so is t es w ahrsche in lich  
n ich t die Folge des größeren W ertes der A l lu v ia l­
steine an sich, sondern a u f d ie  Tatsache zu rückzu ­
führen , daß das S yn d ika t sie ka u fe n  muß, w enn es 
den M a rk t n ic h t v ö llig  aus der H an d  ve rlie ren  w ill .  
Im  G runde genom men h a t das L o rd  Bessborougli in  
der le tz ten  G enera lversam m lung der De Beers auch 
deu tlich  genug ausgesprochen: er sagte, m e rk w ü r­
digerweise halbe d ie  E in sch rän kun g spo litik  der K o n ­
ferenzförderer (zu denen heute auch die ehemaligen 
Deutsch-Südwest-Felder gehören), eine G esta ltung 
der Absatzverhältn isse zu r u nm itte lb a ren  Folge ge- 
la ht, die es ihn en  unm ög lich  mache, e in  K a ra t ih re r  
eigenen F ö rderung  abzusetzen, bevor der M a rk t d. h. 
' " r a llem  das S yn d ika t selbst, d ie  größ tm ögliche 
Menge aus den anderen Q uellen aufgenommen habe.

D ie  F ö rder-E insch ränkung  is t außerordentlich  
groß, denn die g leichen G ruben, d ie  vo r dem K riege  
gelegentlich b is zu fü n f M illio n e n  K a ra t fö rderten , 

aben in  den le tz ten  Jahren n u r  2 b is 2% M illio n e n  
"Varat ge lie fe rt, w äh rend  d ie  A llu v ia lfu n d e  a lle in  in  

J ansvaal ge legentlich die 200 000 K a ra t im  M onat 
gestre ift haben. Überdies le ide t der D iam anten- 
a iä rk t noch heute u n te r den Folgen der russischen 
'^ °o lu tio n , d ie eine n ic h t ganz le ich t zu schätzende, 

a er jeden fa lls  sehr erheb liche Menge von „A u s - 
3|uch (a lten  Steinen) a u f den M a rk t gebracht h a t; 

£5 werden w o h l zw ischen zw ei und  d re i M illio n e n  
y a ra t gewesen sein, deren D ru c k  sich besonders in  
c (,n K risen jah re n  nach 1921 außero rden tlich  unan ­
genehm bem erkbar machte. In w ie w e it sie heute 
schon ve rdau t (oder d ie  dam als zurückgehaltenen 

V nd i ka tsdia in  anten geräum t) sind, is t ebenfa lls 
''ab t. festzustellen ; w enn  auch die am erikanische  
. ' lC l i rage nach Schm ucksteinen a u f d ie  H öhe ge- 
' 'e >Cn ist, d ie  europäische  is t sehr s ta rk  zu- 
nm m engeschnnnpft und  das gleiche g il t  von der 

* achfrage nach Industried iam an ten . Das S yn d ika t 
v e rö ffe n tlic h t se lbstverständ lich  n ich ts  über seine 

estande, aber diese müssen tro tz  der erw ähnten  
inschränkungen sehr b e träch tlich  sein. D a fü r  ein 

v eines Anzeichen: w ährend  der le tz ten  M onate 
w urde durch  Veränderungen und Vere inbarungen 
au en M ä rk te n  fü r  k le inste  und  abfa llende  W are

der Besitz e iner großen H än d le rg ru p pe  an solchem 
sogenannten B ort an das S yn d ika t zu rückge le ite t; 
davon fä l l t  je tz t jä h r lic h  e tw a eine M ill io n  K a ra t 
an, den Absatz schätzt m an a u f d ie  H ä lfte . Das 
S yn d ika t h o ff t, w ie  damals verlaute te , m it  diesem 
Handelsbestande im  L au fe  d e r nächsten 2Yz Jahre 
fe r t ig  zu werden und  „ w ir d  dann der einzige V o r­
ratsbesitzer von B o rt sein“ .

D ie  technische Lage des D iam antenm arktes is t 
un te r solchen Um ständen w en ig  günstig, und  fü r  
A llu v ia ls te in e  sind z. B. in  der le tz ten  Ze it zuw eilen 
n u r  48 sh geboten worden, w en iger als d ie  H ä lfte  
des V o r j a ll ns preise«. In  den  jüngsten  W ochen ißt 
a lle rd ings, w ie  e rw äh n t eine gewisse E rho lung  e in ­
getreten. A be r das Entscheidende d ü rfte  n ic h t die 
technische Lage des M arktes sein, sondern die T a t­
sache, daß sich auch der heutige Preisstand von D ia ­
m anten noch au f e iner G rund lage aufbau t, d ie  durch 
die Funde der le tz ten  Jahre e rschütte rt ist. D ie  ge­
setzliche Regelung in  S ü da frika , d ie  vo r einem 
M ouat fü rs  erste scheiterte, ste llte  n ic h t anderes dar 
als den Versuch, einen in  den Verhältn issen n ich t 
m ehr begründeten M onopolpre is gesetzlich zu  
schützen  und  zu erhalten. W ie  w e it das bei A n ­
nahme des Gesetzes geg lückt wäre, is t fra g lich , denn 
ein großer T e il der Fundstä tten  und, w ie  es scheint, 
da run te r sehr aussichtsreiche, lie g t außerha lb  S üd­
a frikas . Je länger sich aber der Beginn eines solchen 
Versuches verzögert, um  so schwerer w ird  seine 
D u rch fü h ru n g . D aß der süda frikan ische  Staat die 
A u fre ch te rh a ltu n g  der je tz igen  Preise wünscht, kann  
n ic h t überraschen; er is t an der P rem ier-G rube  m it 
60% b e te ilig t und  erhebt auch von den übrigen  P ro ­
duktionsstä tten  hohe Abgaben. D e r G esam t-Rohwert 
der gewonnenen D iam an ten  w urde  in  den le tz ten  
Jahren, e tw a w ie  in  den besten Zeiten vo r dem 
K rieg , a u f 150 b is  250 M illio n e n  RM. geschätzt. D ie  
F ö rderung  w a r damals d op pe lt so hoch, der Preis 
aber be trug  ru n d  die H ä lfte  dessen von 1926. Schon 
diese le tz ten  Vorkriegspre ise  aber w aren  w oh l n ic h t 
ganz n a tü r lic h  enstanden; denn seit Ende des 
19. J ahrhunderts is t e in  stetiges A u fw ärtss treben  der 
D iam antenpre ise  izu beobachten, d ie  sich zwischen 
1906 und  1914 —  in  der Zeit des sü d w e s ta fr ika n i­
schen W ettbewerbes —  e tw a verdoppeln.

H ie Uco&lente öec Htorfjc
Gespannte K r e d i t e “  ^  ^  ^  ^  “

der Landwirtschaff JaW en Krn te , also vo
____  1 nunm ehr etwa einen
e rk lä r t • -  Jahre, als d ie  Reichsbani
sei C’ bere it, in  Z u k u n ft auch solche W ech
le i hu n rf1 ™ .  bereimzunehmen, die aus der Be
die V° n , e .b e vo rra te n  he rrüh rten . D a m it wa 
P i r n a s - . Vle1besprochene „G etre ide lom bard ie  
K r e -  ,(>P  begründet, d ie in  landw irtscha ftliche : 
w u r < i  n m i.. außerordentlichen H o ffnungen  begrüß
Lrleif.To" 61 111 f n von b ir eine fortschreitend

erung der K reditsituation in  der L a n d w ir t

Schaft und  eine E n tlas tung  der G e tre idem ärkte  ve r­
sprach. A n  dieser Stelle is t der gewiß sehr beach­
tensw erte Versuch, die F inanz ie rung  d e r E rn tebew e­
gung a u f eine b re ite re  Basis zu ste llen, schon damals 
m it großer Skepsis be trach te t worden. W ie  voraus­
gesagt, h a t d ie  S ch m erfä llig ke it des Lom ba rdver­
fahrens in  der Form , die ih m  in  D eu tsch land die Ge­
nossenschaftsverbände gegeben haben, und seine Be­
lastung durch  ungünstige K ond itionen  dann auch 
ta tsäch lich  dazu ge füh rt, daß die Inanspruchnahm e 
des G etreide lom bards d u rch  den p rak tischen  L a n d ­
w ir t  au f w enige besonders gelagerte Ausnahm efä lle
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beschränkt b lieb . W ie  die Jahresbilanz der Preußen­
kasse aus wie«, s te llte  sich das ganze Lonm bard- 
Engagement be i (dieser zum  Jahresende 1926 a u f n u r 
run d  800 000 RM., wobei a lle rd ings zu berücksichtigen 
ist, daß ein ige k le inere  Lom bardposten schon vor 
Jahresende abgew icke lt w orden sind. A b e r alles 
in  a llem  is t der U m fang  der ganzen A k t io n  — auch 
u n te r E in rechnung sonstiger (n ich t über die Preußen­
kasse lau fender) G etre ide lom bard ie rungen —  im  V o r­
ja h r  a u f n ich t v ie l m ehr als 1 M ail. RM . zu bez iffe rn . 
Das ist, bei der Höhe der Summen, die zu r Bewegung 
der E rn te  e rfo rd e rlich  sind, ein verschw indend 
k le in e r Posten. —  A n  sich hä tte  nun die M ög lich ke it 
bestanden, daß in  diesem oder auch in  einem der 
fo lgenden Jahre die G etreide lom bandierung bei ve r­
änderte r K red itlage  und nach Verbesserung der K on­
d itionen  eine bedeutsame R o lle  spie len w ürde. T a t­
sächlich  s ind  (die la n d w irtsch a ftlich e n  K re d itv e rh ä lt­
nisse in  diesem Ja h r tro tz  des Hereinkom m ens der 
Ausländsanle ihe der R en tenbank-K red itans ta lt und 
tro tz  des re la t iv  zufriedenste llenden P fan db rie fa b - 
satzes in  iden VoTSommermonaten z iem lich  ange­
spannt und m it der rech t günstigen S itu a tio n  im  
V o r ja h r  durchaus n ich t zu vergleichen. T ro tz  a lle r 
Beschwichtigungsversuche, die das Reichsernährungs­
m in is te rium  (aus n ic h t im m er le ich t zu  durchschauen­
den E rw ägungen heraus) je tz t zu  ve rb re iten  sucht, 
b e u rte ilt m an in  la n d w irts c h a ftlic h e n  Kre isen die 
Lage als rech t ernst. Besonders geschieht das im  H in ­
b lic k  a u f d ie  zu Ende Novem ber fä llig e  R ückzahlung  
der letzten Rate  (von ru n d  290 M ill.  RM.) an Renten- 
bankmechseln, bei denen es sich n a tü rlic h  um  ganz be­
sonders „fest*’ e ingefrorene W echselbeträge handelt. 
Es is t m ehr als fra g lich , ob die „U m schu ldung “  dieser 
Rate, d. h. der Ersatz der R en tenbank-K red ite , durch  
andere K a p ita lie n  (denn eine d irek te  R ückzah lung 
kom m t erfahrungsgemäß kaum  in  Frage) auch in  
diesem Jahre w ieder durch  H ilfsa k tio n e n  der Zen­
tra lin s t itu te  e rle ich te rt w erden w ird . D e r  R ü c k g r if f  
au f den L om ba rd -K red it, der v ie lle ich t un te r den be­
sonderen Verhä ltn issen dieses Jahres e inm al eine er­
heb liche R olle  hä tte  spie len können, is t zunächst e in ­
m al p ra k tisch  unm ög lich  gemacht. D ie  Reichsbank 
ha tte  n äm lich  e rk lä rt, sie w o lle  in  diesem Jah r über­
h a u p t ke ine Lom bardwechsel hereinnehmen. E rs t au f 
d ie  Vorste llungen der Preußenkasse h in  ha t sie sich 
dazu be re it gefunden, e in  K re d itko n tin g e n t in  Höhe 
der v o rjä h rig e n  Lom bard-Inanspruchnahm e zu ge­
währen. Das he iß t aber, daß die E rn te finanz ie rung  
im  Wege des G etreide lom bards fü r  diesen H erbst 
in  p ra x i wegen der K le in h e it der Summe so gu t w ie  
v ö ll ig  ausgeschaltet w ird .

Die Stellung der Renten- D i*  R e n te n b a n k -K re d it­
bank-Kreditanstalt im ansta tt ha t rasch einen

Agrarkredit außerordentlichen A u f-
- schwung genommen. D ie
von ih r  ve rm itte lte n  K re d ite  —  es hande lt sich dabei 
vo r a llem  um  d ie  erste A m e rika -A n le ih e  von 1925 
(25 M il l .  $), um  die 1926 gew ährten K re d ite  aus E igen­
m itte ln  und M it te ln  der G o ldd iskon tbank (insgesamt 
560 M ill.  RM.), d ie  zw eite  A m e rika -A n le ih e  von 1927 
(30 M il l .  $) und  sonstige K re d ite  (te ils  aus E igen­
m itte ln , te ils  aus R e ichsm itte ln  fü r  S iedlungs- und 
M eliorationszw ecke in  Höhe von insgesamt 240 M ill.  
Reichsm ark p e r U ltim o  1926) — spielen in  der 
K red itve rso rgung  der L a n d w irts c h a ft eine große

R olle ; vom  gesamten la n d w irtsch a ftlich e n  Real­
k re d it  s ind m ehr als 25 % du rch  sie beschafft w o r­
den. Dies bedeutet, daß die p riva te n  In s titu te , d ie  
den R en tenbankkred it ve rm itte ln , un te r einem ge­
wissen D ru c k  dieser „L a n d w irtsch a tflie h e n  Z en tra l­
b a n k “  stehen. D enn sie setzt fü r  ih re  K re d ite  n ic h t 
n u r  die durch  ih re  eigenen Anleihekosten bed ingten 
Zinssätze fü r  den le tz ten  K red itnehm er, sondern 
auch die Nebenkosten fest, so daß sich die p riva te n  
Banken wenigstens m oralisch  gezwungen sehen,, 
diese Nebenkosten bei ih ren  eigenen P fa n d b rie f- 
k red iten  denen des R en tenbankkred its  anzupassen. 
D ieser Gegensatz zw ischen R en tenbank-K red itan ­
s ta lt und  p riv a te n  Banken w urde  an läß lich  d e r 
G o ldd isko n tba nk-A k tio n  fü r  den agrarischen R eal­
k re d it ve rschärft, als den Schuldscheinen der 
R en tenbank-K red itans ta lt, also p fan db rie fä hn lich en  
D okum enten, zwecks le ich tere r V e rw e rtb a rke it im  
In -  und  Auslande die M ünde ls icherhe it verliehen 
w urde, w odurch  sie also gegenüber den P fa n d ­
b rie fen  der P r iv a tin s titu te  begünstig t w urden. D a r in  
sahen die P riva tba nke n  ein gefährliches P rä ju d iz  
fü r  eine evtl, spätere Be tä tigung  des ö ffentlichen,, 
k a p ita ls ta rke n  und  steuerfre ien In s titu ts  a u f dem 
In landsm ark t. Außerdem  fü rch te ten  sie eine K on­
ku rren z  der m ündelsicheren Schuldscheine m it  
ih ren  P fan db rie fe n ; im  wesentlichen zu U nrech t, 
denn, w ie  sich je tz t herausste llt, s ind insgesamt n u r  
40 M ill.  RM. dieser Schuldscheine w e ite r begeben 
w orden, und zw a r 20 M il l .  RM . an den Kom m issar 
der verp fändeten  E innahm en (o ffenba r zu r A n lage 
der bei ih m  fü r  E innahm eausfä lle  gebildeten Re­
serve) und  20 M ill.  RM. an ö ffe n tlich e  Stellen und  
eine (n ich t genannte) H ypothekenbank. Diese 
Cegensätze w urden  jün gs t vo r dem Enquete-Aus­
schuß  erneut au fg e ro llt. D abei w u rde  vo r a llem  
erneut d e r V o rw u rf erhoben, die R entenbank- 
K re d ita n s ta lt bevorzuge den la n d w irtsch a ftlich e n  
G roßbetrieb  bei der A usw ah l ih re r  K red itnehm er. 
D ie  folgende A u fs te llu n g  scheint diesen V o rw u rf zu 
rech tfe rtigen :

Z a h l d e r B e tr ie b e  m i t  
(a u ssch ließ lich  u . v o r ­
w iegend ) E ig e n la n d  in  

d e r G rößenklasse

A b s o lu te  Z a h l d e r m i t  
K re d ite n  aus d e r ersten 
A m e rik a -A n le ih e  u n d  
dem  G o ld d is k o n tb a n k ­
k re d it  ve rso rg te n  B e ­
tr ie b e  a m  31. D ez. 1926

dsg l.

in  %  d e r Z a h l d e r v o r ­
handenen

u n te r  2 ha  1389387 1615 0,11 °/,
v o n  2-5  ha  670252 5 042 0 ,7 2 %
v o n  5-20 ha  906501 16417 1 ,8 2 %
v o n  20-100 h a  295003 15 380 5 ,2 1 %
ü b e r 100 h a  30447 3 900 1 2 ,8 1 %

Jedoch muß beachtet werden, daß keine Zahlen d a r­
über vorliegen, w ie  sich d ie  A n träge  a u f die e in ­
zelnen Betriebsgrößen verte ilten , d. h., daß n ic h t 
bekann t ist, ob sich n ic h t auch d ie  Zah l der K re d it­
suchenden in  ähn licher Weise a u f d ie  einzelnen Be­
triebsgrößenklassen ve rte ilte . Außerdem  sind bei 
dem b illig e re n  G o ld d isko n tb a n kk re d it d ie  k le ine ren  
Betriebe re ich lich e r bedacht worden, als bei der 
rech t ungünstigen ersten A m erika -A n le ihe . Es is t 
also zw e ife lha ft, ob h ie r eine Begünstigung des 
Großgrundbesitzes vo rlieg t, oder ob n ic h t v ie lm eh r 
dieser Schein n u r  dadurch  e rw eckt w ird , daß nun 
e inm al der G roßgrundbesitz e in  besseres K re d it­
o b jek t is t als der k le inere. F ü r  die S te llung der 
R en tenbankkred itans ta lt im  A g ra rk re d it scheint uns 
jed en fa lls  d ie  Tatsache w ich tig e r, daß es ih r  ta t­
sächlich  m ög lich  w ar, zw eim al zu r E rle ich te ru n g  
der agrarischen K re d its itu a tio n  w esentlich  be izu -
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tragen. D enn sowohl d ie G o ldd iskon tbankkred ite  
"wie die neue A n le ihe  haben der L a n d w irts c h a ft 
K re d it zuge führt, der b il l ig e r  is t als d ie  sonst zur 
V erfügung  stehenden M itte l und  außerdem den 
'V o rte il le ich ter K o n ve rtie rb a rke it haben. D a den 
knapp  120 M ill.  RM ., die aus der neuen A n le ihe  der 
A n s ta lt zugeflossen sind, A n träge  a u f K re d ite  von 
rund  240 M il l .  RM . gegenüberstanden, sollte alsbald 
eine neue A n le ihe  in  g le icher H öhe herausgebracht 
’"e rden . Was die Z u k u n ft des In s titu ts  b e tr if f t ,  so 
w ürde a lle in  die A b w ic k lu n g  der von ihm  ve r­
m itte lte n  K re d ite  eine Lebensdauer von einem Ja h r­
zehnt e rfo rdern . Bis dah in  w ird  aber w ahrsche in­
lic h  sein P la tz  im  deutschen A g ra rk re d it k la re r  um ­
schrieben sein als heute. A n  den F ä llig k e its ­
term inen der G o ldd iskon tbankkred ite  (zuerst im  
F rü h ja h r 1929) w ird  sich zeigen, ob ih re  R ü ck ­
zahlung in  Frage kom m t, ob die R en tenbank-K red it­
ansta lt aus eigenen M it te ln  d ie  P ro longation  vo r­
nehmen kann  oder ob sie der H ilfe  der H ypo theken ­
banken bzw . neuer A n le ih e m itte l zu ih re r  D u rc h ­
füh rung  bedarf. D ie  Höhe ihres E igenkap ita ls  (zu­
züglich der Rücklagen) w ird  jeden fa lls  in  diesem 
J ahr den Betrag von 350 M il l .  RM. überschreiten 
Und w ahrsche in lich  spätestens im  Jahre 1930 die 
vorgeschriebene M axim algrenze von 500 M il l .  RM. 
erreichen. Das seinerzeit auch von uns (vgl. Jahrg. 1, 
N r. 28, S. 978, N r. 29, S. 1006) k r it is ie r te  Abkom m en 
zwischen R e ichsfinanzm in is te rium  und  Rentenbank- 
K re d ita ns ta lt w ird  also ohne Gesetzesänderung n ich t 
h i K ra ft  tre ten  können. V ie l eher sollte erwogen 
Werden, ob m an n ich t die Leistungen, die die L a n d ­
w irtsch a ft heute fü r  d ie  Vergrößerung des K a p ita ls  
her R en tenbank-K red itans ta lt a u f b r in g t (25 M ill.  
Reichsmark jä h r lic h ), fü r  allgem eine F inanzzw ecke 
verwenden und  so das W achstum  dieses In s titu ts  
verlangsamen sollte, dessen Expansion  auch ohne 
K a p ita lz u fu h r von außen gesichert erscheint.

Zw ischen den beiden 
großen la n d w ir ts c h a ft­
lichen G enossenschaft-

__________________ verbänden  w ird  nach
D jä h rig e r Pause w ieder e inm al die M ög lich ke it 
'U äanisatorischen Zusammengehens e rö rte rt. Das 
la n d w irtsch a ftlich e  Genossenschaftswesen is t in  

eutschland fast noch m ehr z e rsp litte rt als die Ge­
werkschaftsbewegung. Neben den beiden großen 

en tra l verbänden: Reichsverband der deutschen 
and rv irtscha ftlichen  Genossenschaften und  General- 

v°rband  der Raiffeisengenossenschaften  existie ren  
f! le Genossenschaften des Landbundes  und  verschie- 
t ene G ruppen  anderer A r t,  von denen die bedeu- 
endste w oh l die des bayrischen Bauernführe rs H eim  

1,1 hem S itz in  Regensburg ist. Gegenüber der ge- 
!ji< mssenen M ach t des Reichsverbandes b le ib t fre i-  
wh schon der R a iffe isenverband  zu rück  und noch 

mehr die anderen k le inen  G ruppen . (Von den in  
eutschland bestehenden 40 000 la n d w irts c h a ft-  

|( hen Genossenschaften m it 3,5 M illio n e n  M itg lie -  
y  in  gehören 88 Prozent den beiden großen Verbän- 

an- D er Reichsverband zä h lt 27 Revisionsver- 
mnde, der G enera lverband 15. W eite re  14 Verbände 
mehen außerhalb der e igentlichen Bewegung.) Reichs- 
verband und  R a iffe isen  haben schon frü h e r ver- 
: ^ t ,  o rganisatorisch zusammenzugehen. 1905 
uC ossen sie als V ors tu fe  e iner k ü n ft ig e n  E in igung

Verschmelzungsbestrebun- 
Sen ¡m landwirtschaftlichen 

Genossenschaftswesen

einen Interessengem einschaftsoertrag, der im  F rü h ­
ja h r  1913 w ieder gelöst w urde. D ie  R ationa lis ie ­
rungsmaßnahmen, die der R a iffe isenverband  im  
Zusammenhang m it den großen Verlusten  der R a if f ­
eisenbank vornehm en mußte, haben w oh l dazu ge­
fü h r t, daß er Vorschläge fü r  einen neuen Versuch 
gemacht hat. D ie  Vorschläge und  ih re  A u fnahm e 
beim  Reichsverband spiegeln in  höchst interessanter 
Weise die E igenart beider Verbände w ieder. D e r 
R a iffe isenverband  möchte eine D achorgan isation 
schaffen, inn e rh a lb  deren er unabhängig  bestehen 
b le ib t. D e r Reichsverband fin d e t, daß n u r eine 
vö llig e  Verschm elzung der Bewegung von N utzen ist. 
O b  angesichts dieser Verschiedenheit in  der A u f ­
fassung in  absehbarere Ze it E rfo lge  zu e rw arten  sind, 
is t zw e ife lha ft. A u f  Seiten des Reichs Verbundes be­
steht n a tü r lic h  ein starkes (Interesse daran, K o n ­
ku rrenz  und  D op pe la rbe it auszuschalten. Zw ei ge­
nossenschaftliche Lagerhäuser, die nebeneinander 
stehen, schwächen sich gegenseitig und  schädigen 
die gesamte Bewegung. W enn der Reichs verband 
eine E in igung  m it dem R a iffe isenverband  herbe i­
fü h ren  könnte, so hätte  er davon in  v ie len  Gegenden 
erheb lichen p raktischen  Nutzen. A be r n u r diese 
konkre ten  V o rte ile  locken ih n  ve rm u tlich  e rnstha ft, 
w ährend  er nach den E rfah rungen  m it der früheren  
Interessengemeinschaft w en ig  Neigung haben dü rfte , 
von neuem Freundschaftsverträge  m it  G renz­
regulierungen zu schließen oder eine D ach­
organ isation  zu schaffen, die den A u fb a u  
unve rändert läß t. D ie  vö llige  Verschm elzung muß 
der Reichsverband, der dezentra listisch aufgezogen 
ist, seiner N a tu r nach fo rdern , insbesondere a u f die 
Verschm elzung der Gliedgenossenschaften. In fo lg e ­
dessen s te llt er als Z ie l a u f: N u r  eine W irtsch a fts - 
genossenschaft in  der W irtschaftsgem einde; in  Land  
oder P rov inz  n u r eine Zentralkasse und  eine Zen tra l- 
warengenossenschaft, und  fü r  ganz D eutsch land n u r 
einen Sp itzenverband. F ü r  den R a iffe isenverband  
bedeuten die Bedingungen das A u f  gehen in  der 
größeren B ruderorgan isation. G ew iß  bestehen in  
den G rundsätzen, von der Frage der Zen tra lisa tion  
abgesehen, ke ine Unterschiede, und  Raiffe isens Geist 
w ü rde  k ü n ft ig  eine v ie l b re itere  Basis fü r  die 
D u rch d rin g u n g  der deutschen L a n d w irts c h a ft haben. 
A be r es ergeben sich s icherlich  psychologische  H em ­
m ungen beim  V e rz ich t a u f die a lte  Form . Überdies 
besitz t der R a iffe isenverband  n ic h t n u r seine p ro ­
v in z ie lle n  Ansta lten, fü r  d ie  Verschm elzung oder Ge­
bietsabgrenzung n ich t schw ierig  w ären, sondern auch 
ein zentrales G e ld in s titu t, die R aiffe isenbank, fü r  
das im  Reichsverband ke in  P la tz  ist. N un  is t aber 
diese B ank bei 25 M il l .  RM. G eschä ftskap ita l m it 
40 M il l .  RM. Schulden belastet, denen eine Reihe 
von  P fandob jek ten  gegenüberstehen, die etwa 
15 M il l .  R M . w e rt sein dü rften . D ie  Sanierung der 
R a iffe isenbank is t seinerzeit geg lückt (vgl. Jahrg. 2, 
N r  3, N r. 22), aber sie w a r eine Sanierung a u f A b ­
zahlung. D ie  R a iffe isenbank m uß entw eder im  Lau fe  
der nächsten z w ö lf Jahre in  jedem  J ahre einige 
M il l .  RM . G ew inn  zu r T ilg u n g  ih re r Schuld  ve rw en­
den oder ih re  G esellschafter veranlassen, zur T ilg u n g  
der Schuld Zahlungen zu leisten. D ie  F üh re r des 
R aiffe isenverbandes haben m it außero rden tlicher 
K ra f t  und  Energie die K a tastrophe ve rhü te t, stehen 
aber je tz t vo r schw ierigen Aufgaben. E ine L iq u id ie ­
rung  der R a iffe isenbank durch  Verschm elzung hieße
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den G esam tverlust a u f die Gesellschafter, die R a if f ­
eisengenossenschaften, umlegen, und  das bedeutete 
zugle ich Belastung der aufnehm enden Reichsver- 
bandsgenossenechaften m it einem T e il dieser Schul­
den. Angesichts dieser großen S chw ie rigke iten  d ü rfte  
fü r  das Schicksal der neuen E in igungsaktion  w oh l 
entscheidend sein, ob die le itenden Persön lichke iten  
in  der R aiffe isenbew egung die H o ffn u n g  haben, tro tz  
der Belastung durch  die Sanierung le is tungsfäh ig  zu 
b le iben, oder ob sie eine A n lehnung  —  und  das w ürde  
die Verschm elzung bedeuten —  fü r  n ö tig  halten.

A n lä ß lic h  der D iskussion 
Die Zukunft über d ie  Zollerhöhungen

des Schweinemarkts wiesen w ir  a u f d ie  eigen- 
-  - -----------  tüm liche  Lage des deu t­
schen Schweinem arktes h in , der sich damals m itte n  
in  e iner K rise  befand. (Vgl. N r. 26, S. 1022.) In z w i­
schen ha t sich der M a rk t be ruh ig t, und  die Preise 
sind w ieder im  Anziehen beg riffen . Das is t zum 
T e il zw eife llos eine saisonübliche  Erscheinung. A n ­
dererseits is t aber d ie  Tatsache unverkennbar, daß 
die Ü berp roduk tion  an Schweinen, die in  der Z e it 
der b illig e n  Preise fü r  Gerste, K a r to ffe ln  und  M ais 
nach der guten E rn te  des Jahres 1925 s ta ttfand , w e it­
gehend absorb iert ist. Das zeigen sehr deu tlich  die 
Zahlen über den S chw eineauftrieb  a u f den 36 w ic h ­
tigsten deutschen S ch lach tv iehm ärkten . D ie  Zah l der 
zum V e rk a u f gestellten in länd ischen Schweine be­
tru g :

Monat 1925/6 1926/7
J u l i .................. 316 500 314 800A ugust............. 349 600 361 100
September......... 364 200 366 800
Oktober ........... 373 100 383 200
November ........... 361 600 391 100
Dezember ........... 341 600 388 600Januar ............... 343 600 397 500Februar ........... 329 700 411 700M ärz ............... 416 300 493 500A p r il.................... 320 500 474 700M a i................ 372 800 540 700Juni ................. 326 100 449 200

Summe........... 4 215 600 4 972 900
A u f G rund  dieser Zahlen d a r f man annehmen, 

“ aß in  den z w ö lf M onaten von J u li 1926 bis Ju n i 
1927 über zwei M illio n e n  Schweine m ehr geschlachtet 
w urden  als im  vorangegangenen Jahr. D avon  en t­
fa lle n  m indestens DA M illio n e n  a u f die M onate D e­
zember 1926 bis J u n i 1927, und  in  den M onaten J u li 
b is September w ird  schätzungsweise die Schlach­
tu n g sz iffe r des V o rja h rs  um w eite re  500 000 S tück 
übe rsch ritten  werden. Bis O ktober, in  dem der saison­
m äßige P re isaufstieg endet, werden d re i V ie rte l 
des M eh rau ftriebs  von Schweinen (ca. 2,8 M ilk )  ve r­
b ra uch t sein, der sich nach der V iehzäh lung  vom
1. 12. 1926 gegenüber der des V o rja h rs  —  als fü r  die 
Sch lachtung in  diesem Ze itraum  (Dezember bis 
O ktober) bestim m t — erg ib t. In  diesem Ja h r sind aber 
Schw eineaufzucht und  Schweinemast angesichts der 
schlechten K a rto ffe le rn te  des V o rja h rs  und  der 
hohen Futtergerstenpre ise w ahrsche in lich  h in te r den 
E rfo rdern issen einer norm alen F le ischversorgung zu­
rückgeblieben. D a  diese E inschränkung  w ahrsche in­
lic h  m ehr als 6 Prozent des jä h rlic h e n  Schweine- 
bedarfs (rund  13 M illio n e n  Stück) ausmacht, so w ird  
im  O ktobe r m indestens e in  G le ichgew ich t zw ischen  
Erzeugung und Verbrauch  hergeste llt sein, w enn

n ich t gar die Erzeugung h in te r  dem B edarf de ra rt 
zu rü ckb le ib t, daß w ieder m it steigenden Schweine­
preisen zu rechnen ist. Diese le tzte  Annahm e ha t um  
so m ehr fü r  sich, als schon der J u n i (ein Feiertags­
m onat!) w ie  die Tabelle  zeigt, eine starke M inde rung  
des A u ftr ie b s , die auch im  V erg le ich  zum  V o r ja h r  
e rheb lich  w ar, m it  sich gebracht h a t; w ährend  der 
A u ftr ie b  im  J u n i 1926 im  Verg le ich  zum  Vorm onat 
87,5 Prozent betrug, lau te t die entsprechende Zahl 
1927 83,1 Prozent. D ie  Frage der k ü n ft ig e n
Schweinepreise is t von auß ero rden tliche r Bedeutung. 
D e r Jahr es w e rt der deutschen Schw eineproduktion  
fü r  den M a rk t be träg t schätzungsweise 1,5 M illia rd e n  
Reichem ark, d. h. w ah rsche in lich  m ehr als der W e rt 
der B ro tge tre id ep ro du k tion  fü r  den M a rk t. Jede 
Pre isschw ankung is t also von großer Bedeutung fü r  
dag la n d w irtsch a ftlich e  E inkom m en. Unsere P ro ­
gnose w e ich t von der des B e rlin e r In s titu ts  fü r  K on ­
ju n k tu rfo rs c h u n g  ab (vgl. „V ie rte lja h rs h e fte  zur 
K o n ju n k tu rfo rsch u n g “ , 2. Jahrgang, Sonderheft 2, 
A r th u r  H anau , D ie  Prognose der Schweinepreise). 
D o r t w ird  a u f G run d  von V orkriegserfahrungen  die 
E rw a rtu n g  ausgesprochen, daß die Schweinepreise ab 
O ktober dieses Jahres erneut sinken. W ie  eine K u rve  
(S. 31) zeigt, liegen se it J u n i 1926 die ta tsächlichen 
Preise über denen, die sich bei dieser Rechenmethode 
ergeben w ürden. W ir  nehmen an, daß diese A b ­
w eichung d a ra u f zu rü ckzu fü h re n  ist, daß in  den 
U nterlagen der Berechnungen die R o lle  der N achfrage 
als preisbestim m enden F aktors  un terschätzt w orden 
is t; in  der Zeit von K rise  und  Depression (O ktober 
1925 bis M a i 1926) b lieben die ta tsächlichen Preise 
h in te r den von H anau  p rognostiz ie rten  zu rü ck ; in  der 
Zeit des A u fschw ungs (ab J u n i 1926) gingen sie über 
d ie theoretischen Preise hinaus. Außerdem  is t die 
statistische G rund lage der Prognose unzureichend, 
denn als S chw eine fu tte r s ind der Berechnung n u r 
K a r to ffe ln  und  Gerste zugrunde gelegt, n ic h t aber 
der Mais, der von wachsender Bedeutung fü r  die 
Schweinemast ist. G egenw ärtig  scheint uns jeden­
fa lls  von der E n tw ic k lu n g  der K a u fk ra ft  der V e r­
braucher die Z u k u n ft der Schweinepreise entschei­
dend abzuhängen. B r in g t uns der W in te r eine neue 
K rise  am A rb e itsm a rk t, so w erden auch die 
Schweinepreise fa llen . G e lin g t es, einen R ückschlag 
der K o n ju n k tu r  zu verm eiden, so werden sie w a h r­
scheinlich steigen,

_ * 1 N ic h t n u r  in  den Ver-
Das Kalimonopol auf dem ein ig ten  Staaten is t das 

holländischen Markt neue deutsch-französische
'— .......... K a lia u s fu h rs y n d ik a t au f

den W iderstand der Abnehm er gestoßen. D o r t zieht 
sich d e r Prozeß gegen das deutsche K a lis y n d ik a t und 
die französische Société Com m ercia le  de Potasses 
seit v ie r M onaten h in , ohne daß b isher sein Ende ab ­
zusehen ist. A uch  in  H o lla n d  ha t d ie  K onzen tra tion  
des Ka ligesehäfts in  einem gemeinsamen deutsch- 
französischen Verkau fsbureau  den U n w ille n  der A b ­
nehmer erregt. W ie  in  A m e rika , k la g t m an auch 
d o rt über eine Preiserhöhung, d ie  als Folge der neuen 
Verträge übe ra ll durchgesetzt w orden zu sein 
scheint. A ls  einziges un te r a llen  m inera lischen 
D üngem itte ln  ha t ja  auch in  D eutsch land  das K a li 
in  den le tzten Jahren eine Preissteigerung erfahren. 
Im  Auslande  ließ  die deutsch-französische K o n k u r­
renz d ie  K a lip re ise  u n te r d ie  deutschen, am tlich  fest­
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gesetzten Preise sinken, so daß die gegen e in  K a li-  
D um ping  gerichteten V o rsch riften  des K a l iw ir t ­
schaftsgesetzes von der S tab ilis ie rung  an bis Ende 
1926 anscheinend fast ohne U nterbrechung  vom 
R e ichsw irtschaftsm in is te r suspendiert w urden, je tz t  
sind bei insgesamt ve rringe rten  Vertriebskosten  — 
Renn se lbstverständlich  fü h r t  d ie  Zusammenlegung 
Rer deutschen und  französischen V erkau fsste llen  zu 
Ersparnissen —  die K a lip re ise  im  Auslande w o h l 
nilgem ein mindestens den deutschen am tlichen  P re i­
sen angeglichen worden. W e ite rh in  w erden in  H o l­
land die K a lip re ise  durch  die E inschränkung des 
Kundenkreises  des deutsch-französischen V erkau fs- 
bureaus verteuert. D e r D ire k tv e rk e h r m it den V e r­
brauchern w urde  eingestellt, und  n u r  noch G roß ­
händler, die se lbstverständlich  am K a li auch ver- 
Rienen w ollen , w erden b e lie fe rt; das bedeutet zw ar 
eine V ere in fachung  des Geschäftsganges bei der V e r­
kaufsstelle, aber anscheinend eine V erteuerung fü r  
den Verbraucher, selbst w enn d ie  G roßhande lsauf­
schläge un te r den entsprechenden deutschen H a n ­
delsrabatten (17% vom am tlichen  Preis, d. h. über 

% vom E inkau fsp re is  des deutschen H ändlers) 
bleiben. S ch ließ lich  k lagen die ho lländischen A b - 
cehmcr darüber, daß ein dem K a lis y n d ik a t von den 
n iederländischen Staatsbahnen  e ingeräum ter 30pro- 
zentiger R aba tt be i V e rfra ch tu n g  von mindestens 
I 000 t  jä h r lic h  den V erbrauchern  n ic h t zugute 
kommt. Diese K lagen zeigen deu tlich , daß das 
'ku tsch-französische K a lim onopo l rech t e rfo lg re ich  
" 'b e ite t ! D a  ru n d  ein D r it te l des deutschen K a li-  
"bsatzes a u f das A us land  e n tfä llt  und ungefähr 
g le ichzeitig  m it  der Steigerung der Auslandserlöse 
ilUc,h die In landspre ise und -erlöse f ü r  K a l i  eine S te i­
gerung e rfuhren , is t be i der steigenden A bsatzkurve  

*eses Jahres anzunehmen, daß die fin a n z ie lle  Lage 
c er deutschen K a lim e rke  eine erhebliche Besserung 
e rfährt. I

Schon an läß lich  des
Filmsubventionen Kampes um  die von

~s Reichswehrministeriums der ö ffe n tliche n  K r i t ik
-  noch im  le tzten  Augen-

R ick ve rh inderte  S ubvention ie rung der U fa  (vgl. 
’ b, S. 284) sprach man in  Fachkreisen davon, daß 

anderen F ilm unte rnehm ungen  bereits in  früheren  
p°R punkten  gelungen sei, s ich in  a lle r S tille  ö ffe n t-  
, M it te l d ienstbar zu machen. G enannt w urden  
, !e ‘ ‘ hoehus-VUm-A.-G,, d ie N  a tio n a l-F ilm -A .-G . und 

j le Lnie lka. E rs t je tz t jedoch lieg t, wenigstens in  
l>ezug au f d ie  Phoebus-F ilm -A .-G . weiteres M ate ria l 
v °r, das, tro tz  a lle r Dem entis, die dam aligen Ge- 
p !, i° 01 nCm ungeahnten Ausmaße be tä tig t. D ie  

1 oebus-F ilm -A .-G . h a t zunächst ein ige k le inere  Be-
I ' von im m e rh in  über 500 000 RM . durch  den 
. Rer d e r Seetransportabte ilung des Reichsmehr- 
nin isterium s, K a p itä n  Lohm ann, erhalten, der so- 

pann Db' d ie Seetransportabte ilung bzw. ¡die Navis 
j m - b. H . 1,5 M ilk  R M . Phoebus-Aktien  erworben 
19 0 0  6 eb en fa lls  zuerst K re d itfo rm  hatten. Im  Jahre 

b ej'h ic lt d ie  Phoebus von der Deutschen G iro ­
zentrale einen K re d it in  H öhe von 3 M il l .  RM . au f 

W eh -e*ner Bürgschaft, die n ic h t n u r  vom  Reichs- 
r 1- ^ t ® “ ' sondern auch von dem dam aligen 

ic sk  anzier L u th e r  und dem R eichsfinanzm in iste - 
, . ' n 'SeSengezeichnet w a r. D ie  B ü rgscha ft is t in - 

1 sehen fä l l ig  geworden. Es muß als eine bloße

A u s flu c h t w irke n , w enn das R eichsw ehrm in is te rium  
je tz t betont, daß die Phoebus A .-G . w eder eine in ­
d ire k te  Subvention noch d irek te  K re d ite  von Seiten 
des M in is te rium s erhalten habe, w enn es g le ichze itig  
über zug ib t, die Phoebus halbe einige F ilm e  fü r  die 
W ehrm acht gedreht. M an  weiß, darüber h inaus, daß 
später über einen K re d it von w eite ren  5 M ill.  RM. 
ve rhande lt w orden ist, fü r  den die L ignose-F ilm -A .-G . 
u. a. ih ren  Besitz an Phoebue-Aktien als S icherheit 
zu r V e rfügung  ste llen sollte. Es b le ibe  an dieser Stelle 
une rö rte rt, daß m it  der in d ire k te n  Hergabe der 
Reichswehrgelder e igenartige Abm achungen ¡des K a p i­
täns Lohm ann m it  der Phoebus verbunden w aren ; es 
so ll auch h ie r die po litische  Seite d e r Angelegenheit 
n ic h t behandelt werden. Vom  w irtsch a ftlich e n  S tand­
p u n k te  aus is t bedeutsam, daß ein U nternehm en m it  
ö ffe n tliche n  M itte ln  au frech t e rha lten  w urde, das n ie ­
mals einen ernstha ften  fin an z ie lle n  R ü ckh a lt fü r  
solche Summen b ie ten konnte. Bei einem A k t ie n ­
k a p ita l von 4 M il l .  RM . besitzt d ie  Phoebus n u r 
wenige Theater, deren G rund  und  Boden ih r  jedoch 
auch n ic h t gehört, und  darüber hinaus le d ig lich  eine 
Reihe von Theaterpachtverträgen, F ilm nega tiven  
usw. M an hat es b isher verabsäum t, d ie  B ilanz  fü r  
das Ja h r 1926 vorzulegen. V e rm u tlich  d ü rfte  die 
B ilanz ie rung  der K red ito renposten  n ic h t unerheb­
liche  S chw ie rigke iten  machen. Vom  S tan dp un k t der 
F ilm in d u s tr ie  aus is t d ie  vorzugsweise Versorgung 
eines Unternehm ens m it  R e ichs in itte ln  umso schärfer 
zu ve ru rte ilen , als der Phoebus aus ih re r  Sonder­
ste llung  noch w eite re  V o rte ile  gegenüber anderen 
U nternehm ungen erwachsen sind. W ährend sonst ein 
F ilm ve rle ih e r, der einen am erikanischen F ilm  her­
ausbringt, selbst einen deutschen F ilm  (K o n tin ge n t­
f i lm )  zum V erle ih  b ringen  m uß, w urde  fü r  d ie  Phoe­
bus die U nü be rtra gb a rke it der F ilm ko n tin ge n te  a u f­
gehoben. Sie konn te  som it d ie  m it ih ren  F ilm e n  ve r­
bundenen Kontingentsrechte  zu einem M onopolpre is 
an die am erikanische U n ite d  A rtis ts  C orpora tion  
ve rkaufen , e in  Geschäft, das die A m erikane r be­
k a n n tlic h  so teuer zu stehen kam , daß sie den V e r­
trag  n ic h t ausgeführt haben und je tz t m it der Phoe­
bus um  ih n  prozessieren. S ch ließ lich  is t im  In te r ­
esse der A llgem e inhe it w ieder au f den E ta t des 
R eichsm ehrm in isterium s  h inzuweisen, dessen 
Maschen und Löcher h ie r o ffe n b a r wierden; dier 
F a ll Phoebus soll ja  n ic h t der einzige seiner A r t  
sein. D ie  N a tio n a l-F ilm -A .-G ., d ie  man übrigens 
bei frü h e re r G elegenheit auch m it dem Geheim fonds 
eines anderen M in is te rium s in  V e rb indung  gebracht 
hat, ha t n a tü rlic h  so fort abgeleugnet, Reichswehr­
gelder em pfangen zu haben. Andererseits aber 
scheint es festzustehen, daß die H erste llung  ihres 
M a rine film s  „D ie  eiserne B ra u t“  von K o rve tte n ka p i­
tän  M a tthä i, der dem M in is te riu m  w oh l n ich t fe rn ­
steht, überw acht w orden ist.

■-------  ~  Im  O ktober 1926 hatte
Dauernde Subventionierung sich die Reichsregierung 

der Binnenschiffahrt? nach langen Verhand- 
— ■ - —- lungen zu e iner in d ire k ­
ten S ubvention ie rung der deutschen B in n e n sch iff­
fa h r t  verstanden, indem  sie den S ch iffshypo theken- 
banken  in  B e rlin , H am burg  und  D u isbu rg , d ie  durch  
die In f la t io n  zu vö llig e r Bedeutungslosigke it herab­
gesunken w aren, M it te l zu r V e rfügung  ste llte, um  
die S ch ilfsbe le ihung  w ieder aufnehm en zu können.



1248 M A G A Z IN  DER W IR TS C H A FT Nr. 32

A u f diese Weise sollte d ie  notle idende B in ne nsch iff­
fa h r t b ill ig e  K red ite  erhalten. Das R eich v e rp f lic h ­
te te  sich n äm lich  ve rtra g lich , von jede r der dre i 
Sch iffshypo thekenbanken  je  1 M ill.  8prozentige 
P fandb rie fe  und  1 M il l .  2prozentige P fandb rie fe  
zu übernehmen, von denen die 8prozentigen P fa n d ­
b rie fe  später am offenen M a rk t v e rk a u ft werden 
sollten. Diese Summen sind nunm ehr vergeben. Da 
der K re d itb e d a rf der B in ne nsch iffa h rt, w ie  die be­
te ilig te n  Stellen melden, bei w e item  noch n ic h t be­
fr ie d ig t ist, au f der anderen Seite eine Plafcierung 
der S ch iffsp fan d b rie fe  am offenen M a rk t un te r den 
gegenwärtigen Verhä ltn issen w en ig  Auss icht a u f E r­
fo lg  hat, haben sich die S ch iffshypothekenbanken 
erneut an das R e ichsverkehrsm in iste rium  gewandt 
und um  Erhöhung der K red itsum m e  gebeten. D a m it 
is t das eingetreten, was w ir  bereits (Jahrg. 2, N r. 42, 
S. 1364) vorausgesagt haben, daß sich n äm lich  die 
e inm alige H ilfe  des Staates beim  W iede rau fbau  der 
Sch iffshypo thekenbanken  zu einer dauernden Sub­
ven tion ie rung  der B in n e n sch iffa h rt auswachsen w ird . 
W ir  schrieben damals: „Schon je tz t sind in  der 
Tages- und  Fachpresse M eldungen erschienen, daß 
in  be te ilig ten  Kre isen geho fft w ird , daß das Reich 
nach be fried igender A n ku rb e lu n g  des Geschäfts sich 
später zu e iner Ausdehnung seiner K re d ita k tio n  
w ird  b e re itfin de n  lassen. Dagegen muß schon je tz t 
m it  a lle r Energ ie p ro tes tie rt werden.“  G ew iß  w o llen  
w ir  n ic h t verhehlen, daß le istungsfähige S ch iffs ­
hypo thekenbanken fü r  das Gedeihen der B innen­
s c h iffa h rt von  großer Bedeutung sind. A b e r die 
R eichsaktion  fü r  d ie  B in n e n sch iffa h rt geht von fa l­
schen Voraussetzungen aus, w enn sie g laub t, durch  
eine dauernde Z inssubvention ie rung der S ch iffsh ypo ­
thekenbanken der deutschen B in n e n sch iffa h rt w ir k ­
lic h  he lfen  zu können. D ie  Übel liegen doch tie fe r. 
A u f  der Tagung der Vere in igung  deutschen H a fen ­
verbände  in  D u isburg , Ende M a i d. J., w urde  von 
D r. Schm itz  d ie N o t der B in n e n sch iffa h rt k u rz  und 
tre ffe n d  als durch  dre i Momente bed ing t gekenn­
zeichnet: zu v ie l F ra ch tra u m ; F rach tra ten  von n u r 
60 Prozent des Friedensmertes au f dem R he in ; 
schärfs te r K o n ku rre n zka m p f der Reichsbahn. Gerade 
der le tzte  P u n k t is t besonders w ic h tig . D e r A n te il 
der Wasserstraßen am deutschen G roß güterverkeh r 
h a t sich seit 1915 um  12 Prozent gesenkt, w ährend 
der A n te il der Reichsbahn um  4 Prozent stieg! Schuld 
daran is t zum T e il das S ta ffe lta rifS ys tem  der Reichs­
bahn, dessen ungünstige W irku n g e n  a u f die B innen­
s c h iffa h rt n ic h t durch  entsprechende Binnenum ­
sch lagstarife  ausgeglichen w ird . A uch  die A us­
nahm e ta rife  und  das System der In d iv id u a lta r ife  
fü r  die G roß ve rlade r h a t den V e rkeh r von der 
S c h iffa h rt a u f den Schienenweg abgelenkt. E ine  der­
a r t ig  scharfe R iv a litä t zw ischen E isenbahn und  
S c h iffa h rt m uß die Lage der un te r einem Überange­
bot an S ch iffs raum  le idenden deutschen B innen­
s c h if fa h rt versch lim m ern. D ie  A u sw irku ng en  der 
R e ich sba hn po litik  w iegen schwerer als die te ilw eise 
s icherlich  vorhandene Ü bera lte rung  der Tonnage. 
W enn man die Lage der deutschen B in n e n sch iffa h rt 
bessern w i l l ,  so llte  m an n ic h t zu den in  ih re r  A us­
w irk u n g  höchst zw e ife lha fte n  K red itsubven tionen  
gre ifen, die zu e iner höchst unerw ünschten Verm eh­
rung  des Tonnagegehalts füh ren  können, sondern sich 
m ehr als b isher fü r  einen Ausg le ich  der Gegensätze 
zwischen Reichsbahn und S c h iffa h rt einsetzen.

Das Problem  des regel-17Í1S J 1ULT101J1 U M  1
Schon jetzt Kampfe um die m äßigen transatlantischen  

Führung im transatlan- . t • , i _v
tischen Flugverkehr! F lugverkehrs  is t durch

_______________________ die neuen sportlichen  E r­
fo lge  von L indbergh , C ham berlin  und  B y rd  zw ar 
noch keineswegs gelöst. A uch  d ie  von deutscher 
Seite vorbere ite ten O zeanflüge werden ke ine  end­
gü ltige  Entscheidung bringen, w enn sie auch schon 
d ie  verkehrstechnißchen Momente m ehr zu berück- 
s ichtigen scheinen. Dennoch w ird  man d am it rech­
nen dürfen , daß in  zw ei b is d re i Jahren ein trans­
a tlan tische r F lug ve rkeh r ex is tie rt. D ie  Interessen­
ten sind daher e if r ig  bem üht, schon je tz t d ie  G ru n d ­
lagen fü r  diesen V e rkeh r zu schaffen. U nd  schon 
je tz t, bevor das Problem  übe rhaup t gelöst ist, 
kom m en in  D eutsch land die D iffe re nze n  zwischen 
den Interessenten zum  D urchb ruch . D ie  In te r ­
essenten sind die Deutsche Lu fthansa  und  die großen 
Übersee-Reedereien Hapag  und  L lo yd . D ie  Deutsche 
Lu fthansa  ha t schon in  a lle r F o rm  in  der Ö ffe n t­
l ic h k e it e rk lä r t, daß „b e i dem T ransozean-Lu ftve r­
ke h r d ie jen igen Kreise, von denen die L u f t fa h r t  
b isher ausschließ lich betrieben w urde, d ie  F üh rung  
haben müssen“ . D ie  G rofi-Reedereien hingegen 
haben in  der H am burger Lokalpresse ih re  Ansprüche 
a u f den T ra n sa tla n tik -F lu g ve rke h r m it n ic h t m iß- 
zuverstehender D e u tlic h k e it angemeldet. Uns er­
scheint dieser S tre it um  die Suprem atie  als höchst 
überflüssig. Beide Parte ien  haben begründeten A n ­
laß, sich fü r  den Ausbau des transozeanischen F lu g ­

■ ,,-Kl « r  n i i - m m c o f ^ n n  T i l  P  T  .11 T ł  h  H  T I S B  f  l R  T T

tä tigung , d ie  besonderen N utzen abzuw erfen  ve r­
sp rich t, n ic h t vernachlässigen, w e il d ie R e n ta b ilitä t 
ih re r sonstigen L in ie n  n u r  durch  be träch tliche  Sub­
ventionen des Deutschen Reiches sichergestellt w ird , 
e in  Zustand, der n a tü rlic h  a u f die D auer u n h a ltb a r 
ist. A u f  der anderen Seite haben die S c h iffa h rts ­
lin ie n  ein besonderes Interesse daran, auch im  T rans­
a tla n tik -F lu g v e rk e h r entscheidend m itzu w irke n , da 
sonst die G e fahr besteht, daß ihnen eine K onku rrenz  
erwächst, die sie e m p fin d lic h  schädigen kann. D ie  
geschäftlichen Aussichten  e iner regelmäßigen T rans­
a tla n tik -F lu g lin ie  müssen, w ie  schon erw ähnt, sehr 
günstig  sein, da die R e n ta b ilitä t schon a lle in  durch  
die Beförderung von Post gew ährle is te t is t, ein 
S tandpunkt, der fü r  d ie  Reedereien als re in  p r iv a t-  
w irts c h a ftlic h e  Erwerbsorganisationen sicher ge­
nügen w ürde, um  eine B e te iligung  am L u ftv e rk e h r  
zu erstreben. D ie  Reedereien sind es ja  auch ge­
wesen, d ie  in  k la re r  E rke nn tn is  der chancenreichcn 
Z u k u n ft an dem A u fb a u  des deutschen L u ftv e rk e h rs ­
wesens ta tk rä f t ig  m itg e w irk t haben. Bei den G roß- 
reedereien is t zudem d ie  O rgan isa tion  fü r  die L u f t ­
lin ie n  bereits in  hohem Maße vorhanden. A u f jeden 
F a ll is t zu fo rdern , daß der G rundsatz uneinge­
schränkter P r iv a t- In it ia t iv e  und  fre ie r K onku rrenz  
auch im  - T ra n s a tla n tik  - F lu g ve rke h r A nw endung  
fin de t. Diese scheinbare Se lbstverständ ichkeit 
schon je tz t m it  a lle r D e u tlic h k e it zu betonen, lie g t 
le id e r Anlaß, vor, da bei den deutschen am tlichen 
Stellen die Tendenz vorzuherrschen scheint, das 
A uslandsflugne tz nach M ö g lich ke it der Lu fthansa  
vorzubehalten und nach diesen G rundsätzen auch 
die Reichssubvention zu vergeben. D ie  Vorgänge 
bei der U n te rs tü tzung  des L u ftve rke h rs  m it und in  
Südam erika haben das ja  le ide r bereits zu r Genüge 
gezeigt.
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Nachdem in  der General- 
Erstarken der Versammlung der F. H.

Hammersen-Verwaltung Ham m ersen A .-G . vom
- ------  18. M a i die O pposition
die Vertagung  der B ilanzgenehm igung a u f G rund  
v on § 264 H G B  durchgesetzt hatte , fand  dieser 
Tage die zw eite  Versam m lung sta tt. (Vg l. zu le tz t 
N r. 30, S. 1178.) Sie untersch ied sich von der ersten 
sehr w esentlich  dadurch, daß d ie  V e rw a ltun g  etwas 
gestärkt, d ie O ppos ition  geschwächt a u f den P lan  
tra ten. D e r V e rw a ltu n g  standen außer den 5 M ill.  
Reichsm ark V erw ertungsaktien  und den 800 000 RM. 
S tim m rechtsaktien  ca. 7,8 M il l .  RM. fre ie  S tam m ­
aktien  zu r V e rfügung  gegen n u r  6,86 M il l .  RM. im  
M ai. Dagegen v e rtra t die O ppositionsgruppe  
D ie rig  n u r 6,53 M il l .  R M . gegen 7,15 M ill.  RM. 
M ährend also im  M a i die O ppos ition  über die M ehr­
he it der fre ien  S tam m aktien  ve rfüg te  und  die V e r­
w a ltu n g  sich n u r durch  Schutz- und  V e rw ertungs­
aktien  behaupten konnte, ha t je tz t d ie  V e rw a ltun g  
durch Zukäufe  das K rä fte ve rh ä ltn is  um gekehrt. D ie  
M inderung der S tim m enzahl der O p pos ition  e rk lä r t 
S)ch dadurch, daß sie n ic h t w ieder über die gleiche 
Zahl von Bankdepotstim m en verfügte . Es is t e rk lä r­
lich , daß durch  diese W a n d lung  der V e r la u f der 
G eneralversam m lung s ta rk  b ee in fluß t w urde, auch 
Wenn sich das S tim m enverhä ltn is  in  der Gesam theit, 
d- h. e insch ließ lich  der Schutzaktien, n ic h t g ru nd ­
sätzlich ve rändert hat. Gerade in  der vorigen Gene­
ra lversam m lung is t in  der D iskussion zum  A usdruck  
gekommen, w ie  w en ig  sich die V e rw a ltu n g  und ih re  
Juristen von den Schutzaktien  versprechen, w ie  sehr 
Sle dam it rechnen, daß bei e iner späteren A k t ie n ­
re fo rm  dieser Stim m enschutz z e rfla tte rt. D ie  V er- 
WuRung fü h lte  daher erst je tz t w ieder Boden un te r 
uen Füßen, und  eine gute Versam m lungstechn ik 
Unterstützte sie. Des w eite ren  ha t sich die S itua tion  
uadurch zugunsten der V e rw a ltun g  verschoben, daß 
uns O ppositionsprogram m  der D ie rig -G ru p p e  nahe-
* u erschöpft ist. Sie ha t es durchgesetzt, daß die 
r00 000 RM. Schutzstam m aktien zu je  e iner Reichs­
m ark bese itig t w urden, daß die 5 M ill.  R M . A k tie n  
ans der le tz ten  Em ission m a te rie ll der V e rw a ltun g  
Wieder zu r V e rfügung  geste llt w u rden  und daß über 
'  "l R '1anz z iem lich  weitgehende A u fk lä ru n g e n  ge­
geben w urden. A lle rd in gs  erbrachte auch die dies­
malige D iskussion neue Beweise d a fü r, daß die 

i . t ie n p ra k t ik e n  der H am m ersen-V erw altung frü h e r 
^eineswegs e in w a n d fre i w aren. M an w uß te  bereits, 

die 5 M il l .  RM . A k tie n  aus der le tz ten  Emission, 
‘.e o ff iz ie ll fü r  Ang liederungstransaktionen  be- 

.. R uu it Waren, zu p a r i dem Barm er B ank-Vere in  
übertragen w orden w aren m it  der V e rp flich tu n g , 
Cen M ehrerlös an die V e rw a ltun g  abzuführen. M an 
st i Riese V e rp flic h tu n g  n u r  a u f dem P ap ie r

j  11 denn die A k t ie n  w u rden  am gleichen Tage 
enfa lls zu p a ri an Persön lichke iten  der V e rw a l- 

d v e rk a u ft- D ie  Revisionskom m ission der Idan- 
C i  a,n im ct H annover ha t dieses V e rfah ren  in  ih rem  
Jl, Ipe'den bereits als n ic h t ve re inbar m it den Be- 

i  ussen der G enera lversam m lung gebrandm arkt. 
I  eu w ar jedoch d ie  M itte ilu n g , daß d ie  V e rw a l- 
 ̂iJ igsm itglieder, die jene A k t ie n  gekau ft haben, n ich t 
n .na l das G eld dazu selbst hergaben, sondern es 

dp i i^ er Hammersen A .-G . selbst oder von
en 1 ochtergesellschaft, der „D ebag,“  erst haben 

Ul '  e rfügung  ste llen lassen, und zw a r dadurch,

daß a lte  H am m ersen-A ktien  w ieder an den Konzern 
v e rk a u ft w urden. D ie  T ransaktion  hatte  also den 
C ha ra k te r eines Scheingeschäfts, da die Gesellschaft 
das G eld  fü r  die A k tienzah lungen  selbst aufbrachte. 
Es w urde  n u r zusätzliche Stim m enm acht geschaffen 
und  g le ichze itig  den Verw altungspersönlichke iten,, 
die n u r eine 25 %ige E inzah lung  zu leisten b rauch ­
ten, die also den v ierfachen  N ennw ert e rh ie lten, d ie  
Kurschance ve rv ie rfach t. Erschwerend kom m t h in ­
zu, daß noch in  e iner späteren G enera lversam m lung 
m itg e te ilt w urde, d ie  Emission habe der K a p ita l­
beschaffung gedient, und  daß m an der Revisions­
kom m ission den je tz t erst bekannt gewordenen T e il 
der T ransak tion  oerschwiegen hat. D ie  B ilanzaus­
k ü n fte  ergaben, daß die Gesellschaft um  die Jahres­
wende sehr l iq u id e  w a r. U n te r den D eb ito ren  von 
11 M ill.  RM. befanden sich 3,24 M il l .  RM. B ankgu t­
haben, u n te r den W e rtpap ie ren  von 8,3 M ill.  R M , 
festverz ins liche  An lagepap iere  von 5,8 M ill.  RM., 
dagegen un te r den K re d ito re n  ke ine Bankschulden. 
D ieser Status ze igt also, daß die N o tw e nd igke it 
e iner K a p ita lszu fü h ru n g  auch gar n ich t bestanden 
hatte. N u r  in  einem P unkte  w urden  die A n fragen  
der O ppos ition  unbeantw orte t gelassen, näm lich  
h in s ich tlich  der Tochtergesellschaft Debag. In  der 
le tz ten  G enera lversam m lung hatte  sich die V e rw a l­
tung  zu der Behauptung verstiegen, sie wisse n ich t, 
w ie v ie l D ebag -A ktien  Hammersen besitzt. A uch  
je tz t w urde  der nom inelle  A n te il verschwiegen und 
n u r der B uchw ert der B e te iligung  im  Betrage von 
4,47 M ill.  RM . bekanntgegeben. O bw oh l die O p po ­
s ition  den V o rw u r f  erhob, daß der Debag m ehrfach  
gute Geschäfte zugeschoben w urden, w e il an ih r  die 
Persön lichkeiten der V e rw a ltu n g  p r iv a t be te ilig t 
sind, w urde  jede A u fk lä ru n g  der Beziehungen u n te r­
lassen. M ancherorts w u rde  dies als Schuldbekennt­
n is a u f gef aßt. In  dieser Frage w ird  die O ppos ition  
noch fü r  A u fk lä ru n g  sorgen müssen. Sonst is t aber 
n ic h t m ehr v ie l e rre ichbar. D a  eine Bere itschaft 
zu r E in ig u ng  auch je tz t n ic h t bei der V e rw a ltun g  
zu erkennen is t und  das A k tie n re ch t ke ine M in de r- 
heitsoertre tung im  A u fs ich ts ra t kenn t, m uß die- 
O ppos ition  a u f diesen P rog ram m punk t ve rz ich ten . 
E ine B ilanzanfechtung  w ü rde  m it Recht als Sch ikane 
au fge faß t werden. Es b liebe also n u r  d ie  M ö g lich ­
ke it, im  Wege der A n fech tung  des Entlastungs- 
beschlusses gerich tliche  A u fk lä ru n g  der Beziehun­
gen zu r Debag zu versuchen. Von| den d re i V e rtre te rn  
der D ie rig -G ru p p e  w u rde  übrigens die E n tlas tung  
verw eigert. Im m e rh in  w ird  es nun um  Hammersen 
a llm äh lich  s til le r  w erden.

..N ach den Berichten, d ie
Die wirtschaftliche Lage je tz t von a llen  Seiten ein- 

der Hotels lau fen , gew inn t man den-
............ E in d ruck , daß der Som­

m er 1927 seit langer Zeit w ieder der erste ist, in  dem 
sich der F rem denverkehr und  der Besuch von E r­
holungsorten in  dem U m fang  e n tw icke lt, den m an 
aus der V o rkriegsze it gewohnt w ar. V on  besonderer 
Bedeutung is t es, daß, dank einer rü h rig e n  P ropa­
ganda, auch A usländer w ieder in  größerem  U m fang  
den W eg nach D eutsch land finden. W ir  haben vo r 
längerer Zeit d a rau f hingewiesen (vergl. N r. 14, 
S. 549), daß die aus A m e rika  kom m enden Übersee­
dam pfe r schon im  F rü h ja h r  vo lls tä nd ig  ausver­
k a u ft w aren ; neuere B erich te  bestätigen die V e r­
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m ehrung des Zustroms von am erikanischen T o u r i­
sten. A u ch  aus E ngland  w urde  dieser Tage gemel­
det, daß in  mehreren großen H afenstäd ten  die Zahl 
der e rte ilte n  deutschen V isa um  e tw a 25 % gegen­
über dem V o r ja h r  gestiegn sei. Das deutsche H o te l­
gewerbe ha t diese Belebung seines Geschäftes, fü r  
das die gebesserte In la n d s k o n ju n k tu r  n a tü r lic h  von 
entscheidender Bedeutung ist, unbed ing t nötig . W e­
nige Geschäftszweige haben u n te r der U ngunst der 
le tz ten  Jahre  so s ta rk  zu le iden gehabt, w ie  gerade 
d ie  Hotels, u n te r denen w ir  h ie r d ie  größeren, nach 
in d us trie lle n  G esichtspunkten betriebenen Ü ber­
nachtungsstätten verstanden wissen w ollen . A u ch  
im  vorigen Jahre scheinen ih re  fin a n z ie lle n  Ergeb­
nisse n ich t besonders gu t gewesen zu sein, doch is t 
es schwer, sich h ie rvon  ein zu tre ffendes B ild  zu 
machen. D e r E igenart des Gewerbes entsprechend, 
in  dem persön liche Momente eine große R o lle  spie­
len, b e finde t sich d ie  große M ehrzah l der deutschen 
H ote ls  und  Gasthäuser in  p riv a te n  H änden und  be­
r ich te t daher n ic h t über d ie  Geschäftsergebnisse. 
Dennoch g ib t es eine A n zah l von A ktiengese llschaf­
ten, deren Abschlüsse b is zu einem gewissen Grade 
als typ isch  fü r  d ie  Lage des Gewerbes bezeichnet 
werden können, zum al un te r ihnen verchiedene 
Größenklassen ve rtre ten  sind und sich ih re  V e rte i­
lun g  a u f a lle  O rtsklassen erstreckt. Schon fü r  die 
ersten Jahre nach der In fla tio nsp e riod e  konn te  man 
bezüglich  der Geschäftsergebnisse folgendes fest­
s te llen : am besten ha tten  d ie jen igen U nternehm un­
gen abgeschnitten, denen um fangre iche  Restaura­
tionsbetriebe, vo r a llem  fü r  den Massenbedarf, an­
geschlossen w aren : ih ren  E rfo lg  w ird  m an daher 
kaum  dem eigentlichen H o te l- und  Ubernachtungs- 
be trieb  zuschreiben dü rfen . Es hande lt sich dabei 
meistens um  B e rlin e r  Unternehm ungen. R e la tiv  er­
trä g lic h , w enngle ich u ne inhe itlich , w aren die E rgeb­
nisse bei den H otels in  anderen deutschen G roß­
städten. Im  G eschä fts jahr 1926, bzw. 1926/27 scheint 
sich diese Tendenz erha lten  zu haben; a u f jeden F a ll 
is t ke ine Besserung zu bemerken. Im m e rh in  ha t der 
s tarke V erkehr, der an den B rennpunkten  des W ir t ­
schaftslebens zu herrschen p fle g t, den Hotels e in  ge­
wisses Stammgeschäft gesichert. E in  besonderer A u f ­
schw ung w ird  aus Städten gemeldet, in  denen große 
Sonder veransta lt ungen  (Tagungen, Ausste llungen 
usw.) sta ttgefunden haben. D ie  P a rk -H o te l A .-G ., 
L e ip z ig , steht jedoch m it e iner D iv idende  von w ie ­
derum  10 % —  e iner A u s w irk u n g  des Messegeschäfts 

ve re inze lt da. M it  7 und  6% fo lgen zw ei D resd­
ner Hotels (Bellevue  und  E uropahof), d ie  gegen 1925 
d ie  Ausschüttung um  1% erhöhen konn ten ; a lle  ande­
ren  H ote ls in  großen Städten weisen n u r unerheb­
liche  G ew inne  oder sogar Verluste  aus. Besonders 
enttäuschend is t der ungünstige Abschluß  der H ote l 
D isch  A .-G . in  K ö ln  gewesen, die 1925 noch 4 % 
h a tte  zahlen können; d ie  K a ise rho f-H o te l A .-G ., E l­
be rfe ld  konn te  n u r 3 P rozent (i. V . 4%) ausschütten. 
Um so unve rs tänd liche r is t es, daß die benachbarte 
S tad t Barm en in  nächster Nähe des Ka iserhofs m it 
einem A k t ie n k a p ita l von 3,5 M il l .  RM . ein neues 
H o te l e rrich ten  w i l l ;  der kom m unale  Betä tigungs­
d rang  scheint sich h ie r a u f e in  durchaus ungeeigne­
tes G ebie t v e r ir r t  zu haben. — A m  ungünstigsten  is t 
zw eife llos d ie  Lage der H otels in  den K u r-  u nd  E r­
holungsorten  gewesen. W ährend  die In d u s tr ie ­
zentren auch in  Zeiten ruh igen  Geschäfts einen stän­

digen s ta rken F rem denverkehr aufzuw eisen haben, 
können Badeorte in  K risenze iten  geradezu ve r­
ödet sein; a u f jeden F a ll ve rlie ren  d o rt d ie
großen Hotels ih re  K u nd sch a ft le ich t an
einfachere G aststätten. H in z u  kam , daß D eutsch­
land  lange Z e it vom Auslande gemieden
w urde, und  w enn sich dies auch neuerdings 
bessert, so w ird  es doch schwer sein, einen
Ersatz f ü r  die zahlre ichen russischen Besucher zu 
finden, d ie  vo r dem K riege  insbesondere südwest­
deutsche Bäder aufsuchten. D ie  Bäder des besetzten 
Gebiets werden vom  ¡deutschen P u b liku m  überdies 
im m er noch weitgehend gemieden. U n te r diesen U m ­
ständen n im m t es n ic h t W under, daß selbst aus 
Baden-Baden  w en ig  günstige Abschlüsse gemeldet 
werden. Das Badhotel Badischer H o f A .-G . w e is t 
fü r  1926 einen V e rlu s t von 56 000 (i. V . 41000) RM. 
aus, w ährend die Brenner H o te l A .-G . in  den beiden 
le tzten G eschäfts jahren m it ganz unbedeutenden Ge­
w innen  aibschloß. Hervorzuheben is t das fü r  1926 
rech t günstige E rgebnis der A .-G . Schloßhotel und  
H ote l Bellevue H eide lberg  (8% D iv idende), doch hat 
d ie  G esellschaft ih r  K a p ita l bei der G o ldum ste llung  
s ta rk  gekürzt. H a u p tg ru n d  fü r  das günstige Ergebnis 
d ü rfte  d ie  wachsende B e lieb the it der S tadt H e id e l­
berg im  Auslande sein. —  D ie  Ergebnisse der dies­
jäh rigen , o ffe nb a r so günstigen Saison so ll m an n ich t 
überschätzen. A uch  nach Beendigung des laufenden 
G eschäftsjahres w ird  sich ¡zeigen, daß die meisten 
deutschen Hotels —  von k le ine ren  G asthöfen so ll h ie r 
n ic h t gesprochen w erden —  n u r schlecht rentieren. 
D ie  lebha ften  K lagen des Gewerbes über die s ta rke  
steuerliche Belastung, d ie daran schu ld  sein so ll, er­
scheinen h ie r  ausnahmsweise n ic h t übertrieben. D ie  
H otelunternehm ungen, d ie  aus ih ren  Gebäuden doch 
meistens n u r vorübergehend E innahm en erzielen, 
werden näm lich  in  vo llem  Um fange ¡zur Hauszins­
steuer herangezogen. E ine M ild e ru n g  dieser unge­
rech tfe rtig te n  Belastung konn te  b isher n ich t e rre ich t 
werden, doch verm ag das neue Reichsrahmengesetz 
v ie lle ich t Handhaben d a fü r zu bieten. Im  übrigen 
müssen sich die Hotels aber selbst zu he lfen  suchen. 
M oderne Betriebs- und O rganisationsm ethoden 
können in  diesem te ilw e ise  w oh l rech t p a tria rcha lisch  
betriebenen Gewerbe noch weitgehend Anw endung  
finden.

: D e r Ausdehnungsdrang 
Die Expansion des O stm erke-Schulthe iß -

der C. A. F. Kahlbaum A.-G. Konzerns ze igt sich an 
...... — ~ ■ ■ . -■ ..........=  a lle n  S te llen  des w e it­
verzw eig ten  Konzerns. K ü rz lid h  w u rde  die z u r O st­
w erkegruppe  gehörende Industriebau  A .-G . m it der 
H e ld  &  F rancke  A .-G . fu s ion ie rt, nachdem  erst k u rz  
zuvor d ie Indus triebau  A .-G . selbst in  den In te r ­
essenkreis der O stw erke  aufgenom m en w o rden  w ar. 
Ende vorigen Jahres h a t -die W u lf A .-G . in  W e rl d ie  
Hefebetriebe des R ückfö rth -K onzerns  an sich ge­
zogen, und nun  e rfä h rt auch d ie  L ik ö rfa b r ik a tio n  
eine E rw e ite rung . D e r bekannte  K ah lbaum -S tre it 
hatte  beka nn tlich  m it  ¡dfer Fusion zw ischen S ch u lt­
heiß  und  K ah lbaum  geendet. D ie  Fusion ha tte  n u r 
äktien rech tliche , ke ine produktionstechn ische Be­
deutung, da Schulthe iß  n ic h t geneigt w a r, d ie  L ik ö r ­
fa b r ik a tio n  und den W einhande l selbst zu b e tre i­
ben. Sie ha t daher ¡auch nach ¡der Fusion eine neue 
C. A . F . K ah lbaum  A .-G . zunächst als Betriebs-
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geselle ch a ft ru it 1 M il l .  RM. K a p ita l gegründet. V o r 
kurzem  w urde  denn auch die L ik ö r fa b r ik a t io n  au f 
die neue G esellschaft übertragen  und  deren K a p ita l 
au f 6 M ill.  RM . erhöht. Je tzt w ird  eine Fusion 
zwischen K ah lbaum  und  der b isherigen K o n ku rre n z ­
f irm a  H a rtw ig  K a n to row icz  A .-G ., B e rlin , vorge­
schlagen. K a n to row icz  h a t ein K a p ita l von 
2,65 M il l .  RM-, aber K ah lbaum  erhöh t ¡zur D u rc h ­
fü h run g  der Fusion n u r um  1,5 a u f 7,5 Mail. RM., 
die Fusion e rfo lg t ¡also n ic h t im  V e rhä ltn is  von 1 : 1 
oder, m it  anderen W orten : das K a p ita l von K a n to ­
row icz w ird  zu r D u rc h fü h ru n g  d e r Fusion  zunächst 
au f 1,5 M il l .  RM . herabgesetzt. A ngeb lich  so ll da­
neben an d ie  K a n to ro w icz -A k tio n ä re  eine gewisse 
Barentschädigung  gew äh rt werden. D a  die A k t ie n  
beider G esellschaften in  n u r w en igen  H änden  sind, 
muß m an d ie  P rü fu n g  des Fusionsschlüssels den un­
m itte lb a r B e te ilig ten  überlassen. E rw ä h n t sei, daß 
das führende  D ire k tio n s m itg lie d  von K an to row icz  
in  d ie  G eschäfts le itung von K a h lbaum  e in tr it t .  V ie l­
le ich t haben überhaupt Persqnalfragen den Anstoß 
zu r Fusion gegeben.

~~ D ie  unzu läng liche  Be-
Unzm-eichende Publizität rich te rs ta ttung , die sich

in der Versicherung in  den le tz ten  Jahren bei 
~~ ... —".......e iner A n zah l von V e r­
sicherungsgesellschaften e ingebürgert hat, hatte  uns 
Veranlassung gegeben, in  N um m er 28 a u f die B ilan - 
2en e in iger Versicherungsunternehm ungen h inzu - 
Weisen, deren V e rö ffen tlichungen  besonders lücke n ­
h a ft sind. W ir  beschäftig ten uns dabei auch m it der 
^eu e r A tla s  Lebensversicherungsbank A .-G . in  L ud - 
^ igsh a fe n  a. Rh. D ie  D ire k tio n  dieses U n te rneh ­
mens schre ib t uns nun  „ in  Ergänzung ih re r Angaben 
lln Rechenschaftsbericht fü r  das Jah r 1926“  fo l­
gen d es:

»Nach der Entwicklung des Geschäftes und ange- 
sjchts des Umstandes, daß die m it Gewinnanteil Ver­
sicherten erst vom dritten Versichenmgsjahre ab 
Anspruch auf Beteiligung am Gewinn haben, hat sich 
me Rückstellung einer besonderen Versichertengeminn- 
rucklage, die in  den vergangenen zwei Geschäftsjahren 
lediglich aus Vorsichtsgründen ohne jegliche rechtliche 
Verpflichtung vorgenommen wurde, als nicht not­
wendig erwiesen. Natürlich ist die Rücklage nicht 
verschwunden; sie wurde zum Teil den versicherungs- 
^chnischen Reserven einverleibt, während der andere 

, eu  im Vortrag auf neue Rechnung enthalten ist, um 
Un folgenden oder in  den folgenden Geschäftsjahren 
ZUr Zahlung der Versichertengewinnanteile mitver- 
At?- ZU werden. Die Dividendenverteilung an die 
ist *10nare un(f die Zahlung der Aufsichtsratstantieme 
st selbstverständlich aus tatsächlichen Überschüssen 

J es Geschäftsjahres bew irkt worden; bezüglich des 
zteren Punktes brauchen w ir  wohl nur darauf hin- 

^iweisen, daß allein unser Unfallgeschäft ausweislich 
er Gewinn- und Verlustrechnung im  Jahre 1926 einen 

d < r,y ' l|d von über 41 000 RM. erbracht hat, während 
, ,Erfordernis fü r Aktionärdividende und A u f sich ts- 

' s anbeme sich nur auf etwas über 15 000 RM. stellte.“
ßab . aZU zunächst zu bemerken, daß diese A n - 
jj ,en zw eife llos in  den Rechenschaftsbericht des 
neu6111 imens se^ 5Sf  gehören; die Versicherten kön- 
n i r h tVer a ilSen> daß ihnen dera rtige  M itte ilu n g e n  
gOTn ?rs in fo lge  der K r i t ik  der Presse n ach träg lich  
gän?!C tlw ®r( êm D avon  abgesehen, re ich t diese „ E r ­
töne n* \  c es Rechenschaftsberichts unseres Erach- 

n ich t aus. D ie  V e rw a ltu n g  g ib t ke ine genü­

gende E rk lä ru n g  da fü r, marurn  d ie  V ers icherten­
gew innrück lage  sich je tz t „a ls  n ic h t no tw end ig  er­
w iesen“  hat. D aß diese R ücklage n ic h t ve rschw un­
den ist, t r i f f t  zu. A be r sie d ien t in  Z u k u n ft doch 
zum  T e il anderen Zwecken  als bisher.

Durchführungs­
verordnungen zur Aufwer­

tung der Sparguthaben

Nach Beendigung der 
A u fw ertungsa rbe iten  ha­
ben die Sparkassen be­
k a n n tlic h  die M ö g lic h k e it 

e iner höheren A u fw e rtu n g  der Sparguthaben über­
p rü ft .  W ir  wiesen bereits d a rau f h in , daß sich bei 
den Verhandlungen, die darüber im  Rechtsausschuß 
des Reichstags g e fü h rt w urden, d ie  Forderung  nach 
e in he itlich e r H a ltu n g  der einzelnen Länderreg ie ­
rungen bedauerlicherweise n ich t durchsetzen konnte. 
(Vg l. N r. 26, S. 1025.) M an e in ig te  sich n u r dah in , 
daß m an es übe ra ll den Sparkassen überlassen 
w o llte , die gesetzlich festgelegte A u fw ertungsquo te  
von 12% % aus eigenen M itte ln , n o tfa lls  un te r H e r­
anziehung ih re r  Gewährsverbände, a u fzub ringen ; 
n u r fü r  die e inhe itliche  D u rc h fü h ru n g  e iner darüber 
hinausgehenden A u fw e rtu n g  so llte  in  einzelnen 
Ländern  ein Ausgle ich zw ischen den stärkeren und 
schwächeren Kassen s ta ttfin de n . M it  Ausnahme 
dieser Beschlüsse und der Zusage, ke ine Beiträge fü r  
Verwaltungskosten  e inzubehalten, konnte  zwischen 
den Ländern  ke ine E in ig u ng  in  bezug a u f die G ru n d ­
sätze der w eite ren  Aufwertungsgesetzgebung e rz ie lt 
werden. D ie  soeben ve rö ffe n tlich te n  D u rch füh ru ng s ­
verordnungen fü r  Preußen und  Sachsen, denen die 
der anderen Lände r fo lgen werden, weisen daher 
weitgehende U nterschiede auf. F ü r  Preußen  besagt 
d ie  V ie rte  V e ro rdnung  zu r D u rc h fü h ru n g  der A u f­
w ertung  von Sparguthaben vom 26. J u li 1927, daß 
bei a llen Sparkassen des Landes der A u fw e rtu n g s ­
satz e in h e itlich  von  42% a u f 15 % erhöht w ird . 
W ährend nach der b isherigen Regelung ein D r it te l 
des 12% %igen A u fw ertungsguthabens am 1. Jun i 
1930 kü n d b a r w a r und  die w e ite re  K ü n d b a rke it 
späterer Regelung Vorbehalten b lieb , is t je tz t die 
K ünd igung  je  eines Sechstels des 15%igen A u f­
wertungsbetrages zum 1. Januar 1928, 1929 und  1930 
gestattet. D e r frü h e r  vorgesehene Ausgleichsfonds, 
in  den über den E inheitssatz aufw ertende  S par­
kassen die H ä lfte  des M ehrbetrages abzu führen  
hatten, w ird , w ie  e rw ähn t, bese itig t; an seine Stelle 
t r i t t  e in anderer Fonds, aus dem entsprechende Zu­
schüsse an d ie jen igen Sparkassen gezahlt w erden, 
deren aufzuwertendes Vermögen n ic h t ausreicht, um 
die le tz ten  2% % ih re r  A u fw e rtu n g sve rb in d lich ­
ke iten  zu e rfü lle n . Besondere H ä rte fä lle  sollen von 
den Sparkassen f r e iw i l l ig  be rücks ich tig t werden. 
(A u fw e rtu n g  erloschener Ansprüche.) Bis a u f d ie 
n ich t unbedenkliche Belastung, die e inigen schwäche­
ren, insbesondere westdeutschen  Kassen und K om ­
munen aus der Neuregelung erwächst, ändert d ie  
preußische V e rordnung  an dem bisherigen Zustand 
n ic h t v ie l. D ie  2%: %ige M eh ra u fw e rtun g  is t fü r  
den Sparkassengläubiger kaum  von Bedeutung. — 
V ie l ra d ik a le r is t der F re is taa t Sachsen vorgegangen, 
dessen Regierung mehrere V e rtre te r der A u fw e r­
tungspa rte i angehören. D o r t w ird  durch  die D r it te  
V e rordnung  zu r D u rc h fü h ru n g  der A u fw e rtu n g  der 
Sparguthaben vom 4. J u li d ie  S pa rbuchau fw ertung  
u n te r A u fhebung  der E rsten und  Zw eiten D u rc h ­
führungsverordnung  v ö llig  neu geregelt. Das fü r  
die Berechnung der A u fw ertungsansp rüche  ange­
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wendete „W ilhe lm shavener System“ , das zu k le inen  
Benachte iligungen der G läub iger fü h ren  kann  und  
darum  von den A u fw ertungspa rte ien  h e ft ig  ange­
g r if fe n  w ird , fü r  d ie  Sparkassen aber eine große 
Vere in fachung  der rechnerischen A rbe iten  bedeutet, 
w ird  vo llkom m en beseitig t, d. h. d ie  Sparkassen 
müssen a lle  Berechnungen noch e inm al anstellen. 
Auszahlungen, die vor dem 15. J u n i 1922 e rfo lg t 
sind, w erden zum Nennbetrag angerechnet, von 
diesem D a tu m  an w erden E in - und  Auszahlungen zum 
G o ldm arkbe trag  berechnet. A lle  Sparkassen müssen 
m indestens 12% % aufw erten , darüber hinausgehende 
Beträge der Teilungsmasse aber vo lls tänd ig  zu r A u f ­
w ertung  verwenden, fehlende Beträge dem sonstigen 
Sparkassenvermögen entnehmen. E in  A usg le ich ­
fonds w ird  überhaupt n ic h t gebildet. D ie  Regelung 
sch lägt dem von der A u fw e rtu n g sp a rte i („V o lks ­
re ch tp a rte i“ ) sonst so n achd rück lich  betonten Ge­
danken  von der Schicksalsgem einschaft a lle r Sparer 
geradezu ins Gesicht und  kann  dazu führen , daß in  
der einen Gemeinde n u r  m it 12%. %, in  anderen bis 
zu 25 % aufgew erte t w ird . E ine über 12% % hinaus, 
m ög lichst b is 25 % gehende A u fw e rtu n g  soll von 
den G arantieverbänden, soweit „ ih re  fin an z ie lle  
L e is tungsfäh igke it das irgend  zu läß t“ , du rch  Zu­
schüsse gefö rde rt werden. U n z w e ife lh a ft lassen sich 
in  Sachsen, w o d ie  Sparkassen stets die An lage ih re r 
M it te l in  H ypo theken  bevorzugt haben, ganz a ll ­
gemein höhere A u fw ertungsquo ten  erreichen als in  
Preußen. Sache des Sparkassenverbandes w ird  es 
sein, im  Wege der V erhand lung  von Gemeinde zu 
Gemeinde, von Sparkasse zu Sparkasse loka le  
Unterschiede der A u fw ertungsquo ten  zu m ilde rn . 
A u f  jeden F a ll m uß es verm ieden werden, daß die 
Ergebnisse e tw aiger höherer A u fw e rtu n g  von e in ­
zelnen Kassen zu propagandistischen Zwecken m iß ­
b rauch t werden.

” A ls  w ir  vo r e iner Reihe
Neuer Kurs der russischen von M onaten das Sub- 

Konzessionspolitik ventionsgesuch der M o-
~~ • — loga  k r it is c h  besprachen
(N r. 11, S. 402), s tre iften  w ir  bereits die Lage der 
russischen K rapp-K onzession  und  verw iesen a u f die 
Betriebsschw ierigke iten, un te r denen dieses groß an­
gelegte, aber un te r der W irk u n g  der R apo llos tim - 
m ung übers tü rz t zum Vertragsabschluß gebrachte 
Unternehm en zu leiden hat. W ir  konnten  schon da­
m als a u f d ie Bem ühungen der Konzessionsfirm a, den 
B e trieb  vom Ackerbau  a u f Schafzucht umzustellen, 
h inw eisen und der H o ffn u n g  A usd ruck  geben, daß 
d ie  Revision der K ruppkonzession nunm ehr ge­
s iche rt sei. Im m e rh in  ha t es w eite re  4-% M bnate ge­
dauert, b is a lle  F o rm a litä ten  geregelt w aren und  
vo r wenigen Tagen das neue Abkom m en  von den 
V e rtre te rn  der deutschen F irm a  und  des H a u p t­
konzessionskomitees in  M oskau unterze ichnet w e r­
den konnte. D e r u rsp rüng liche  Vertrag , nach dessen 
Bestim m ungen von dem gesamten run d  100 000 M or­
gen umfassenden Konzessionsgebiet e tw a 4/s der 
F läche m it G etre ide angebaut w erden m ußten, is t 
aufgehoben worden. G etre ide so ll in  Z u k u n ft n u r 
a u f etwa 20 000 M orgen beste llt werden, w ährend 
das übrige  Konzessionsgebiet fü r  Schafzucht V e r­
w endung fin d e n  w ird . H in s ic h tlic h  der A g ra r ­
erzeugnisse w ird  der F irm a  das Recht a u f A u s fu h r  
em geräum t. Bei der gewonnenen W o lle  ha t der rus­
sische S taa t e in  V orkau fsrech t. W e ite r w ird  der

Konzessionsfirm a die Berechtigung zugestanden, 
ih re  M aschinen und P a b rika te  f r e i e inzuführen. 
D u rch  d ie  U m ste llung  des Betriebes a u f Schafzucht 
is t som it d ie  H aup tschw ie rigke it, d ie  sich b isher er­
geben hatte, bese itig t w orden. O b  der B e trieb  in  Zu­
k u n f t  rentabe l gemacht w erden kann, w ird  daneben 
von der Behandlung du rch  den russischen Staat, vo r 
a llem  in  den Fragen der Soziallasten und  Löhne, 
andererseits n a tü rlic h  auch von der A npas­
sungsfäh igke it der Konzessionsnehmer abhängig 
ble iben. D aß die N euordnung der K ruppkonzession 
gerade je tz t p e rfe k t geworden ist, w ird  m an gewiß 
n ic h t als bedeutungslos ansehen d ü rfe n ; v ie lm ehr 
steht der Z e itp u n k t dieser Reorganisation in  einem 
inneren Zusammenhänge m it  der G enera lre form  der 
Konzessionspo litik , d ie  gegenw ärtig  zu beobachten 
ist. A uch  die Revision der Harrim an-Konzession, 
über d ie  b eka nn tlich  ebenfa lls schon seit längerer 
Ze it Verhand lungen zwecks M ild e ru n g  der Konzes­
sionsbedingungen schwebten (vgl. N r. 50, Jahrg. 1926), 
is t vo r kurzem  zum Abschluß  gelangt. A m  4. Ju n i 
w urde  in  M oskau das Revisionsabkomm en p a ra ­
p h ie rt. E ine vö llige  K la rh e it über d ie  neuen B ed in ­
gungen is t b is zu dem Z e itp u n k t, in  dem diese Zei­
len geschrieben werden, der Ö ffe n tlic h k e it noch 
n ich t ve rscha fft worden. Sicher is t zw ar, daß R uß­
land  s ta tt der festen Abgabe  von 3 D o lla r  fü r  die 
geförderte  Tonne eine gleitende Skala  b e w ill ig t  hat, 
fü r  d ie  als untere  Grenze der Satz von 1,50 $ n o r­
m ie rt w urde. F erner is t H a rr im a n  von der ihm  u r ­
sp rüng lich  a u f erlegten V e rp flic h tu n g  zum Bau einer 
V o llbahn  im  Konzessionsgebiet b e fre it worden. 
W idersprechend w aren aber b isher d ie  N achrich ten, 
ob R uß land  in  der N iko p o lfra g e  zugunsten von H a r ­
rim an eine P roduktionsm inde rung  oder überhaupt 
eine P roduktionsb indung  zugestanden hat. D a m it 
b le ib t w e ite rh in  u n k la r, welche R ückw irku n ge n  sich 
aus der Revision des H arrim anabkom m ens fü r  die 
F irm a  Rarvack &  G rü n fe ld  ergeben, deren V e rtrag  
m it dem Eisen- und M anganerztrust J u r t  in  N iko p o l 
beka nn tlich  zum Ende des Jahres a b lä u ft, ohne daß 
über d ie  Frage der V erlängerung  b isher eine E n t­
scheidung bekannt w urde. W ie  sich aber auch diese 
Spezia lfragen ve rha lten  mögen, unve rkennbar b le ib t, 
daß sich R uß land  zu be träch tlichen  Konzessionen 
in  seiner K onzessionspo litik  be re it gefunden hat. D e r 
K o n f lik t  m it  Eng land w ird  — unbeschadet a lle r 
üb rigen  M o tive  — d ie  Tendenz zu Reform en sicher­
lic h  ve rs tä rk t haben. W e ite r is t hervorzuheben, daß 
R uß land  das wachsende am erikanische Interesse 
(N aph ta -V ertrag , vg l. N r. 31, S. 1217) du rch  eine lib e ­
ra le  H a ltu n g  w acherha lten  und  noch ve rstä rken 
w o llte . Jedenfa lls b le ib t es interessant und  auch 
fü r  d ie  Z u k u n ft leh rre ich , d ie  T a k t ik  zu beobachten, 
d ie  d ie  russischen Behörden in  den le tzten  M onaten 
zu r psychologischen Bearbe itung der W e ltm e inung  
angew andt haben. A n fä n g lic h  w urde  im m er w ieder 
e rk lä rt, daß die M ißerfo lge  russischer Konzessionäre 
n ich ts m it  den Bedingungen des Konzessionsvertra­
ges zu tu n  hätten, sondern a u f Umständen beruhten, 
fü r  d ie  ausschließ lich die Konzessionäre d ie  V e r­
a n tw o rtu n g  tragen m üßten. Besonders k raß  w urde  
diese A u ffassung  bei dem u n g lü ck lich  gelagerten 
F a ll der M ologa p ro k la m ie rt, wo M ängel der F in a n ­
z ierung du rch  den Konzessionär le id e r k la r  genug 
zutage lagen. E in ige  Z e it danach e rfu h r  d ie  Ö ffe n t­
lic h k e it, daß R uß land  bei der A usw ah l der Konzes­
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sionäre noch v ie l schärfer als b isher sieben würde. 
M an is t sich jedoch — w ie  die F ä lle  K ru p p  und H a r­
r iin an  gezeigt haben — durchaus darüber k la r  ge­
worden, daß d ie  bestehenden Konzessions ver- 
träge gem ildert w erden müssen, und man ha t auch 
erkannt, welche G e fahr fü r  R uß land selbst die M iß ­
erfolge der Konzessionäre bedeuten. Diese E rke n n t­
nis w ird  sich auch bei neu zu vergebenden Konzes­
sionen ausw irken  müssen, und  zw ar dah in , daß von 
russischer Seite bei den V o rp rü fungen  der zu er­
wartenden R e n ta b ilitä t der Konzessionen ta tk rä ft ig  
M ith ilfe  gew ährt w ird  und  daß man die Konzessions- 
Verträge elastischer als b isher gestaltet.

~ —  -  -  D ie  Erm äß igung der New
Ermässigung der Y orker D iskon tra te  von 4

New Yorker Bankrate au f 31/j % is t n ich t über- 
—  -----  raschend gekommen. A n ­

gesichts e iner im m er s tä rke r werdenden F lüssigke it 
des G eldm arktes  w a r m an schon seit mehreren 
Mochen a u f diese Maßnahme gefaßt.'- D ie  A n fang  
voriger Woche vorgenommene Herabsetzung der D is ­
kontra te  durch  zw ei in  vorw iegend agrarischen Be­
wirken ansässige Federa l Reserve Banken (Kansas 
C ity  und St. Louis) machte eine Nachfo lge der Fede- 
ra ' Reserve B ank o f N e w Y o rk  w ahrsche in lich , obschon 
Klan sich darüber k la r  w a r, daß fü r  d ie  Entsch lie ­
ßungen des N ew  Y orker In s titu ts  besondere E rw ä ­
gungen maßgebend sind. W ir  haben bereits frü h e r 
darauf hingewiesen (vgl. N r. 19, S. 755), daß. — im  
Gegensatz zu den großen europäischen F inanz- 
p!ätzen — die G esta ltung des Börsengeschäfts in  New  
' o rk von großer Bedeutung fü r  d ie  D is k o n tp o lit ik  
der Zen tra lbank ist. D ie  F u rc h t vor e iner.zu  starken 
Anregung der überaus lebha ften  Börsen tä tigke it 
hatte die Federa l Reserve B ank b isher in  erster L in ie  
von der D iskon term äß igung  zurückgehalten. Es 
?'eigte sich aber, daß auch die b isherige F lüss igke it 
dos G eldm arktes die Börse n ic h t zu e iner ungerecht- 
le rtig ten  Hausse ve rle ite t hatte, daß sich die K u rs- 
steigerung v ie lm ehr a u f eine A n zah l von Spezial- 
Werten beschränkte, deren Bevorzugung m an als be­
rech tig t betrachten mußte. Andererseits ließ  die 
Stockung der K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  eine gewisse

Anregung des Geschäfts von der K red itse ite  her ra t­
sam erscheinen. U n te r diesen Umständen glaubte 
w oh l auch die Federa l Reserve Bank of New  York 
eine Herabsetzung ih re r  D iskon tra te  verantw orten  
zu können. (D ie  Federa l Reserve Bank of Boston 
hat sich ih r  angeschlossen; andere d ü rfte n  folgen.) 
Neben dieser B eurte ilung  der am erikanischen V er­
hältnisse mögen auch, w enngleich in  w e it geringe­
rem Grade, in te rna tiona le  Rücksichten  m itgespro­
chen haben. A u f  der N ew  Y orker Konferenz der 
N otenbankle ite r, die vor e inigen Wochen sta ttfand, 
d ü rfte n  w oh l von ke iner Seite feste B indungen über 
d iskontpo litische  M aßnahmen eingegangen worden 
sein. Dennoch w urde  sicherlich  besprochen, w ie  
wünschenswert eine Erm äß igung der am e rika n i­
schen Bankra te  fü r  England  sein mußte. D ie  Bank 
von England hatte  aus w ährungspolitischen G rü n ­
den eine w ir ts c h a ftlic h  (und staatsfinanzie ll) längst 
notw endige Diskontherabsetzung  b is  w e it in  den 
A p r i l  h ine in  verschieben müssen, w e il im  Januar, 
als sie gep lant w a r, N ew  Y o rk  seine Rate au frech t­
e rh ie lt. D ie  G esta ltung der Wechselkurse, des K a ­
p ita lm a rk tes  und der G oldbewegung ha t der eng­
lischen Notenbank seit mehreren Wochen eine 
W  iedererhöhung  der Bankra te  nahegelegt. D ie  
innere Schwäche des englischen Pfundes, d ie sich in  
einem überhöhten Pre isn iveau und ungünstigen D e­
visenkursen äußert, m acht eine größere Spanne 
zwischen der Londoner und der N ew  Y orker B ank­
ra te  e rfo rde rlich . D ie  E rw e ite rung  der Spanne au f 
e in  volles Prozent, die durch  die N ew  Y orker E rm ä­
ß igung b e w irk t w urde, enthebt d ie B ank von Eng­
land  v o rlä u fig  der N o tw end igke it, den Banksatz zu 
erhöhen. (Das gleiche g il t  w oh l von der Nederland- 
schen Bank, vg l. N r. 30, S. 1181). D a m it is t n ich t ge­
sagt, daß England auch im  Spätherbst, wenn die Be­
zahlung der R ohsto ffe in fuhren  aus den neuen E rn ­
ten fä l l ig  w ird , bei seinem Satz von 4i/2% ble iben 
kann, zum al auch N ew  Y o rk  angesichts der g le ich­
ze itig  üb lichen  Geldabflüsse nach dem Westen und 
Süden m öglicherweise zu einem höheren Satz zu rück­
kehren w ird . D ie  n a tio na lw irtscha ftlich e  E inste llung  
w ird  sich dann in  der N o te n b a n kp o litik  w ieder 
s tä rke r erweisen als in te rna tiona le  Rücksichten.

&onjun?tuï4 tacoiTOtec
Wie vor etwa einem Dreivierteljahr, als die Wirkungen 

es englisdiejj Kohlenstreiks nachließen, steht die deut- 
s,c >e Wirtschaft heute vor der Frage: Ist der Höhepunkt 

er Konjunktur bereits überschritten? Damals ant- 
01 toten w ir m it einem klaren Nein. Gewiß war es eine 

?nderkonjunktur, die der englische Streik hervorrief, 
aber 1k diesem Begriff liegt nicht beschlossen, daß sie 
n.Ur ephemer ist. Sie war im  Gegensatz der Anstoß zu 
einem beispiellosem Aufschwung, der über alle Erwar- 
1111 gen hinaus die große industrielle Reservearmee fast 

restlos aufsog und eine chronische Arbeitsmarktkrise in 
C‘11(1,1 Monat währenden Mangel an geschulten Arbeitern
verwandelte.
^ er Wirtschaftsprozeß weist nun gegenwärtig einige 
Lyruptome auf, die ein pessimistisches U rte il über dei 

oitgang der Konjunktur zulassen. Eine Reihe von Pro 
uktionsziffern, die erfahrungsgemäß hohen diagnostischer 

_ ert haben, sind gesunken. Die Erzeugung von Roheisen 
0 istahl und Walzmerksprodukten ging erstmals im Jun

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
ln M illionen Reichsmark 13 0 .V II.

1927
2 3 .V II.1 1 4 .V II. 

1927 J 1927
7 .V II.

1927
23.V I .  

1927
7.1.
1927

7 .1. 
1926

JEteichsbanknoten-Umlauf 
Rentenbanknoten-Umlauf 
G uthaben............................

3928
1008
553

3383
949
814

3518
966
746

8676
983
583

?815
1017

669

3437
1)91
843

2732
1349
874

Zusam m en..

2 Kaufkraftsd
in  M ill.  P fund Sterling

5489

löpfui
3 .V 1 II.

1927

5146

ig  b e i
27.V I I .  

1927

5230

d e r
20. V I I .  

1927

5247

Bank
14 V I I  
1927

5501

▼on I
6.V II.  
1927

5371

Inglan
5. I. 
1927

4955

d
6.1.
1926

Banknoten-Um lauf .........
Staatspapiergeld-Um lauf. 
ö ffen tliche  Guthaben . . . .  
P riva te  Guthaben . .  . . .

82.1
300,9

9,5
102,8

81,7
298.5 

9,8
103.5

81,1
296,5

12.6
101,9

81.3
297.3 

10,0
100.4

82,0
300.0

19.2
104.4

83.5 
291,2

11.5 
141.1

87.2
293,9

12,0
124.8

Zusam m en. . . 495,3 493,5 492.1 489,0 505,6 527,3 51 7.9

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen Dollar |!4.VIIT . 

1 1927
28. V I I .  

1927
21. V I I .  

1927
14. V I I .  

1927 |
2 l.  
1926

1662 1676 1703 1813 1835
Gesamtdepositen . .  • • • •II 2393 2330 2346 2361 2409 2357

Zusammen. .1 4065 3992 4024 4064 4221 4192
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4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
i ]ü l3  =  1001

Ffichtfie

3. A ugust 1927 
27. J u li 1927 . .  
20 h l  1927.. 
13. J u li 1927 . .  
6. J u li 192 7 .. 

29. J u n i 1927 . 
22. Jun i 1927 .
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . . .  
Januar 1926 „  . . . .
Januar 1925 „  . . . .
Januar 1924 „  . . . .

Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie ­

stoffe

Gruppe
Lebens­
m itte l

137.2 132,8 135,7
138,0 132,8 138,0
137.7 132,5 137,7
137,4 132.0 137,4
137.1 131,7 137,4
137,9 131,9 139,5
137,4 131,7 138,2

135,9 128,8 | 140,3
135,8 134,4 1 122,3
143.2 144,3 136,7
140,6 150,5 116,3

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
2 4 . v n . - 3 0 .v n .  1927 
17 .V II .— 23 .V I I .  1927 
1 0 .V IL — 16. V I I .  1927 

3 .V II.— 9. V I I .  1927 
26. V I — 2. V I I .  1927 
19. V I .  -2 5 .  V I .  1927 
12. V I — 18. V I .  1927

139.5 
137,9
138.5
139.3 
138,8
139.3
140.4

2. I .  —  8. I .  1927 ............................ 145,6
3 . 1. —  9. I .  1926 ............................ 159,3
4 . 1. — 10. I .  1925 ............................ 161.5

6 . Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche

Zahl der gestellten Wagen I 
1927 | 1926

A rbeitstägl. Wagenstellg. 
1927 1 1928

17. V I I . —23. V I I .............. 901 695 780 714 150 283 130 119
10. V I I — 16 V I I ............. 902 388 774 834 150 395 129 139
3. V I I . —9. V I I .................... 894 630 758 526 149 105 126 421
26. V I — 2. v n ................... 886 098 743 094 147 683 123 849

746 6 '5 * 7G2 654 149 329 127 109
890 053 740 792 148 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139 166 114 273

1. Februarwoche.................. 795 766 668 3*8 132 628 111 393
1. Januarwoche.................... 721 285 602 028 1 120 216 100 338

*) 5 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstägllch 

<Jr Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung I 

1927 1 1928 1
K oksproduktion 
1927 1 1926

B rike ttp rodukt. 
1927 1 1926

24. V I I — 30. V I I ............... 3624 78 380 558 73 180 57 986 9 993 11 745
17. V I I —  ‘ 3. V I I ............... 371 513 375 052 [ 73 778 55 744 11 136 11110
io .  vn.—16. V I I ............... 372 715 366 956 72 474 54 242 11 045 3 777
3. v n — o. vn........... 369 151 362 345 71 929 54 912 11015 12 71

26. V I. 2. V I I .  . ............... 391684 359 230 1 73 090 55 775 12 664 11 577

1. Juniwoche ...................... 373 140 352 855 II 68 209 52 835 10 300 1' 639
1. M a iw o ch e ........................ 365 174 306 592 70 685 63 979 9 644 10 833
1. A p rilw o ch e ...................... 381 521 327 276 69 329 52 621 10 920 11 382
1. Märzwoche........................ 397 034 310 393 76 189 57 194 12 537 12 5131. Ieb ruarw oche................. 402 751 324 235 74 731 67 073 13 901 13 4121. Januarwoche. .................. 414 304 315 789 69 499 64 493 14 122 13 303

8 . Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

J u li
1927

Jun i
1927

M ai
1927

A p ril
1927

Jan.
1927

Jan.
1926

Jan
1925

Neugründungen:
Zah l der Gesellschaften . 
K a p ita l in  M ill.  K M . . . .

24
158.20

28
33,06

14
3,23

18
3,34

21
12,43

13
14,92

35
21,4

Kapitalserhöhungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Nennbetrag in  M ill.  KM .

37
27,13

74
65,492)

683)
82,353)

54<)
107,364

34
134,37

11
4,84

76
80,5

Ö Nach Aneaben der ..F rankfurter Zeitung" 
2) davon 2 Emissionen über 5,31 M iil.  EM . 
s> d to. 3 aber 18,12 M il], UM 
*) dt®. 4 über 21,04 M ill.  HM .
6) dto. 4 über 27.63 M ill.  EM .

leicht zurück, und e9 ist nicht unwahrscheinlich, daß der 
Juli eine weitere Verminderung m it sich bringen wird. 
Der Julibericht der preußischen Industrie- und Handels­
kammern, insbesondere der Düsseldorfer Kammer, spricht 
davon, daß die bisher lebhafte Geschäftstätigkeit der 
Großeisenindustrie und der eisenverarbeitenden Industrie 
auf dem Inlandsmarkt bei vielen Erzeugnissen merklich 
nachgelassen habe. Im  allgemeinen ist die Eisenindustrie 
aber noch gut beschäftigt, denn wenn auch die Zahl der 
neuen Aufträge zurückgeht', so haben doch die meisten 
Werke ausreichend m it den Bestellungen aus den letzten 
Monaten und Wochen zu tun. Im  Maschinenbau hat die 
Geschäftstätigkeit sogar, soweit die bis jetzt vorliegenden 
Berichte erkennen lassen, leicht zugenommen, und zwar 
sowohl die Beschäftigung als auch die Bestellungen und 
die Anfragetätigkeit.

Bedenklicher noch als die Senkung von Produktions­
und Auftragseingang sind die Zahlungsschwierigkeiten, 
die sich in  vielen Gewerbezweigen bemerkbar machen 
(vgl. den Bericht der vorigen Woche und den Leitartikel). 
Das bedenklichste Ausmaß haben sie in der T extilm irt- 
schaft erreicht. Wenn auch gerade hier die Stockungen 
zum Teil einen Saisoncharakter tragen, so darf doch nicht 
übersehen werden, daß in  einzelnen Teilen der T extil­
w irtschaft Überproduktion stattfand. Die Gründe fü r 
diese Fehldispositionen haben w ir früher dargelegt: die 
Eingliederung der Arbeitslosen in  den Produktionsprozeß 
schuf nach dem Unterkonsum der letzten Jahre eine 
starke Nachfrage nach Bekleidungsgegenständen, eine 
Nachfrage, deren Dauerhaftigkeit von den beteiligten 
Kreisen überschätzt worden ist. Der Anstieg der Baum- 
wollpreise förderte die Spekulation. Die Folge davon ist, 
daß die Ware jetzt vielfach noch nicht einmal zu den 
billigen Ausverkaufspreisen abgesetzt werden konnte (ob­
wohl bei der Beurteilung des Ergebnisses der Saison­
ausverkäufe im  Juli der späte Termin und die ungünstige 
Witterung nicht übersehen werden dürfen). Die Produ­
zenten und Händler werden sich also zu weiteren Preis­
konzessionen verstehen müssen, wenn sie ihre Lager­
bestände absetzen wollen. Daß dabei eine Reihe von 
kapitalschwachen Firmen zugrunde gehen w ird, ist un­
zweifelhaft. Da jedoch der Großteil der Textilw irtschaft 
an der bisherigen Konjunktur recht gut verdient hat und 
zahlreiche Firmen überdies durch Kreditversicherung 
gegen Verluste aus Insolvenzen geschützt sind, so ist zu 
hoffen, daß die Kette der Zahlungsstockungen kurz ist. 
Durch vorsichtige Disposition, Zurückhaltung bei der A u f­
tragserteilung und rechtzeitigen Preisabbau kann der ein­
zelne Kaufmann viel zur Vermeidung einer Krise beitragen.

Dec (Bclf/ und äopttoimoeft
Wesentlich leichter als im Vormonat

A uf allen Marktgebieten ist Anfang August eine 
erhebliche Erleichterung eingetreten. Tagesgeld sank 
schon am 6. August auf 5—634% gegen 6—7% % am 6. Juli. 
Monatsgeld war m it 7%— 8% % gegen 8—9% ebenfalls 
billiger. Warenwechsel m it Bankgiro freilich waren 
unter Banksatz immer noch nicht anzubringen, und der 
Marktdiskont fü r sie lautete nominell auf 6—61/8%. 
Dagegen wurden Prioatdiskonten m it unverändert 57/s % 
fü r  beide Sichten jetzt auch von privater Seite gelegent­
lich gekauft. Die Golddiskontbank, die Ende Juli stark 
gekauft hatte, gab jetzt Privatdiskonten ab. Eine 
Ermäßigung der Notierung wurde erwogen, aber nicht 
durchgeführt. Am ganzen Geldmarkt machen sich 
erstens die Rückflüsse aus den Taschen der Ferien­
reisenden geltend, die eine steigende Barversorgung der 
Banken bewirken, und zweitens die Konversion der 
Rentenbank-Anleihe von 30 M ill. $ in deutsches Geld,

die noch vor dem U ltimo von der Reichsbank vor­
genommen worden war.

B e r l in :
P riva td ifikon t: 1 . V I I I . 2 . vm. 3. vm. 4 . V IH . 5. V II I . 6. V I I I .

lange S ich t . 5  Va 5  Va 5 Va 5 % 5 Va 5  Va
kurze S icht . 5 Va 5 Va 5 Va 5 % 5 Va 5  Va

Tägliches Geld 63/4— 8 Va 6V2— 8V2 6 V2—73/4
8—8/2

6— 7% 6/2— 7 6/4—6%
Monatsgeld . . . 8/4— 8% 8 V i— 83/4 8—8 V2 8—8 V2 8—8/2
W arenwechsel. 6— 6% 6— QV¿ 6—6/4 6—0% 6— 6  Va 6—6%

F ra n k fu r t:
Schecktausch . 7 7 7 6% 7 7
W arenwechsel. 6—6/4 fr—6% 6— 6/¿ 6—6 y , 6—6  Va 6— 6%

Mäßige Reichsbankbeanspruchun.g
Der Reichsbankausweis von Ende Juli ließ eine weit 

geringere Anspannung erkennen als im Juni. Zwar 
waren die Notenabflüsse m it 604 M ill. gegen 670 M ill. vor 
einem Monat und 578 M ill. vor einem Jahr nicht un­
erheblich, aber sie wurden m it einem erheblichen Teil, 
nämlich zu 261 gegen 100 bzw. 210 M ill., aus den Giro­
guthaben gedeckt, die schon vorher durch vorsorgliche 
Kreditinanspruchnahme geschaffen worden waren. Der
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gesamte Umlauf an Noten und Girogutliaben stieg des­
halb nur um 343 gegen 570 bzw. 368 M ill,  war also m it 
5489 M ill. etwas geringer als zum Halbjahrs-Ultimo 
(5502 M ill., Ende Juli 1926 5008 Mill.). Besonders
bemerkenswert war die Tatsache, daß die Ausleihungen 
nur um 262 M ill. zugenommen haben gegen 602 M ill. 
Ende Juni und 140 M ill. Ende Ju li 1926. Darunter haben 
die Lombardbestände diesmal nur um 38 M ill. (125 bzw. 
72) zugenommen, da die Geldsätze des Marktes fü r gute 
Adressen den Lombardsatz kaum überschritten hatten. 
Der Wechselbestand hat sich nur um 224 gegen 477 bzw.
68 M ill. erhöht, weist aber m it 2512 gegen 2495 bzw. 1199 
den höchsten bisher erreichten Stand auf. Die vorherigen 
Rückflüsse waren eben im Juli gering gewesen, und 
schon in  der dritten Woche hatten die ersten Wechsel- 
Einreichungen eingesetzt.

Devisenkäufe der Reichsbank
Der offene Devisenbestand der Reichsbank wies Ende 

Juli m it 82 M ill. erstmals eine starke Vermehrung, bei­
nahe eine Verdoppelung auf, umfaßt indessen wohl nicht 
den vollen Zuwachs. Die Rentenbank-Anleihe allein 
müßte 116 M ill. erbracht haben, wenn sie — was ver­
mutet w ird  — bereits ganz konvertiert wurde. Anderer­
seits ist nicht anzunehmen, daß die Reichsbank Abflüsse 
zu verzeichnen gehabt hätte. Denn der Markt war bei 
sinkenden Devisenkursen reichlich versorgt. Also ist zu 
'M inuten, daß ein Teil des Zuwachses unter den 
»sonstigen Aktiven“  verbucht ist, die tatsächlich — nach 
Abzug der Rentenmarkscheine — um 26 M ill. zu- 
genommen haben. Vielleicht ist ein weiterer Teil der 
Eingänge auch auf das Wechselkonto überführt worden, 
so daß dort der Anteil des Auslandspapiers wieder 
gestiegen wäre.

Die Rolle der Golddiskontbank
Daß im Juli wieder eine Umschichtung am Geldmarkt 

Platz gegriffen hat, das lehrt deutlich der Ausweis der 
*folddiskontbank, die bekanntlich fü r eine Reihe öffent­
licher Stellen die Geldanlage zu besorgen hat. Die 
Einlagen bei ih r sind beträchtlich gestiegen. Die täglich 
fälligen Einlagen sind auf rund 150 M ill. angewachsen 
Segen 98 M ill. Ende Juni, und die befristeten Verpflich- 
t llngen auf 160 M ill. gegen 84 M ill. im  Juni. Folglich 
' ' ai' das Institu t zu vermehrten Ausleihungen imstande, 
der Wertpapierbestand, unter dem sich die drei- bis 
fünfjährigen Hypothekarschuldscheine befinden, zu deren 
Übernahme sich die Golddiskontbank verpflichtet hatte, 
Jst sogar eine Kleinigkeit zurückgegangen (auf 13,9 M ill. £ 
gegen 14 M ill. £ Ende Juni), so daß der ganze Zuwachs zum 
Ankauf von Wechseln verwendet werden konnte, deren 

estand demnach um mehr als 150 M ill. RM. zunahm. 
Gleichzeitig nahm das Giroobligo von 36 auf 32 M ill. ab, 
offenbar eine Folge des Ablaufs der Exportwechsel, die 
dm Golddiskontbank ihrem Mutterinstitut, der Reichs­
bank, zum Rediskont übergeben hatte. Der überwiegende 
p . des Wechselzuwachses dürfte auf den Erwerb von 

fioatdiskonten zurückzuführen sein. Die Bank verdankt 
.,le Steigerung der Einlagen außer einer Erhöhung der 

oiKisiten des Reichs und der Reichsbahn vor allem den 
Überweisungen der Bank fü r Industrie-Obligationen, die 
mnen Teil ihrer am 25. August fälligen Zinsrate von 

M ill. dieser Instanz zur vorübergehenden Anlage 
oberlassen hat, und ferner der interimistischen Deponie- 
joog eines Teils der Rentenbankanleihe. Auch diese 
Mittel dürften der Golddiskontbank bald wieder entzogen 
'verden, sobald die Auszahlung an die landwirtschaft- 
mhen Kreditnehmer, die bereits begonnen hat, fo rt­

schreitet.
Weiteres Abbröckeln der Devisenkurse

Am Devisenmarkt tra t eine neue Senkung ein, und 
er Dollarkurs erreichte am 3. August m it 4,2025 einen 
lefstand, den er bis Ende der Woche beibehielt. Die 

I arität ist danach beinahe erreicht. Es fä llt  ins Gewicht, 
c aß Leihdevisen seit Anfang des Monats aus dem

Auslande besonders 
fü r Dollars und ca. 
angebot war auch 
einer Stärkung des

stark offeriert werden, m it 5 '/8 % 
5 Vt. %0 fü r Pfunde. Dieses D olla r­
in  London spürbar und hat zu 

Pfundkurses in New York geführt.
Berlin :

M itte lku rs  
New Y o rk  
L o n d o n .. . .

1. V I I I .  2. V I I I .  3. V I I I .
4.205 V2 4.203 4.202 Vs

20.420 20.411 20.405

4. V I I I .  5. V I I I .
4.202% 4.202%

20.416 20.422

Wirkungen der New Yorker Diskontsenkung
Die Diskontermäßigung von 4 auf 3Ji %, die nach 

der Federal Reserve Bank von Kansas C ity  und von 
St. Louis schließlich auch die Federal Reserve Bank von 
New York vorgenommen hat, ist natürlich fü r den inter­
nationalen Geldmarkt von weittragender Bedeutung 
(vgl. S. 1253). Die Situation des englischen Pfundes w ird  
bereits erheblich optimistischer angesehen, weil infolge 
der gestiegenen Zinsdifferenz New York—London m it 
dem Zufluß amerikanischer Gelder gerechnet w ird, la t -  
sächlich g ilt die Diskonterhöhung in  London, von der in 
letzter Zeit wieder verschiedentlich die Rede war, vor­
erst fü r unnötig. Ja, es w ird  sogar fü r Ende des 
Monats eine Herabsetzung der Bankrate nicht fü r ganz 
ausgeschlossen gehalten, wenngleich sie unwahrscheinlich 
ist. Die Konsequenz fü r die deutsche K reditpo litik  liegt 
auf der Hand. Eine Verteuerung des Banksatzes, die 
noch vor einiger Zeit im  Bereich der Möglichkeit gelegen 
hatte, kommt vorerst nicht in  Betracht, nachdem der 
Abstand zum Banksatz des Hauptgeldgeberlandes auf 
diese Weise gewachsen ist und gleichzeitig in  Deutschland 
eine Erleichterung spürbar w ird. Freilich liegt der Bank­
satz immer noch unter Marktsatz — im gegenwärtigen 
Konjunkturstadium eine Anomalie, die nur dadurch zu 
rechtfertigen ist, daß im Laufe der nächsten Wochen noch 
eine weitere Gelderleichterung erwartet w ird. Spater 
allerdings w ird  die Erntefinanzierung große Ansprüche 
stellen; es muß daher m it der üblichen Herbstverknap- 
pung gerechnet werden.

Auslandsmissionen
Mangels Aufnahmefähigkeit des heimischen Kapita l­

marktes — erstmals nach langer Zeit sind allerdings 
Anfang August wieder kleine Pfandbriefverkäufe zu­
stande gekommen — konzentriert sich das ganze Interesse 
nach wie vor auf den Absatz deutscher Schuldverschrei­
bungen im Ausland. Das Experiment m it der 5 /i %igen 
Dresdner Anleihe ist tatsächlich — wie vorauszusehen 
war — fehlgeschlagen. Der Bankfirma Scholle & Co. 
ist es nur geglückt, 13 % der Emission abzusetzen; der 
Rest mußte vom Konsortium übernommen werden. Der 
erste Kurs wies m it 89 % zugleich ein 2‘A %iges Disagio 
gegenüber dem Emissionspreis auf. Dagegen waren in 
Amerika weiterhin gute Erfolge zu erzielen. Die 
Deutsche Landesbanken-Zentrale hat bekanntlich ihren 
Anteil an der Wohnungsbauanleihe m it 5 M ill. Dollar 111 
New York m it Lee Higginson abgeschlossen. Die An­
leihe ist 6 %ig und wurde zu 95 % aufgelegt und rasch 
überzeichnet. Ein Teilbetrag von 1,5 M ill. w tz u r^ A u f­
legung in  London reserviert. Auch die Anleihe d 
Deutschen Girozentrale, die vom gleichen Bankhaus - 
geschlossen worden war, ist gut gezeichnet worden.

in  M ill.  K M .

Ausländsanleihen

I f l

für

I I I
19 24 total . . . .  
1925 total -----

1. Vierteljahr
2. Vierteljahr
3. Vierteljahr
4. Vierteljahr

19 26 to ta l-----
1. V ierteljahr
2. Vierteljahr
3. Vierteljahr
4. Vierteljahr 

1927 1. Viertelj
M ai . -----
Ju n i . . .  .
J u li ------
3) Darunter eine

002.0
241.0 
247.8

6.4
368.5
647.6
517.0
324.0
450.1
346.2
396.7 
85.4 
56.0

160.7
434.2

960.0
379.7
29.4

246.5
132.9
443.9
119.8
62.4

219.1
42.5

143.7
145.4

274.6
84.0

10.5 
180.1
329.3

33.6
75.6 
35.8

184.3 
5.0

21.0

142.8

42.0
579.2
134.4

110.3
334.5
695.8 
149.1
299.5 

90.4
156.9 

77.6
35.0
17.0 

146.0

503.8
922.9
207.9

320.0
395.0
077.3
274.1
266.1 
194.'
342.3 

31.1 
21.0

105.0
213.2

245.2
122.2

122.2
135.1

61.1
60.9
13.0

38.8
134.6

51.1
117.7

10.5 
6.4

40.3
60.4

168.8
26.6
60.2
43.7
38.4 
49.1 
18.0 
17.0
47.7

202.0
78.2

8.2
69.g

135.8
23.3
62.8
46.7

3.0
5.2

18.0

38.6

8.68
7.87
7.88 
8.—
7.60
7.60 
7.21 
7.25 
7.40 
7.20 
7.00
6.50
6.50 
7.10 
6.401)

Anleihe m it evtl. Zusatzverzinsung (Stahlverein).
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Anleihe der Preußischen Zentralstadtschaft, die in 
Schweden durch die Stockholms Enskilda Bank (vor­
läufig von der Wohnungsbauquote von 10 M ilk die Hälfte) 
aufgelegt wurde, ist ebenfalls sofort verkauft worden. 
Sie war verhältnismäßig teuer (6% % zu 96% %), und 
deshalb verhandelt die Zentralstadtschaft über die Unter­
bringung der nächsten 5 M ilk auch m it New Yorker 
Instituten. Am 8. August w ird  zunächst die 1-Milh- 
Anleihe der Provinz Hannover in  New York aufgelegt 
werden. Eine Preußische Anleihe von 35 M ilk $ ist erst 
fü r den Herbst in  Aussicht genommen. Man hat m it 
Harris Forbes Fühlung genommen. New Yorker Ver­

mutungen, daß die Anleihe auf nom. 5% % gestellt sein 
werde, bei einem Verkaufspreis von 95 %, müssen wohl 
als verfrüht angesehen werden. Über die Inanspruch­
nahme des ausländischen Kapitalmarktes orientiert die 
vorstehende Emissionsstatistik der „Frankfurter Zeitung“ . 
Inlandsanleihen wurden im Juni (2 M ilk  RM.) und im 
Ju li (4 M ilk RM.) so gut wie überhaupt nicht abge­
schlossen. Aktienemissionen waren m it 185 M ilk  gegen 
98 M ilk im  Juni ebenfalls nicht sehr erheblich, wenn 
man berücksichtigt, daß darunter 120 M ilk Aktien aus 
der Umwandlung der Siemens-Schuckert-Werke ent­
halten sind.

D ie IBacenm äcfte
Die mehrfach bereits erwähnte 

spekulative Durchsetzung der Baumwollmärkte
hat sich in  der Berichtswoche in  unerwartet starker Weise 
bemerkbar gemacht. Zum Teil wohl ausgehend von dem 
Wunsche breiter Gruppen, insbesondere außenstehender 
Spieler, ihre großen Gewinne sicherzustellen, ergoß sich 
eine F lu t von Verkaufsaufträgen, auch amerikanischer 
Ware, auf die Märkte, und diese waren dem Andrang um 
so weniger gewachsen, als sich gleichzeitig die Zurück­
haltung der Verbraucher verschärfte. Auch die sich jetzt 
häufenden Ernteschätzungen, die im  Endergebnis sehr 
stark auseinandergingen, w irkten ungünstig ein. Die 
niedrigsten liefen noch unter 14 M ilk Ballen aus, die 
höchsten beträchtlich über 15 M ilk, und die Mehrzahl w ird  
etwa zwischen 14% und 14% M ilk Ballen gelegen haben. 
Dabei ist das Wetter der Weiterentwicklung der Pflanze 
überwiegend günstig, und die Nachrichten über die 
Käferschäden lassen noch immer erkennen, daß im  a ll­
gemeinen mehr von möglichen als von tatsächlichen 
Schäden die Rede ist. Der bekannte Baumwollstatistiker 
Hester schätzt den Verbrauch an amerikanischer Baum­
wolle im jetzt zu Ende gegangenen Erntejahr auf 
17,4 M ilk Ballen einschließlich Linters, was ungefähr 
16% M ilk Ballen ausschließlich darstellen würde. Den 
Übertrag gibt er m it 7,2 M ilk  Ballen einschließlich, also 
etwa 7 M ilk  Ballen ausschließlich Linters an, was selbst 
bei einer m ittleren Ernte zu einer sehr guten Versorgung 
des Weltverbrauchs ausreichen würde. In  einer Reihe 
von weiterverarbeitenden Bezirken, auch in  Deutschland, 
scheint im  übrigen die Beschäftigung etwas nachgelassen 
zu haben, so daß möglicherweise m it so hohen Ver­
brauchsziffern wie im letzten Erntejahre gar nicht ge­
rechnet werden kann.

Die Verstimmung, von der die Märkte amerikanischer 
Ware beherrscht wurden, w irk te  sich selbstverständlich 
auch auf denen der ägyptischen aus, die, wie erinnerlich, 
in der vorigen Woche die ersten Zeichen dieses Stim­
mungsumschlages gezeigt hatten. Dabei hat die Regie­
rung sich gezwungen gesehen, ihre Entlastungsverkäufe 
schleunigst einzustellen, weil der gesamte Handel sich 
gegen ihre Absichten wandte. Die Ernteaussichten in 
Ägypten sind günstig, dagegen liegen aus Indien Klagen 
vor, daß. der anhaltende Regen der Baumwolle schade.

Es ist in  den letzten Wochen schon mehrfach hervor­
gehoben worden, daß der Witterungswechsel wiederum eine 

große Weltgetreideernte
erwarten lasse, wenn auch Ziffern über diese vorläufig 
noch nicht gegeben werden könnten. Die Überzeugung, 
daß dem so sei, hat sich in  der letzten Woche noch ver­
tieft, da das Erntewetter in  Europa auch weiter ganz 
außergewöhnlich günstig geblieben ist, und weil auch die 
Entwicklung der Verhältnisse in  Kanada wesentlich 
hoffnungsvollere Schlüsse zuläßt als noch vor kurzem. 
Die voraussichtliche Ernteverspätung, die man, wie er­
innerlich, dort m it etwa 3—4 Wochen geschätzt hatte,

w ird  jetzt nur noch m it etwa 10 Tagen angenommen, und 
die gelegentlichen Meldungen der vorigen Wochenwende, 
nach denen in einzelnen Bezirken ganz leichte, vorüber­
gehende Fröste eingetreten seien, haben sich erfreulicher­
weise nicht wiederholt. Die Schätzungen der Gesamt­
ernte sind denn auch wieder ganz wesentlich in  die Höhe 
gegangen, und man w ird  ihren Durchschnitt jetzt etwa 
in der Höhe des vorjährigen Ertrages suchen können. 
Die Ernte ist noch keineswegs sicher, aber die aus­
gesprochen kritische Zeit dauert nur mehr etwa 8 bis 
10 Tage, so daß eine etwas größere Sicherheit fü r die 
Menge — nicht fü r die Beschaffenheit — bereits vor­
handen ist. Südlich der großen Seen sind die Schätzun­
gen der Sommerweizenernte derart (um rund 100 M ilk 
Bush.) in die Höhe gesetzt worden, daß damit die Gesamt­
weizenernte der Union beträchtlich über die vorjährige 
hinausgeführt w ird. Solche Schätzungen bleiben natür­
lich nicht ohne E influß auf die Beurteilung auch der 
kanadischen Ernte. D ie Verhältnisse in  Europa sind 
eingangs bereits erwähnt worden.

Was Deutschland im besonderen anlangt, so ist aus­
reichende K larheit über die Ernte auch heute noch nicht 
geschaffen, aber alles deutet darauf hin, daß sich die 
Verhältnisse in  den letzten Wochen, auch nach Abgabe 
der Schätzungen fü r Ende Juli, noch weiter gebessert 
haben. Technisch ist fü r die Märkte von Bedeutung, daß 
die Ernte sich viel stärker zusammendrängt als in  Durch­
schnittsjahren. Noch ist der Schnitt des Winterroggens 
nicht beendet und schon ist die Sommergerste in  den 
wichtigsten Landesteilen ebenfalls schnittreif und muß 
schleunigst eingebracht werden, weil, wie bekannt, Regen 
die Beschaffenheit von Braugerste viel ungünstiger be­
einflußt als die irgendeiner anderen Frucht. Auch Weizen 
und Hafer reifen sehr rasch, so daß die größeren W irt­
schaften in  den nächsten Wochen kaum in der Lage sein 
werden, m it Lieferungen von Bedeutung herauszu­
kommen. Für sofort verfügbare Ware werden denn 
auch noch gewisse Aufgelder bezahlt, fü r die zweite 
Hälfte August ist davon schon nicht mehr die Rede.

Im  ganzen ist der W eltmarkt fü r  Brotgetreide still 
geblieben, und die Stimmung neigte trotz gelegentlicher 
Erholungen eher zur Schwäche. Der schärfe Rückgang 
der Weltverschiffungen von Weizen ist in dieser Hinsicht 
vielleicht bezeichnend: die Kauflust der Zuschußgebiete 
ist gleich Null, und fü r  unverkaufte Abladungen besteht 
in  Amerika aus leicht begreiflichen Gründen wenig 
Neigung. W ichtig ist e.s vielleicht, hervorzuheben, daß 
der kanadische Pool keine Angebote fü r die neue Ernte 
herausgibt; er scheint trotz der wahrscheinlich großen 
Welternte seine eigene Stellung, insbesondere angesichts 
der Unklarheit über die russische Lage, als sehr fest an­
zusehen.

Mais ist, wie schon seit einigen Wochen, im  Grundton 
fest geblieben. Obgleich die Ernte in  den Vereinigten 
Staaten eine K leinigkeit besser geschätzt w ird  als vor 
einigen Wochen, w ird  das Land fü r Mais wohl Zuschuß-
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Ware Börse Usance

Weizen .........
J u li .................................

Ju li..................................

Ju li..................................

Mais »,,,
Juli ...............................
Dezember ......................

Gerste...........
Hafer.............

J u l i ...............................

Zucker........... New York . . . .

Magdeburg . . . .
Juli .............................

Hamburg . . . . .
Kaffee i : " ” : New York ..  •.

Juli .............................
Hamburg5) . . . . Juli .............................

Bei. .........
Schmalz........ J u l i ...............................

Gumnri . New York . . . . greifb. first latex crepe ..

Baumwolle . . . New York . . . . greifbar middling . . . . . .
*» . »1 • • • • August ...........................
*1 • • • Liverpool ....... greifbar middling .........

« II • • * * * greifbar f. g. f. Sak.8) . . .

greifb. fine m.g. Broach2)
» Bremen........... greifb. amerik. middling
n , , .

^olle10) dt. Inlandspreis A/AA vollschürig11) . . . .
Kammzug Buenos Aires D.I. mittelJute .
Hanf ..
ürdöl
Knpfer

»»
»» . . t ,
II
• # . . .

......... Mai 1928........................¿mn t

Zink
London ........... greifbar und 3 Monate ..

Juli .............................
II • • • • • • * * Dezember......................

Blei ............. Mai 1928........................

Juli
M • • • • • • • • Dezember .....................

Silber »I ••#••••• Mai 1928........................

n • • ..
n • • . . . „  2 Monate . . .
n • • • • .

Notierung 31. 12. 25 30. 12. 26 22. 7. 27 29. 7. 27 5. 8. 27

cts. je bushel1) 208% 153% 1523% 1463/, 1507,
99 99 — — 142% 136y i —
99 99 — — — — 142

RM. je 1000 kg 251 265% — — —

— — 293% 294 —
— — 270% 2677, 268

9» 9» 152% 234% 252 241 218%
— — 249»% 242% —

— — 232% 230 2257a
347/8 36% 36,50 36,00 35%
23% 33% 34,50 34,00 32,00

cts. je bushel2) 95 84 1123% 1133/4 H77s
— 803/a 99% 1013/4

RM. je 1000 kg
— — — 1117s
— 194 187% 188 188
— 231 — ■---

99 9* 168% 181 266% 267% —
— — — 226 —
— — — — 199

cts. je lb.3) — — 2,68 2,70 2,67
sh. je cwt. — — — 16,2%

RM. je 50 kg1) — — 33 33 28%
99 99 — — 15,50 — —
99  ̂ 99
cts. je lb. 17Wt6 157s 147«, 143/16 14 Vis

— 14.70 — — —
RPf. je % kg — — — — 63%

99 99 — — 627s 613/8 62%
sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 15.9 15,9 15,9
cts. je lb. — 12.15 16,62 16,42 —
cts. je lb. — _ — — 12,42

— 357s 347s 357s
sb. je lb. 3.9% 1.6% 1-5% 1,5 I . 51/4

RM. je 100 kg 320 — —
— — 3333% 330 3333%

cts. je lb; 20,45 13.05 18,60 18.70 17,10
— — — — 16,83

d je lb. 10,27 6,85 9,91 10,05 9 , 4 7
— — 9,68 9,82 —

17,65 13.95 19,70 19,60 18,50
— --. 19,16 — —

9,30 6.30 9,00 9,15 8,55
$ cts. je lb. 21,44 14.04 19,99 20,38 19,11

— — 19,37 — —
— — 19,71 20,00 18,90

RM. je 1 kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
5,34 5,06 5,40 5,40 5,44

£ je ton 29.5.0 31.5.0 33.0.0 33.10.0 36.5.0
45.17.6 47.10.0 44.0.0 43.10.0 42.10.0

cts. je Gall.12) 3,30 2.98 2,75 2,75 2,50
cts. je lb. 14,12 13.37 13,00 13,32 13,32

£ je long ton 59.13.9 56.11.3 55.10.0 56.0.0 56.1.3
— 57.8.9 55.15.0 56.5.0 56.10.0

RM. je 100 kg — 1197s H27s — —

— 1147s 115% 116
99 99 — — 1157s 116% 1163%
cts. je lb. 63% 67% 63% 64% 65%

£ je long ton 289.3.9 297.16.6 287.10.0 292.0.0 299.10.0
281.13.6 294.10.0 281.15.0 287.5.0 290.12.6

cts. je lb. 
£ je ton

8,72 7.00 6,32 6,30 6,40
38.5.7 32.15.0 28.13.9 29.10.0 29.1.3

RM. je 100 kg 66% 60% 51% 52 51%
99 577s

563% 577s 573/s
— — 56% 57V4 b65/a

cts. je lb. 9,25 7.80 6,50 6,60 6,75
£ je ton 35.8.0 28.17.6 24.7.6 24.6.3 23.17.6

RM. je 100 kg — 58% 49% — —
___ 497s 5u7s 49
____ ___ 507s 503 / 493/a

cts.je oz.13) fein
S ' L

547s 56% 56«% a53/s
d je oz. 24l6/is 267is 257s 253/is

31l3/16 247s 267is 2517 l 8 257s
RM. je 1 kg fein 94% 74% 783% 78

and olio  *) 1 bushel Rogeen Oder M a li =  58,40 kg . »11 lb. =  0.45S8 kg . *) e ln io U  10,80 BM. Verbrauchsabirabe
Sakeliariau ‘ f f ir  84cke- *) Term innotlerun« Ton 2 U br nm. •) cwt. =  60,8 kg . ' )  long  ton =  1016,048 kg . •) 1 g. 1. Sak. =  fu lly  good fa ir 
Zantra? = „m achine -g inned (m lt Maecbinen en tkfirn t). Broach =  w ichtigste  ostindlache Sorte. 10) Inlands-VerkaufipreLse do«
“ J l8Wi0W i '« U * * b * i "  Wollh<ul(1®liT e t«ioe> krtdpnig. “ ) DcuUche H a lle , labrikgewaachen. ‘ *1 1 OaUone =  8,064 kg . »*) 1 p i. =  »1,1 Gramm.
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bedürftig bleiben. In Europa soll die siidsla vische Mais­
ernte zu einem D ritte l bis zur Hälfte infolge von Dürre 
verloren sein, und auch in Rumänien hält man sie noch 
immer fü r sehr gefährdet. Tatsache ist jedenfalls, daß 
aus einigen Donaustaaten, insbesondere von Ungarn und 
Österreich, Käufe von Laplatmais vorgenommen wurden. 
Die Abladungen von Argentinien sind groß geblieben, 
sogar noch weiter gewachsen. — Die

Unsicherheit der Metallmärkte 
auf die schon ;im vorigen Berichte hingewiesen wurde, 
übertrug sich auch auf die letzte Woche, die an einzel­
nen von ihnen, z. B. beim Blei, bereits wieder leise Preis- 
Rückgänge brachte. Es w ird  zwar insbesondere von 
amerikanischer Seite noch immer auf die Rückgänge der 
Förderung verwiesen, die sich in den spanischen Gruben 
bemerkbar machten, aber der Markt achtet weniger dar­
auf, als auf die Anzeichen nach lassenden Geschäfts­
ganges, die man wiederum in manchen Ländern zu beob­
achten glaubt, und vor allen Dingen darauf, daß der 
Markt anscheinend wieder von amerikanischer Seite 
manipuliert w ird.

Diese Haltung der Amerikaner w ill inan besonders 
am Kupfermavkt erkennen, der jetzt wieder einmal m it 
Statistiken und auf solche gestützten Äußerungen über­
schüttet w ird, nach denen er gesünder sei als je. Diese 
Äußerungen begegnen aber selbst in Amerika aus­
gesprochenem Unglauben, und es ist wahrscheinlich, daß 
sogar eine gute Julistatistik diesen nicht erschüttern würde, 
denn die Amerikaner scheinen ziemlich erhebliche Mengen 
von Konsignationsware nach Europa gelegt zu haben.

Besser, als erwartet, ist die Monatsstatistik von Zinn 
ausgefallen. Der Verbrauch hat ungefähr 700 t mehr auf­
genommen und da die Erzeugung nur um rund 400 t ge­
wachsen ist, so verbleibt ein Minus von rund 300 t, das 
den Aufschlag fü r greifbare Ware steigerte und den Markt 
im ganzen stetig hielt.

Die amerikanischen Zinkpreise sind etwas weiter in die 
Höhe gesetzt worden, weil auch hier behauptet w ird, die

Erzeugung sei im  Absinken. Tatsächlich sind die ameri­
kanischen Bestände zurückgegangen, aber nur ganz un­
wesentlich, und die Lage drüben wie in Europa ist n ic h t  
ganz durchsichtig. — Eine gewisse Erholung scheint sich 
an den

Weltkohlenmärkten
zu zeigen, und zwar zu einem nicht geringen Teile des­
halb, weil die bis kurz vor Ende Juli, weiter gesunkenen 
Preise vor allem in  England zu neuen Betriebseinschrän­
kungen und damit zu verringertem Angebot geführt haben. 
Allerdings is t die Lage etwas unklar dadurch, daß die 
erste Augustwoche in England eine Feiertagswoche ist, 
in der die großen Märkte nur ganz unregelmäßig arbeiten. 
Immerhin ist es aber den englischen Kohlenausfuhr­
häusern geglückt, eine Reihe großer ausländischer A u f­
träge hereinzuholen, insbesondere aus Süd- und Südwest­
europa. — Die Lage der

W elteisenmärkte
dagegen zeigt noch immer Züge der Ermattung. Was 
Deutschland anlangt, so sprachen die Monatsberichte im 
allgemeinen davon, daß der Beschäftigungsgrad noch recht 
gut sei und daß die Lieferfristen etwa 8 bis 10 Wochen 
betrügen. Verschiedene Äußerungen lassen aber erkennen, 
daß die Abschlußtätigkeit nachgelassen hat. Besonders 
hervorzuheben ist in dieser Richtung eine Veröffent­
lichung der Düsseldorfer Handelskammer. Die aus­
ländischen Berichte sprechen auch davon, daß sich der 
deutsche Wettbewerb wieder stärker bemerkbar mache.

In  Großbritannien herrscht Feiertagsruhe, und beson­
ders bei Halbzeug und einzelnen Fertigwaren scheinen 
die Werke zu einem Entgegenkommen im Preise bereit, 
wie ähnliches im übrigen auch aus den Frankenländern 
berichtet w ird. Hier versuchen es die Werke insbesondere 
in Belgien auf Preise zu halten, aber die Käufer drängen 
auf Nachlässe und halten ihre Aufträge zurück, wenn sich 
die Umsätze auf einen sehr niedrigen Stand zurück­
gegangen.

3 ie tfjeften45i>cfe
Berliner Börse

Abbröckelnde Kurse
Die Berliner Börse unterlag in der abgelaufenen Woche 

weiteren täglichen Kursabbröckelungen, die aber, fü r 
längere Zeiträume betrachtet, nun schon einen ins Ge­
wicht fallenden Kursrückgang darstellen. In  erster Linie 
war das tägliche Sinken wiederum durch die Geschäfts­
stille bedingt. Verkäufer, die aus einem Zwang zur Geld­
beschaffung eine günstige Marktlage nicht abwarten 
können, gibt es immer; dagegen ist der Käufer in  der 
Regel in  der angenehmen Lage, sich den Kurs, zu dem 
er kauft, aussuchen zu können. Daher bildet Gescliäfts- 
losigkeit stets den Boden fü r Kursrückgänge. In dieser 
Woche kam aber eine sehr wesentliche Erscheinung da­
zu, nämlich ungünstigere Berichte vom Eisenmarkt, 
speziell vom Röhrenmarkt. Die darin konstatierte Kon­
junkturverschlechterung ist allerdings noch nicht 
sehr bedeutend, und vor allem beschränkt sie sich auf 
ein begrenztes Spezialgebiet. Die Börse ist aber äußerst 
empfindlich und pflegt zuweilen sogar voreilig zu rea­
gieren. So kam es, daß man an der Börse schon die 
Meinung hörte, das Nachlassen der Konjunktur in  der 
Eisenindustrie sei das erste Anzeichen einer allgemeinen 
Konjunkturwende. Es wurde dabei übersehen, daß die 
Eisenindustrie einen schnelleren Aufschwung erlebt hat 
als andere Industriezweige, und daß es daher nicht ver­
wunderlich ist, wenn in  der Eisenindustrie schon Rück­
schläge oder auch nur Atempausen eintreten, solange 
sonst der Aufschwung noch im  Gang ist. Überdies könnte

es sein, daß in  der Montanindustrie wieder einmal sozial­
politische Rücksichten zu einer gewissen Schwarzmalerei 
Veranlassung gegeben haben.

Schwache Montanmärkte
Immerhin ist es verständlich, daß am Montanmarkt 

die Rückgänge am schärfsten waren, und daß von den 
Montan-Aktien die der Vereinigten Stahlmerke und des 
Phoenix am stärksten unter D ruck lagen. Bei den Ver­
einigten Stahlwerken müssen sich infolge hoher K apita li­
sierung Konjunkturrückschläge am stärksten auswirken 
und indirekt natürlich auch beim Phoenix, dessen Aktien 
w irtschaftlich m it denen der Stahlwerke ziemlich identisch 
sind, da die Gesellschaft außer ihrer Beteiligung am 
Montantrust fast nichts besitzt und da die Höhe dieser 
Beteiligung m it dem eigenen Kapita l fast entspricht. 
Aus dem Rheinland wurden denn auch in diesen beiden 
Werten ziemlich große Verkäufe vorgenommen, angeb­
lich auch über Holland. Ein Gerücht, daß Hauptverkäu­
fer die Gruppe Otto Wolff sei, läßt sich natürlich nicht 
nachprüfen. Die Stahlvereinsaktie erreichte am Freitag 
zeitweise einen Tiefstand von 131,5 %. Wenn man bedenkt, 
daß vor etwa einem Jahr die Einführung zu 130 % er­
folgte, und daß sich das allgemeine Kursniveau der Börse 
in der Zwischenzeit um etwa 40 % erhöht hat, so ergibt 
sich, daß die Erwartungen jener Konzertzeichner, die sich 
im August vorigen Jahres in  wildem Ansturm um eine 
lächerlich kleine Beteiligung am Einführungbetrag be­
mühten, schwer enttäuscht worden sind. -Es zeigt sich 
jetzt, wie berechtigt die Warnungen waren, die gerade an
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dieser Stelle ausgesprochen wurden, und man kann sich 
nur darüber wundern, daß die Börse erst jetzt allgemein 
erkannt hat, was damals schon erkennbar war und aus­
gesprochen wurde, nämlich daß die Vereinigten Stahl­
werke sehr hoch kapitalisiert sind. Auch andere Montan­
werte waren gedrückt, so Mannesmann, weil die Angaben 
des letzten Prospekts über die Beteiligungen wenig 
befriedigten; die englische Schwestergesellschaft, an der 
sich Mannesmann jüngst beteiligte, muß saniert werden.

Interesse für Elektrowerte
Im  Gegensatz zum Montanmarkt waren Elektrizitäts­

aktien ziemlich gesucht, aber diesmal nicht die sonst 
immer bevorzugten Siemensmerte, sondern vor allem 
AEG, Gesfürel und einige Nebenwerte. Die Nachricht, 
daß bei der AEG Ende dieser Woche der Aufsichtsrat zu­
sammentreten werde, um eine „mäßige“  Kapitalserhöhung 
zu beschließen, ließ vielfach die Vermutung aufkommen, 
daß in der Elektroindustrie eine Aera neuer Kapitals­
erhöhungen heranrückt. Insbesondere stimulierte die 
Begründung, die die AEG ihrer Emission gibt. Es heißt, 
der Geschäftsgang habe einen so starken Aufschwung ge­
nommen, daß die Betriebsmittel der Erweiterung bedür­
fen, und daß vor allem der Auftragseingang ein Anhalten 
der Belebung erwarten lasse. Gerüchte, daß ein Bezugs­
recht 6 : 1 zu 130 % in  Aussicht genommen sei, sind wohl 
verfrüht. Bei Gesfürel soll dagegen e in e  Kapitalserhöhung 
nicht zur Diskussion stehen.

Farbenaktien waren anhaltend gedrückt; erst in  den 
letzten Tagen zeigte sich Interesse auf die M itteilung hin, 
daß m it der Standard-Oil-Gruppe nunmehr auf einem Teil 
des Ölgebiets (nicht auf dem Gebiete des künstlichen 
Benzins), ein Übereinkommen getroffen worden sei.

Svenska Tändsticks
Lebhaft gesucht waren im Freiverkehr Svenska Tänd- 

sticks-Aktien, weniger auf die Tatsache hin, daß die im A p ril 
in Deutschland aufgelegten 15 M ill. Kr. Aktien, L it. B, 
nunmehr an der Berliner Börse amtlich zugelassen sind, 
sondern weil im  Einführungsprospekt angekündigt wird, 
daß die gesamten 180 M ill. K r. Aktien, L it. B, an zahl­
reichen europäischen Plätzen — Berlin, Amsterdam, Basel, 
Bern, Genf, Lausanne, London, Stockholm und Zürich — 
lieferbar gemacht werden sollen, sobald die 90 M ill. Kr. 
alte B-Aktien und die 90 M ill. Kr. junge B-Aktien gleich­
berechtigt sind. Die jungen Aktien sind fü r 1927 m it 
einem festen Zins von 10,57 Kr. je Stück über 100 Kr. 
ausgestattet. Nach der nächsten ordentlichen General­
versammlung, also voraussichtlich im Mai 1928, sind sie 
gleichberechtigt, und dann w ird  also fü r die m it einem 
1 ausendstel Stimmrecht ausgestatteten Aktien L it. B ein 
Markt geschaffen werden, der jzwajr auf Europa be­
schränkt, aber doch iso breit sein w ird, wie ihn sonst kaum 
eiue Aktie hat. Der Kurs stieg im  Freiverkehr auf diese 
Mitteilung hin von 313 auf 319 RM. gegenüber einem 

' ¿eiehnungskurs von 292% %. Auch C/iade-Aktien waren 
wieder sehr fest im  LIinblick auf die bevorstehende Ber­
liner Einführung und auf die rapide Gesehäftsentwick- 
lung ¡n Südamerika.

Der Einheitsmarkt
Blieb überaus still. Scharfe Rückgänge erfuhren Chem­
nitzer Spinnerei, da die Gesellschaft mehr als das halbe 
Kapital verloren hat, und Deutsche Fensterglas, da Ge­
schäftsaufsicht beantragt wurde. Bemerkenswert war der 
Kurs fü r Norddeutsche Grundkredit-Bank-Bezugsrechte 
von nur 3%,%: gegenüber einem paritätischen Wert von 

Es zeigt sich also, daß die Börse fü r Neuemissionen 
zur Zeit fast vö llig  außer Betracht bleiben muß. Leb­
haftes Interesse entwickelte sich allerdings gelegentlich 
der Einführung der Feibisch-Aktien, die zu 245% bei nur 
12prozentiger Zuteilung erfolgte. Das ist aber fü r die 
Marktlage nicht typisch, denn es handelt sich um ein

apier m it besonders hoher Rente (zuletzt 15%) und be­
sonders guter L iquid ität, und überdies ist wohl das

Interesse des Publikums noch besonders darauf hin­
gelenkt worden.

Die Rentenmärkte«>
waren fast noch stärker gedrückt als die Aktienmärkte. 
Goldpfandbriefe gingen um mehrere Prozent zurück, und 
man hört verstärkte Klagen, daß die Hypothekenbanken 
zur Zeit im Inland kaum etwas absetzen können. Zu 
besonderen Erörterungen kam es anläßlich des Kursrück­
ganges fü r Auslosungsrechte. Es wurde m it Recht be­
mängelt, daß die Reichsbank sich nicht um Kursregu­
lierung bemühe, die Aufwertung damit zum Teil wieder 
illusorisch mache und den Staatskredit weiter gefährde.
In den letzten Tagen hat denn auch die Regulierung ein­
gesetzt, und der Kurs erholte sich. An sich ist es nicht 
verwunderlich, daß dauernd Auslosungsrechte an den 
Markt kommen, da das Papier zunächst zinslos ist. Eine 
Kursanomalie zeigte sich bei den Bonds der Vereinigten 
Stahlwerke. Infolge der Kurssenkung der Aktien der Stahl­
werke hat das den Bonds zum Teil noch anhängende 
Optionsrecht natürlich an Wert verloren. Die Kurs­
differenz zwischen sogenannten vollen und sogenannten 
leeren Bonds war aber weit größer als der jetzige Wert des 
Optionsrechts. Auch Auslandsrenten waren fast durch­
weg schwach, besonders türkische Renten und Sofia- 
Stadtanleihe.

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Frankfurter Börse blieb in der vergangenen Woche 
weiter ohne Anregung. Sonderbewegungen traten kaum 
hervor, denn die Kursbewegung folgte im großen und 
ganzen der des Berliner Marktes. Nur in den Aktien der 

I. G. Farbenindustrie A.-G.
hatte zeitweise mehr der Frankfurter Platz die Führung. 
Dies war übrigens das einzige Papier, in  dem tatsächlich 
nennenswerte Umsätze zu verzeichnen waren. Das E in­
treffen des Präsidenten Teagle der Standard-Oil Co. regte 
die Phantasie erneut stark an, um so mehr, als in dieser 
Woche auch die Halbjahressitzung der Verwaltung der 
I. G. Farbenindustrie A.-G. stattfinden soll. Die offenbar 
von interessierter Seite lancierten Nachrichten über einen 
angeblichen Mißerfolg des synthetischen Benzins machten 
nur vorübergehend Eindruck, da aus Kreisen der Ver­
waltung verlautet, daß der Fabrikationsprozeß in Leuna 
ordnungsmäßig weitergehe. Das synthetische Benzin sei 
bisher lediglich darum noch nicht in  den Handel ge­
kommen, weil die entsprechende Verkaufsorganisation 
noch nicht vollständig eingerichtet sei. Die bisherige Pro­
duktion wurde auf Lager genommen oder zu Versuchen 
verwendet.

Größeres Interesse tra t vorübergehend fü r Elektro­
werte hervor, die durch einige umfangreichere Auslands­
aufträge eine Anregung erfuhren, besonders AEG (Gua­
temala) und Siemens & Halslce (Tschechoslowakei). Die 
lokalen Elektrowerte blieben indessen vernachlässigt, 
auch Lahmeyer, deren Kapitalserhöhung in absehbarer 
Zeit beantragt werden dürfte. Am Montanmarkte waren 
Mansfeld stärker beachtet, auf den Erwerb von Aktien 
der Stolberger Zink A.-G. Buderus war gut gehalten, da 
der Absatz im Lahn-, Sieg- und Dillgebiet immer noch 
recht befriedigend sein soll. Von Autowerten blieben 
Adlermerke gut gehalten. Die Gesellschaft soll in der 
Prozeßangelegenheit gegen einige Mitglieder des Reichs­
verbandes der deutschen Industrie bereit sein, einen Ver­
gleich abzuschließen. Daimler waren gedrückt; bei dem 
Unternehmen sind Lohndifferenzen entstanden. Bauwerte 
waren vernachlässigt auf die zunehmende Konkurrenz 
ausländischer, besonders amerikanischer, Gesellschaften. 
Textilwerte blieben ziemlich fest, weil die Konjunktur 
anhalte.

Am Einheitsmarkte trat Angebot in Ehrhardt & Schmer 
hervor, deren Kurs zuletzt nur noch auf 6 % geschätzt 
wurde. Die Gesellschaft steht im  Begriff, eine Sanierung 
vorzunehmen, um einen erheblichen Verlust zu tilgen.
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Allerdings ist zu beachten, daß der Verlust in französi­
schen Franken ausgewiesen ist, während die Aktiva te il­
weise Goldfrankenwerte darstellen. An der Sanierung des 
Unternehmens sollen auch der Klöckner- und der Röch­
ling-Konzern beteiligt sein, die Kompressoren bestellt 
haben. Auch sonst neigten die Einheitswerte des Aktien­
marktes überwiegend zur Schwäche; die Streichung von 
Kursen mangels Interesse und die

Rationierung von Verkauf saufträgen
haben zugenommen. Im  einzelnen waren Emailliermerke 
U llrich  auf Verlustgerüchte stärker angeboten. Die 
Gesellschaft war übrigens schon im letzten Jahre divi- 
dendenlos. Lüdenscheider Metallmerke waren vorüber­
gehend etwas erhöht, anscheinend in  Vorbereitung der 
schon angekündigten Kapitalserhöhung. Von den wenigen 
Werten, die etwas fester lagen, seien noch Verein fü r  Zell­
stoffindustrie genannt, die angeblich m it einer kleinen 
Dividendenerhöhung herauskommen sollen. Strohstoff 
Dresden ebenfalls stärker gesucht. Auch bei August 
Wege/in-Aktien verlautet von einer Dividendenerhöhung. 
I' ür Chemische Fabrik Goldenberg ist seit einiger Zeit 
eine Notiz nicht zustandegekommen. Die Kurstaxe geht 
auf ca. 44 %, d. i. also nur noch etwa ein Viertel des 
Kurses vor wenigen Monaten, als die ungünstige Lage des 
Unternehmens nach außen hin noch nicht bekannt war. 
Rheinische Maschinenleder Cahen-Leudesdorff sind seit 
längerer Zeit gestrichen, da die Emissionshäuser keine 
Aufnahmelust fü r das Papier zeigen. Es fä llt auf, daß 
die Gesellschaft fü r  das Ende November abgelaufene Ge­
schäftsjahr noch keinen Abschluß vorgelegt hat. Auch 
die Bilanzsitzung soll noch nicht stattgefunden haben. 
Die Notiz fü r Herminghaus wurde eingestellt, da die Ein­
reichung eines neuen Prospektes erforderlich ist.

Der Freiverkehr, in dem sich die Umsätze nur noch 
auf etwa ein halbes Dutzend Papiere beschränken, war 
fast geschäftslos. Fuchs IFaggon-Stammäktien waren 
etwas mehr beachtet (50), weil der Geschäftsgang sich 
gebessert haben soll. Das Papier, das früher amtlich

Zustandekommen des 
Die Kursbesserungen

notiert wurde, is t infolge der Sanierung bekanntlich auf 
den Freiverkehr verwiesen worden.

A u f den Rentenmärkten herrschte nur geringes Ge­
schäft. Der Kurs der Ablösungsschuld m it Auslosungs­
schein ging bei der Abänderung der Notierungsweise im 
Einklang m it Berlin scharf zurück. Auslandsrenten
waren ebenfalls vernachlässigt. Türken belebten sich 
vorübergehend etwas auf das
Schuldenregulierungsabkommens.
gingen aber alsbald wieder verloren. Relativ gut behaup­
tet waren Ungarn. Mexikaner blieben vernachlässigt.
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Die HJictfrfjnft
¡fcanfcriif)

Die französische Kunstseidenindustrie und das 
europäische Viskosekartell

RF. Paris, 6. August 192?.
Zur Zeit laufen in  der Tagespresse des Auslandes aller­

hand Gerüchte um, die, von holländischen Zeitungen aus­
gegangen, ihren Weg auch in  deutsche Blätter gefunden 
haben und die nicht mehr und nicht weniger besagen, 
als daß es zwischen den beiden führenden französischen 
Organisationen, dem Comptoir des Textiles Artificiels 
und der Union des Producteurs de Soie Artific ie lle  de 
l  rance (U I SAF) einerseits, und der Arbeitsgemeinschaft 
Courtaulds-Glanzstoff-Snia Viscosa andererseits zu einer 
Verständigung über Preise, Absatz und über einen Aus­
tausch produktionstechnischer Erfahrungen gekommen 
sei. Darüber hinaus soll sogar schon ein Austausch von 
Aktienpaketen zwischen den betreffenden Gruppen statt­
gefunden haben.

Der Lage der Dinge nach streben die Ereignisse un­
fehlbar einer solchen Entwicklung zu, die aber in  den 
oben skizzierten Meldungen vorweg eskomptiert ist. In 
W irk lichkeit scheint die Schließung des Ringes der euro­
päischen Viskoseproduzenten durch Einbeziehung der 
französischen Kunstseidenindustrie heute meiter von ihrem  
Ziel entfernt zu sein als vor ungefähr zwei Monaten. Im 
Laufe des Monat Mai begannen die Verhandlungen 
zwischen der Arbeitsgemeinschaft und der französischen 
Industrie konkretere Formen anzunehmen. Jedoch weder 
das Comptoir noch die UPSAF haben die jeweils andere

Gruppe gesondert den Anschluß an das europäische 
Viskosekartell vollziehen lassen wollen. Unter dem Ein­
fluß dieser Eifersüchteleien ist es früher, als erwartet 
werden konnte, zu einer Konzentrierung der gesamten 
Kunstseidenindustrie Frankreichs gekommen, die auch auf 
die hier Viskose erzeugenden, von ausländischen Gruppen 
kontrollierten Gesellschaften ausgedehnt worden ist. 
Wochenlang vorher ausgesandte Zirkulare und die von 
den einzelnen Interessenten hierzu geäußerten allgemein 
bekannten Ansichten haben es ermöglicht, den schon 
früher ins Auge gefaßten Zusammenschluß der französi­
schen Industrie plötzlich zu vollziehen, um die erwähnten 
Verhandlungen m it der Arbeitsgemeinschaft nicht fo rt­
gesetzt dilatorisch behandeln zu müssen.

Uber die Einigung innerhalb der französischen In ­
dustrie ist kurz folgendes zu sagen: am 11. Juni hat eine 
Versammlung sämtlicher Kunstseideproduzenten Frank­
reichs in Paris beschlossen, hier zur Führung des Viskose­
geschäftes eine Zentralstelle einzurichten, welche die 
Preise einheitlich festzusetzen und alle nach Paris zu 
leitenden Aufträge aufzuteilen hat. Von einer Kontin­
gentierung der Erzeugung wurde Abstand genommen. 
Die laufenden Geschäfte werden von einem mehrgliedri­
gen, jedes Jahr neu zu wählenden Ausschuß besorgt, 
dessen Vorsitz vorläufig abwechselnd ein Vertreter des 
Comptoir oder der UPSAF innehaben w ird. Im  ersten 
Geschäftsjahre wurde die Leitung der französischen 
Viskosezentrale Dr. Bronnert, dem Generaldirektor der 
Soieries de Strasbourg, übertragen, der bekanntlich auch 
Präsident der UPSAF ist. Für die Deckung der laufen­
den Ausgaben der Zentralleitung, die inoffiziell als „Union
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Générale" bezeichnet w ird, wurde ein Fonds von 10 M ill. 
Franken bereitgestellt, zu dem alle französischen Kunst­
seideproduzenten paritätisch beigetragen haben. Be­
zeichnenderweise wurde von der Ausgabe von Presse- 
communiqués oder anderen Mitteilungen an die Öffent­
lichkeit abgesehen.

Was also die internen Vorgänge in  der französischen 
Kunstseidenindustrie betrifft, so hinkten die Meldungen 
der Auslandspresse den Tatsachen nach. Uber den Stand 
der Verhandlungen m it der Arbeitsgemeinschaft haben 
sie sich teilweise in das Reich der Phantasie verloren. 
Wenige Tage nach dem 11. Juni haben Vertreter der 
deutschen Glanzstoffwerke, der Courtaulds Ltd., der bel­
gischen Tubize, der Snia Viscosa, der holländischen Enka 
Und französischer, belgischer und englischer^ Banken­
gruppen m it Delegierten der „Union Générale in Paris 
und Lyon Besprechungen abgehalten, um den Beitritt der 
französischen Zentralstelle zur Arbeitsgemeinschaft in  die 
Wege zu leiten. Diese sich anscheinend günstig an­
lassenden Verhandlungen sind unerwartet unverrichteter 
Dinge abgebrochen worden. Der Grund hierzu lag nicht 
etwa in  Schwierigkeiten internationaler A rt, sondern in 
Widerständen, die in  letzter Minute vom Comptoir aus- 
gcgangen sind. Der Präsident des Comptoir, Bernheim, 
l>atte sich eine Anzahl kapitalschwächerer Kunstseide- 
Kbriken durch Preismanöver und Börsenoperationen bot­
mäßig gemacht, und die Gründung der UPSAF ist seiner­
zeit als Protest gegen die Bernheimsche D ikta tur erfolgt, 
da ein Widerstand dagegen nur durch Bildung einer dem 
Comptoir finanziell mindestens ebenbürtigen Konkurrenz- 
gruppe möglich war. Es scheint nun in den persönlichen 
Interessen des Präsidenten Bernheim gelegen zu haben, 
den Anschluß der französischen Industrie vorderhand 
noch zu verschleppen. Man ist der Ansicht, daß schon 
dn September neue Besprechungen aufgenommen würden, 
daß aber die In itia tive  dazu von Frankreich ausgehen 
müsse. Dem dürfte in  kurzer Zeit nichts mehr im Wege 
sichen, da die Anhängerschaft Dr. Bronnerts, des Vor­
sitzenden der „Union Générale“ , die durch das Verhalten 
Hernheims stark vergrößert wurde, infolge zahlenmäßigen 
*md finanziellen Übergewichts bis dahin in  der Lage sein 
dürfte, ihren W illen durchzusetzen und den Anschluß an 
die Arbeitsgemeinschaft zu vollziehen.

(tyconif
Eine neue Elektrobank in Zürich?

K r e d i ta n s ta l t  f ü r  V e r k e h r s m i t t e l  A . - G . in Berlin, die schon 
““‘ einiger Zeit mit der s te ie r m ä rk is c h e n  L a n d e s re g ie ru n g  über den 
Ausbau der Enns-Kraftwerke verhandelt, hat sich jetzt bereit erklärt, 

E le k t r i f i z ie r u n g  d e r  B u n d e s b a h n e n  zu finanzieren. Diese lrans- 
»Ktion soll mit Hilfe der hinter der Kreditanstalt stehenden Finanz- 
KrUppe durch Errichtung einer Elektrobank in Zürich erfolgen. Die 
»orbodingung ist, daß die Bundesbahnen einen Stromlieferungsvertrag 

t den Ennswerken abschließen.

Italienische Amortisationskasse für innere Schulden
s . . Ergänzung zu der Amortisationskasse für die äußere Kriegs-

u , ist jetzt vom italienischen Ministerrat eine Kasse zur Amortisie- 
.ung der inneren Schuld mit einem Grundkapital von zwei Milliarden 
an £eFüudet worden. Der geschäftsführende Verwaltungsrat wird 
tr.vt J en Staatswürdenträgern zusammengesetzt, die Veranwortung 
k a n  'er Einanzminister. Die Einnahmen, über deren Art nichts be- 
1 ?“nt?e6eben wurde, sollen im ersten Geschäftsjahr eine Milliarde 
vor ,, *ragen. Neben der Einziehung des Staatspapiergeldes sollen 
iah * - Wertpapiere in größerem Umfang aufgekauft und ein Viertel-

später vernichtet werden.

l&ngegongene Uürfjec
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

v. Lumm, Karl: D iskontpolitik. Berlin 1926, Volkswirt­
schaftliche Verlagsgesellschaft m. b. H. V I I I  u. 93 S. — 
Preis 3 RM.

Marbe, Prof. Dr. Carl: Psychologie der Werbung. M it 
einer Bildtafel. Stuttgart 1927. C. E. Poeschel Verlag. 
132 S. — Preis geh. 6 RM.; geb. 7,50 RM.

Marx, Dr. Franz: Die Bedeutung der Interessenkolli­
sion fü r  das Aktienstimmrecht und die Rechtsgültigkeit 
von Generalversammlungs-Beschlüssen. Heidelberg 1927. 
Heidelberger Verlagsanstalt und Druckerei G. m. b. H., 
131 S. — Preis 2,70 RM.

Metzner, Dr. Helmut: Die landwirtschaftliche Selbst­
versorgung Deutschlands. Berlin 1926. Verlagsbuchhand­
lung Paul Parey. V I u. 150 S. ■— Preis 7 RM.

Meyerheim, Hugo: Die Übersichts-Buchführung. Zwang­
läufig kontrollierte Zusammenfassung zur schnellen Über­
sicht über den täglichen Geschäftsgang, die flüssigen 
Mittel, die Schuldverhältnisse und den Erfolg durch ein­
fache Verbuchung. M it einem ausgeführten Beispiel in 
Mappe. Fünfte, vollständig umgearbeitete Auflage. Stutt­
gart 1927. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 29 S. — Preis 
1,90 RM.

Ruckert, Dr. Franz: Die Handelsbeziehungen zwischen 
Deutschland und der Schweiz m it besonderer Berück­
sichtigung der Gestaltung der handelspolitischen Ver­
hältnisse seit dem Beginn des 19. Jahrhunderts. W irt­
schafts- und Verwaltungsstudien m it besonderer Berück­
sichtigung Bayerns, herausgegeben von Dr. Georg von 
Schanz. Leipzig 1926. A. Deichertsche Verlagsbuch­
handlung Dr. Werner Scholl. X II u. 237 S. — Preis 
12,50 RM.

m a t ę n

öec Tkidfefronf
I n  M illionen E M .

Vor- Vor- Vor-
1927 woche m onat jahr

A k t iv a
1. Noch n ich t begebene ReichsbankanteUe.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie ln - und 

ausländische Goldmünzen, das P fund fein

177,212 177.212 177,212 177.212

1801.047 1801.100 1802,569 1492,603
und zwar: Goldkassenbestand ................. 1743,171 1743,230 1744,693 1232,068
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

57,876 67,870 67,876 260.435
8. Bestand:

Deckungsfähige Devisen ............................ 179,059 97.494 66,992 494,810
4. a) Reichsschatz Wechsel............... .................

b) Sonstige Wechsel und Schecks...........
ß. Deutsche Scheidemünzen............................
6. Noten anderer Banken ...............................
7. Lom bardforderungen ...................................
8. E ffe k te n .............................................................

2512,094
86,221

7,389
63,621
92,322

470,689

2288,530
100.500
22,676
25,908
92,405

507.881

2494,644 
94,850 

8,650 
146,-593 

92,923 
461,763

1198.823
109,574

9,209
80,325
89,494

646,491

P a ss iva
1. G rundkapita l:

a) begeben ......................................................
b) noch n ich t begeben.................................

122,788
177.212

122,788
177,212

122,788 
177,212

122,788
177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds............... .. 38,510 88,510 38,510 83,952
b) Spezialreservefonda fü r  kün ftige  D m -  

dendenzahlmig .........................................
c) sonstige Rücklagen...................................

44,883
160,000

3928,220

44,883
160,000

3383,096

44,883
160,000

3815,209

43,133
160.000

3106.505
658.088
116,763i .  Sonstige täg lich  fällige Verb indlichkeiten 

5. Sonstige P a s s iv a ...........................................
553,347
364,694

814,092
373,426

669,518
318.076

Um satz der Abrechnungsstellen im  J u l i . .  
Giroumsätze im  J u l i .........................................

8753,445
54977.884

— 8438.435
48726,873

4898.797

Bestand an Rentenbanksck e ii, e n ............... 86,0 99,3
949,3

46,5
1017,1

137,5
1363,4

U m lau f an Eentenbanksche lnen.................... 1008,2

on i ine nic* I
Der Reifen, der auch Dich befriedigt.
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$eutfctye (Bolöötefontfran?
30. 7. 1927 30. 6. 1927

A k tiv a : L s t  sh. d. L s t  sh. d.
Noch n ich t eingezahltes A k tie nkap ita l . . . . 3 352 800.— .— f 3 352 800.— .—
Täglich fällige Forde rung en ............................ 22 164.17.10 22 332.12. 5
Wechsel und Schecks ....................................... 9 888 511. 2. 5 3 168 926. 8.11
W ertpa p ie re .......................................................... 13 896 439. 9. 5 14 001 439.11. 2
Sonstige A k t iv a  .................................................. 101 583.10. 1 82 237.— . 1

Passiva:
G ru n d k a p ita l........................................................ 10 000 000.— .— 10 000 000.— .—
Reservefonds........................................................ 70 148. 1. 7 70 148. 1. 7
Sonderreservefonds............................................. 1 000 000.— .— 1 000 000.— .—
Delkrederefonds .................................................. 290 000.— .— 290 000.— .—
Täglich fällige Verbindlichkeiten ................. 7 656 039. 8. 4 4 918 362. 5. 9
Lom bard bei der R e ich sb a n k ........................ 4.18.— 4.18.—
Befristete V e rp flic h tu n g e n ............................... 8 076 358. 4. 7 4 253 218. 4. 7
Sonstige Passiva, einschließl. G e w in n ......... 168 948. 7. 3 96 002. 2. 8
G iroverbindlichkeiten ....................................... 1 583 908.19.11 1 814 565. 7.10

Í0c4enüóecfít̂ tm öeutfdjec ptíOoínoíen&onfcit
31. J u li 1927

Gold ......................................................
Deckungsfähige D e v is e n .................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ...............
N oten anderer B a n k e n ....................
Lom bardforderungen ........................
W ertpapiere .......................................
Sonstige A k t iv a  ................................
Notenum lauf .......................................
Sonstige täg lich  fällige V erb indlich­

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

fr is t  ....................................................
Sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . .  
Weitergegebene W e ch se l..................

Bavr.
Noten-B .

Sachs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B

28,559 21,025 8,127 8,165
6,093 6,068 4,871 6,435

55,862 58,981 42,909 38,838
0,044 0.137 0,005 0,015
2,398 9,268 0,430 2,648
1,444 2,459 1,777 5,416

10,108 1,296 3,997 8,998
4.110 8,565 21,315 32,449

69,429 65,157 24,112 26,654

1,735 12,421 11,934 5,715

0,175 5,039 29,706 53,577
1,728 2.718 2,750 4,517
6,475 3,464 3,330 3.60Q
3,268 5,901 6,324 7,213

Hßcmitt̂ Ußtiecungen unö Síquíóoííonáfucfe öcc ifodinec ööefe

ausschließlich D ividende

1. August

ęs

K urs

2. August

£34) OQ
. «

K urs

3. August 4. August

-8J

5. August

M.
6. A ugust

11 . 'a
Kurs

8. August

Kurs
'3

L iq u i la tió  askurss

per medio 
J u li

per
u ltim o

J u li
AUgem. D t.  Eisenbahnen . . . .  
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge .

AUgem. D t. C redit A n s ta lt .........
Barm er Bankvere in ........................
Berliner Handels-Gesellschaft. . .
Commerz- und P r iv a tb a n k .........
Darm städter und Nationalbank
Deutsche B a n k ...............................
D isconto-G ese llschaft....................
Dresdner B a n k .................................
M itteldeutsche C red itbank...........

88 % 87%  90 88% 89 % 88 V2 88 % 88
102 Yz 102% 102% 102 101% 102

149% 148% 
153% 152 
246 244
180% 178% 
233% 232% 
163 162%
161 160% 
169 168

255

149% 148% 
151% 149% 

245%
180% 178% 
233% 232 
162% 162% 
160% 159% 
169 167%
254% 253%

148%
151 149%
247% 244 
178% 176% 
231% 231% 
162 161% 
160% 160 
167% 166% 

250

148%
150
250
179
232
162%
160%
168%

148
149%
247
176%
230%
161%
159%
167

88% 87%
101%

147%
150 149%
247% 246% 

178% 
231% 230 

162 
159%

169 167
251 249%

87%

147% 147% 
149% 149% 

246
178 177%
231% 230 
162 161% 
159% 159% 
167 166
251 250

89
102

151
154
246
185
245
168
164
172
253

85
102

150
153
246
180
235
164
162
170
254

Ham bürg-Am erika-Packetf ah r t . 
Ham burg- Südamerik. -Dampfer
H ansa-D am pfer............................
Norddeutscher L lo y d ..................

150% 149% 
232% 232% 
228% 226 % 
150% 149%

149% 178% 
232% 229% 
228% 227% 
149% 149

148% 148% 
229% 228 

227% 
149% 148%

151% 151 
230% 228% 

228% 
151% 151

152%
232
228%
152%

152 
230 
227% 
151 %

Daim ler M oto ren ..................
N a t. Autom . Gesellschaft .

124% 
126% 125

124 123%
125

122% 121% 
123% 123

122% 121% 122%
123%

120%
123

J. G. F arben industrie ..
T h . G o ld sch m id t...........
Oberschle8. Kokswerke
Rütgersw erke..................
Ver. G lanzstoff...............

321% 320 
132% 130% 

98% 97%
99%

730 725

319% 316% 
132% 131 

98% 97%
99% 98%

721 720

317% 314% 
131% 130% 
97% 96%
97% 97%

714 710

318% 317 
133% 131% 

97
98% 97%

727 718

319% 
133% 

96% 
97 % 

726

316
132%
96
96%

726

Allgem. E lektr.-G es................................
Bergmann E le k tr.....................................
E lek tr. L ic h t und K r a f t ......................
E lektrizitä ts-L ieferungs- Gesellschaft .
Felten & G u illeau m e............................
Ges. f. e lektr. U n te rn ............................
Ham burg E lek tr. W e rk e ....................
Rhein. E lek tr. A .-G ................................
ßchles. E lek tr. u. Gas ........................
Schuckert &  Co.......................................
ßiemens &  H a ls k e .................................

Ka liw erk Aschersleben.
Sa lzdetfurth K a l i .........
Westeregeln K a li...........

Eerl. Masch. Schwartzkopff 
Orenstein &  Koppel .............

Deutsche Maschinen 
Ludw ig  Loewe .........

Buderus E ise n ................
Essener Steinkohlen . . .  
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener Bergbau.........
Hoesch Eisen ...............
Ilse Bergbau....................
KJöckner-Werke ...........
Köln-Neuessen................
Mannesmannröhren . . .
M a n s fe ld ..........................
O fcerbedarf......................
Phoenix Bergbau...........
Rhein. Braunkohlen . . . ,
B heinstahl........................ .
Riebeck-Montan ............
Ver. Stahlwerke...............

186%
193%
200
187%
139%
251
163%
163%
183
205
291

182%
193
197
184
138%
247%
162%
162%
182%
202
286

186% 184% 
196 194
201 200 
189 186%
139% 139 
252% 249 
164% 163% 

165

205% 203% 
292 288

183% 192% 
192% 191% 

197 
185 184%
137% 137% 
248 247
163% 163% 
163% 162

201 200% 
288% 286%

176% 175 
241 239
189% 189

179 177
240 238%
189% 188

174 173%
236 235

185%

137 134%
138% 138

137% 136% 
139 138

135% 135 
137% 137

94 93%
284% 283%

94 93%
284% 281

92% 92%
279 278

117%
170
164%
204
180

166%
175%
190
130 %_

124%
265%
220%

116%
167
163%
203%
178

166
174
188%
129%

123%
265
220

137% 136%

117% 116% 
169 

163 162%
203 202
179% 179

165% 161% 
175% 175 
1878/4 1868% 
134 133%

123% 122% 
265 262
219% 217 

179 
1363/4 136%

114% 114% 
167 

161% 161% 
201 200 %  
178% 1773/4

163
174
186
134%
1001213/4
261%
217%

161%
173
185%
133%
99

I2IV4
260
215%

Charlottenb. Wasser . .  
Continent. C aoutchouc.
Dessauer G as..................
Deutsche E r d ö l.............
D yn am it N o b e l.............
Ph. H o lzm a n n ................
M e ta llb a n k ......................
Ostwerke ........................
O tavi M inen ....................
Schultheiß ......................
Leonh. T ie tz ....................
Transradio........................
Zellstoffabrik Waldhof

135% 135%

153% 152% 
131 130
2133/4 212 
1583/4 156% 
1548/4 153% 
195% 194 
1463/4 144% 
442 440
35%

463
35%

459
157% 

136% 134% 
3433/4 341%

154 153
130 128
213% 211 
158 155%

152% 
1958/4 195 
146 145
438 436

35 34%
460 455
1593/4 159 

134 
341 338%

152 151%
127% 127% 
209% 2083/4 
155 154%

151% 
1933/4 193% 
145% 142% 
435 433%
35 

457
34% 

455 
1583/4 158
134 1323/4
337% 334

184% 183 
194 192
200 1988%

185
137% 1372513/4 2493%

163%

202 201% 
2888% 287%

233% 
185% 185

136% 1348% 
1393% 1383%

92
279

114% 113% 
166%

160% 159% 
201 199%
179% 178% 

269%
161 159%
175 1743%
186 184%
1363% 135 983%
120% 1193% 
260% 259% 
2178% 2153% 
179 178%
134% 134

152% 151% 
127% 127 
210 208% 
155 1538%

151%
193 192%
1453% 145% 
436% 434% 

34%
457% 455 
158 156%

133%
338 335%

1863%
198%
202
186%
136%
252%
164%
161%
181%
205
290%

185%
195%
199
185%
135%
2493%
164
161
181
203%
287%

175%
240 237%

187%

134% 133 
140 139

92% 92
287 282

114%
166%
159%
204
178%
273
161
174
187
1363%
98%

119%
264%
220
1798%
134

311%
164%
157%
200
177%
271
157
172
184%
134
98

118%
261
216%
178
132

151«% 151 
127% 127 
2113% 210% 
1543% [53%
153% 152 
195% 194% 

146
438% 435% 

343%
460 456
158 1569%
135 133%
342% 337%

152% 1513% 
229% 228% 
227% 226% 
152% 151%

146
223
222
145

1213% 120% 
123% 122

134
131

319 317
135% 134% 
95% 95%
98 97

719 710

301
142
107
108 
745

188 187%
198 1963%

200 
185 

134% 134% 
2533% 252% 
164 163%
163% 162% 
179 1773%
205 204
289 287%

190
200
202
192
145
244
168
172
188
205
294

133% 133 
140 139

91%
277

113 111%
165% 164% 
161% 1583% 
2013% 200 
177 176%

9 7 9
159% 158 
175 172%
186% 184% 
136 135
98 968%

1203% 119 
262% 261% 
2173% 2158% 
177% 175 
1353% 132%

151% 150% 
126

2103% 209% 
154 152%
153% 151% 
193% 193 
145% 145 
435% 433%

457 453
155 

132%
339 337%

184
248
191

141
137

103
290

126
183
175*
215
190
281
178
189
200
130
107
129
279
221
172
142

164 
134 
215
165 
147 
205 
149 
432
37

452
174
141
323

144 
235 
229
145

128
126

319
134

100
758

185 
193 
197
186 
140 
243 
164 
167 
182 
203 
285

177
235
187

136
136

97
282

119
170
167
206
181
275
166
180
191
132
100
125
268*
221
181
137

154
130
214
156
153
196
142
436

37
455
163*
135
330
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Jtatfntc Jßorfmfucfß öom i. 8. ^ugitfi i f t y
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv .
o/c 1.8. 2.8. 3.8. 4.8. 5.8. 6.8.

Heimische Anleihen

Ablösungs-Anleihe . .
. ,  d to. ohne Auslosung 

Hamb. S t.-An l. . .

fr. Z. 57,12 56,00 57,50 57,25 57.00
—  16.70 16,50 16,30 16,10 16,10 ==

V- 1 — — — — — =

Ausländische Anleihen
Mexilran. A n l. 1899. 

¡ K %  0sterr.St.-Sch.14 
dto. am E b .-A n l.

*%  dto. G o ld ren te___
4% dto. Kron.-Rente. 
*  4 dto. kv . Rente J -J . 
4% dto. dto. M -N  . . . .  
4J/5% Osterr. S ilb.-Rente 
4 / 5% dto. Papier-Rente 
4% T tirk . Adm .-A n l. 03. 
4% dto. B a g d .E b .-A n l.I 
4% dto. d to. A n l. 2 
*%  dto. un if. A n l. 03. 06
’ % dto. An l. t . 0 5 ___
a /? dto. A n l. v . 08 . . . .
1% dto. Zollob lig...........

400 fr. Lose...........
Ung. St.-Rente 13 

dto. 14 
j / o  Üng. Goldrente . . . .  
a/? dto. Staatsr. 10

r j í  'V ccw .am .tiu 8 .
r  /o lehuant.E b.A n l.abg. 
tiw0Bosn.Eb.-Anl. 1914 .

d to.Invest.A n l........
^72%  Anat. Eisb. Serie 1 
f l ń o d to. .. 2
ö ^  Macedón. G o ld .........

f - Verkehrswesen 
¿»eutsche Reichsb.-Vorz.

H o c h b a h n .........
«arnbe .H ochbahn.........
f to + n tu n g  1— 60000 . .  
f f i ^ - U n g .  S taats!/.. . .
■^Um ore-O hio .............

P ^ c h .  Eisenbahn . 
Kanada Ablief.-Scheine .

i i ' f ;  B t - Credit,.-Anst. .
W erte . . . .  

•¿„5*  ih r  Brau-Industrie  
■p „J?ner Bankverein . . . .
i f c r - H y p .-B a n k .........
Eprr r * Vereinsbank . . . .  
Cnmlner Handels-Ges. . .  
V u ^ e r z -  u .P ri va t-B ank 

u. N a tionalbank
fö^che Bank..........
fcKS.nto Com m .-Ant. .

O s t e ^ f  c re d ltb a n k '! ! !
f e i » . ; ; ; ; ; ; ; ; ;

eiAer Bankverein . . . .

dÄi>®ft--Paketf.. 

'  “ • Eibeschuiahit;

Adlerwerke . ¿¿aimler . Hanea-LWd';;; 
“at. Autom.-Ges.

Í.- D  Riede[-blJrea8Bto£iü̂tgerswerke .* ! ........V^̂ emandel .. ! ! ! ! 11 
*«*• Glanzstoff......... *

............
Ë Â ig g * - . - ”
f í ^ t r .  L ie f.. Ges. i .........

5
4Y2 
4 y2 

4 
4 
4 
44vs

41/5
4
4
4
4
4
4
4

fr .  Z.
4 y2 4Ya 

4 
4 
4
4 

éYü5 
5 
5

4 y2 áy2 
i r .  Z.

39,50 — 37,87 37,25 37,25
25,50 25,50 25,50 25,50 25,50

3,12 3,20 — 3,20 3,00_ — 24,62 27,87 —
1,80 — 1,70 1,70 1,60
1,50 1,40 1,40 1,80 —
1,60 — — 1,60 —
5,50 5,10 4,90 4,90 4,75

— — 1,36 —
11,00 10,00 10,30 10,40 10,25
18,62 — 17,62 18,40 17,90
16,40 15,90 17,62 15,50 15,30
21,75 — 21,12 21,12 21,12
15,00 13.80 14,25 14,12 13,80
14,90 14,50 14,50 14,25 14,25
17,55 15,25 14,80 14,87 14,80

27,50 28,00 27,90 26,80
23,75 23,75 23,62 23,80 23,62
24.75 24,75 24,62 24,62 24,62
24,80 24,90 24,87 24,87 24,75
22,75 22,75 22,62 22,70 22,62

2,00 1,90 1,90 1,90 1,90
13,90 13,75 13,75 13,50 13,30— 33.60 33,60 33,00
25,00 24,50 — 24,80 —

38,50 38,75 38,87 38,50
38,75 38,75 38,25 38,50 38,25
19,75 19,30 19,40 19,12 19,40
18,25 18,00 17,60 18,00 18,12

— 22,00 22,00 22,00

Bahnen-W erte

Bank-Werte
10 149,00

9 173,00
11 217,00
10 152,00
10 169,00
10 175,00
12 244,00
11 179,00
12 233,00
10 162,50
10 160,00
10 168,75

9 250,12
4 S —
10 170,50
— 6,55

Schiff af
6 149,75
8 223,00
6 225,00
6 149,50
5 75,12

149.00
175.00
214.25
150.50
168.00 
175,00
243.25
178.50
232.50
162.26
160.50
167.50 
250,12

39,25
170.50 

6,50

148.00
173.00
211.25
150.00
168.00
175.00 
243,50
177.00
231.25
162.00 
160,00
167.00
245.00

171,87
6,50

147.75
175.00
213.00
149.75
168.00
175.00
248.00 
176,12
230.00
161.50 
160,25
166.50
250.00 

38,25
171.50 

6,50

148,25
178.50
213.50
149.75
167.00
175.00
247.50
178.00
230.50 
161,87
149.75
167.00
250.00

172.00 
6,45

148,621 148,50
228.50 228.25
227.50 226,00
148.50 148,50 

74,001 73,00

Automobil-W  erte

Chemische Werte

Elektr izitäts-W  erte

10 172,75 _ 171,00 170,50 172,00 ü§
7 102,87 102,00 101,75 101,87 102,00 ¡1
5 100,00 99,75 98,00 98,00 98,00 35
6 86,50 87,12 87,00 87,36 87,00 iü

9,10 8,50 8,60 8,87 8,70 ---=
4.5 S 20,00 19,75 19,50 19,25 19,62 n

5 99,00 99.25 99,50 100,37 101,25 ==
4,5 88,50 89,50 89,00 87,50 87.50

89,00 88,25 88,50 90,37 90,87

150,25 152,00 =
228,50 230,50 ü=
226,00 227,00 §ü
150,00 152,00 §==

74,50 74,12 =

0 120,00 119,25 117,50 107,12 107,25 §ü
0 124,50 123,87 122,75 123,00 122,25 m
0 49,50 50,12 49,00 51,50 52,25 m
6 126,75 123,50 122,75 124,00 123.00

8 575,00 571,50 570,00 568,00 569,00 =
0 98,00 88,12 88,00 86,25 86,25
4 51,00 128,25 127,62 130,25 129,87 ü

10 136,25 137,00 136,12 135,25 135,25 p -
10 320,00 317,00 316,00 317,00 317,00 r

5 131,00 130,25 129,50 130,25 132,75
0 97,12 99,87 95.75 96,00 95,75 ==
0 63,00 62,25 63,50 65,50 69,00 -
4 119,75 118,75 118,25 119,00 118,75
0 67,25 67,00 65,50 65,12 66,50
0 99,50 98,75 97,50 97.37 97,25
0 27,50 26,12 25,75 25,50 25,00

15 725,00 720,50 717,00 715,00 725,00

8 164,50 164.50 161,00 163,25 162,50
7 —- 185,00 183,00 182,50 185,25 ü=
8 — 193,25 192,00 192,00 196.00 -
6 102,75 107,75 106,00 106,00 106.00

10 185,00 186,00 184,00 183,00 185,00
10 199.50 198.50 199,00 198,75 199.50 i
10 143,00 161,00 — 159,00 158,00 =

8. 8.

57.00
16.00

36,70

26.75 

1,50 

4,25

10,00
17.00
15.00
20.00
13.88
13.75
14.50 
26,00
23.62
24.62
24.62
22.62 

1,90
13.00 
33,70
23.50
38.50
38.00 
19,10
17.50
22.00

170.00 
101,75
100.00

86,75
8,87

19,25
103,00

87.50

147.25 
183,12
214.00
149.75
168.00
175.00
247.50
177.75
230.25
161.50
159.00
166.50
251.00 

38.00
172.50 

6,40

152,50
229,75
227.00
152.00 

74,87

117.50
120.50 

49,25
121.50

667.00
86,25

128.25 
135,12
317.25
135.00

66,00
118,60

65.75 
97,13
25.75

714.00

162.50
187.75
197.75
106.50
185.00
199.00 
157,12

D iv .
«Vo

1. 8. 2. 8. 3. 8. 4. 8. 5. 8. 6. 8. 8. 8.

6 138,50 138,00 137^00 136,75 135,50 134,62
10 238,50 250,00 246,87 250,00 250,00 252,00

Hackethal D r a h t ........... 0 94,00 93,50 92,00 93,75 93,00 93,00
10 162,75 164,37 164,00 163,00 164,37 == 164,1 0

Lahmeyer & Co................ 9 172,00 172,50 172,00 172,00 171,00 173,50
6 124,25 124,75 122,50 122,75 125,00 125,00,

H . Pöge E le k tr................ 6 130,25 130,25 131,25 130,00 126,50 = 128,50
9 164,75 164,00 163,00 162,50 160,00 = 162,00
8 187,75 188,00 186,50 186,00 187,75 = 188,00
6 119,50 — 118,25 118,50 118,75 118,12

10 181,50 182,50 181,50 181,75 179,50 == 179,50
Schuckert & Co................ 0 203,00 202,00 200,25 200,87 203,25 = 204.87

10 289,00 288,00 286,00 286,25 288,75 289,50
Tel. J . B e rlin e r............... 0 92,50 89,00 90,00 88,00 92,50 91,60
Vogel D r a h t .................... 6 109,50 108,00 108,00 107,00 108,75 108.00

Kali-W erte
K a liw erk  Aschersleben ,
Sa lzdetfurth K a l i ..........
Westeregeln K a li . . . . .

10
12
10

177,50
239.00
190.00

177.00
238.00
187.00

174.00
235.00
183.00

171.50
235.50
185.50

174,50
236.00
185.00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarfczk.
Busch W aggon...............
K rauß &  Co. Lokom . . .  
Orenstein &  K o p p e l. . . .

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-N tirnb. Masch. .
B e rlin -K arlsr. In d ...........
B in g w e rke ........................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö r t in g .................
H a rtm ann  Masch............
H irsch K u p fe r ...............
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Ludw . L o e w e .................
M otoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert &  S a lze r.........
V o ig t & H a e ffn e r...........
R . W o i f ............................

Buderus E is e n ...............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw ........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse Bergbau....................
K löckner-W erke ...........
Köln-Neuessen...............
Laurahü tte  ......................
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
M a x liü tte ...........................
O be rb e d a rf......................
Phönix Bergbau ...........
Rhein. B raun koh len .. . .
R h e ins tah l.......................
Riebeck M ontan .............
Schles. B e rg b a u .............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. Stahlwerke ...........

Aschaffenbg. Ze llstoff. .
Basalt ............................
Berger T ie fb a u .............
Calmon Asbest ...........
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc
Dessauer G a s ...............
D t.  A tla n t. Telegr.........
Deutsche E rdö l ...........
D t. W o llenw are n .........
D t.  E isenhande l...........
D yn am it Nobel . . . . . .
Eisenb. Verkehrsm itte l 
Feldm ühle Pap ier . . . .
F. H . Hammersen . . . .
Ph il. H o lz m a n n ...........
H arb . G um m i Phönix
Gebr. Ju n g h a n s ...........
K a rs ta d t .........................
M e ta llb a n k ....................
M iag M ü h le n b a u .........
N ordd t. W ollkäm merei
O stw e rke ........................
O tav i M in e n ..................
Po lyphon W erke...........
S a ro t t i............................
Schles. P o rti. Cemenfc .
Schles. T e x t i l ...............
Schulthei ß -Pafczenhof er
S te tt. V u lk a n ...............
S töhr Kam m garn . . . .  
T hö rl Ver. Oelfabr. . . .
Thüringer G a s .............
Leonb. T ie tz .................
T rans rad io .......................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W icking- Por t l . -Zement . 
Zellstoff W a ld h o f...........

5 141,00 142,00
0 80,25 80,75
0 23,50 23,50
0 93,12 92,75
0 102,50 102,00
0 28,75 28,00
0 115,00 115,00
OV 42,00 42,25
0 30.50 29,50

10 272,00
OV 73,00 73,25
6 119,25 120,25

15 390,00 388,00
6 139,00 141,37
0 — 59,00

142,50
79.25
23.50
92.50

102,00
28,12

115,25
42.50
28.25 

282,75
70.50

120,00
384.00
150.00

57.25

Montan-W erte

Sonstige Werte
10 205,00 203,00 202,00

0 99.00 99,00 99,00
15 303,50 299,00 297,50

0 90,00 51,00 50,25
7 153,00 152,75 152,00
0 — 127,50 127,00
8 212,50 210,12 209,00
0 128,12 103,00 100,50
6 158,00 155,75 154,00
0 62,25 62,00 61,25
4 62,25 91,50 90,25
5 153,00 152,50 150.50
8V 92,75 143,87 144,00

12 214,00 212,00 212,00
6V 183,00 179,00 178,25

12 194,50 194,25 193,00
6 92,50 92,12 92,12
6 122,75 — 122,00

10 151,25 151,62 152,00
8 — 143,00 143,12

10 140,00 138,00 137,25
10 175,00 175,00 174,87
12 439,75 435,00 432,25
2S 35,12 35,37 35,00

9 159,50 159,00 158,00
12 198,00 197,00 195,25
10 210,00 207,50 207,50

0 123.25 123,00 123,50
15 460,00 457,00 452,00
0 31,00 30,75 31,00
6 154,50 153,00 151,00
6 104,00 104,00 105,12
8 144,25 144,25 144,00
6 359,50 158,75 156,00
8 134,00 133.25 132,50
0 85,00 85,75 85,12

10 155,00 155,00 154,75
12 342.50 339,87 337,00

202.00
98.00 

301,87
51,50

151.00 
126,12 
208,62
102.00
154.00
61.00
90.00

150.25
144.00
214.00
179.50
192.50 
92,12

120.00
154.00
145.00
138.00
175.50
433.50

35.00
158.12
193.25
208.75
121.75
452.00

153.00
104.12
144.00
155.75
132.25 

84,87
154.75
336.75

203.00
97.00

301.25
50.00

150.75
126.00
209.75 
106,00 
153,62

61,62
90.00

151.00
143.75
213.75 
175,10
194.25 
92.25

120.25
156.50
143.50
139.50
174.25
435.00

34.75
157.50
193.00
207.00
119.00
456.00

31.75
154.75
105.00
144.75
156.00
133.00 

83.50
159.00
340.00

0 134.50 136,00 134,50 134,00 134,00 ==
0 97,00 97.00 96,00 96,00 95,50 1
0 68,00 68,00 — 65,50 65,50 1
4 137,25 137,37 136,00 136,25 138,50 1

0 117,87 117,25 115,50 114,00 112,25
8 173,00 168,50 167,00 169,00 166.50
4 164,74 162,25 161,00 159,12 157,62
8 202,75 202,00 200,75 200,00 202,00
5 181,50 178,00 178.00 178,12 178,75
5 22,40 22,25 22,25 22,30 22,10
8 272,00 270,50 269,00 269,00 274,75
5 166,00 162,00 162,00 160,00 158,00
5V2 175,50 174,25 174,00 173,37 172,25
0 95,00 93,00 93,00 93,62 93,12 ==
0 97,25 97,12 98,00 99,50 100,00 m
4 189,75 187,00 185,00 185,25 185,25 ==
7 130,75 134,00 133,25 135,00 135,00 ¡ü

10 234,75 232,00 231,00 — 229,75 ¡¡§
0 100,00 98,00 98,00 98,50 96,50 m
3 124,00 122,25 121,50 120,00 118,00 =

10 265,00 264,00 260,00 260,00 262,50 ==
41/2 220,25 217,75 215,25 215,12 217,50 ü
6 180,50 178,12 177,00 176,00 177,00 =

12 130,00 130,00 130,50 130,50 130,00 =§
12 167,50 168,75 169,75 168,50 168,50 ¡ü

0 56,00 56,12 56,12 56,25 56,25 =
8 245,00 246,00 243,00 240,50 238,00 =
3 137,25 135,87 135,00 133,75 132,25

175,00
239,75
183.25

134.00
98,87
64,00

139.00

140.00
78.00 
23,62 
92,75

102,25
27.50

115.00
41.50 
27,25

69.00 
119,50
382.00
152.00

112.50
164.00
159.50
200.00

23,12
270.00
158.00
172.50 

91,50
101.25
185.00
135.00
230.00

98.00
119.00
262.50
216.75
177.50
129.75
170.00

55.00
235.50
133.25

204.00 
96,12

300.00
49.00

150.25
126.87 
209,12
107.00
153.00 
61,25
90.00

152.75
144.00210.00
174,32
193.00

92.00
116.00
155.25
142.50
137.50
174.00
434.00 

34,87
158.00
194.50
207.75
117.00
455.00

31.50
155.00
106.00
143.75
154.00
132.87
84.50

158.00
838.00
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D ie  H e p a co tio n S jo ty lim g e n  im  3 u li
Abrechnung des Generalagenten

Bisher. Ergebnis 
M onat des 3.Reparation«

J  u li jahres, beginnend
1927 am 1. Sept. 1926

4. E in n ah m e n  im  d r iiie n  A n n u itä ts ja h ie  Goldm ark G oldm ark

1. Zur Vollendung der zweiten A n n u itä t
a) Beförderungssteuer .............................................. —
b) Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-

Schuldverschreibungen .......................................  —
2 Zur d r itte n  A n n u itä t

a) Norm aler H a u sh a ltsb e itra g ..............................  9 166 666,66
b) Besonderer H ausha ltsbe itrag ............................  34 S00 000,—
c) Beförderungssteuer .............................................  22 500 000,—
d) Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-

Schuldverschre ibungen.......................................  45 000 000,—
e) Verzinsung der In d u s trie -O b liga tio nen ......... —

8. Eingegangene Zinsen ........................................... . . ............ 266 507,85

8 095 425,61 

45 000 000,—

100 833 333,33 
230 400 000 —  
247 500 000,—

450 000 000,—  
125 000 000,—  

2 287 451,37
Einnahm en insgesamt 111 733 174,51 1 209 096 210,31 

B. K assenb esłand  a m  3 1 . A u gust 1 9 2 6  _____________________ 93 626 074,81

Gesamtkassenbestand 1 302 722 285,12

C. Z ah lu n g en  im  d ritten  A n n u itä ts ja h re

1. Zahlungen an oder fü r  Rechnung von:
F ra n k re ic h ....................................................................  41 697 521,48
Britisches Reich .................................................  22 926 558,02
I t a l ie n ............................................................................ 7 348 872,26
Belgien .......................................................................... 4 038 037,09
Serbisch-Kroatisch-Sloveni3cher S ta a t ...............  3 554 229,03
Vereinigte Staaten von Am erika ......................... 5 885 668,29
R u m ä n ie n .....................................................................  657 578,66
Japan ..............................................................   299 685,33
Portugal ........................................................................ 527 192,86
Griechenland ............................................................... 205 471,80
P o le n ..............................................................................  —

505 323 627,01 
248 846 030,61 

77 680 303,66 
57 152 720,45 
38 858 288,51 
80 633 239,10 

9 087 982,25 
6 456 181.72 
6 358 291,—  
3 326 136,60 

237 310,97
Insgesamt 87 140 814,82 1 033 960 111,88

2. D ienst der deutschen Auslandanleihe 1924 . . . .
3. Zahlungen fü r  die Aufwendungen der:

Reparationskommission ............................................
B ü ro  fü r  R eparationszahlungen............................
Hohe In te ra lliie rte  R h einland-Kom mission . . . .  
M ilitä r-K o n tro liko m m iss io n .......................... ..

4. Kosten der Schiedsgerichtkörperschaften ___
5. D iskon t auf von der Deutschen Reichsbahn­

gesellschaft im  voraus erhaltene Zahlungen . . .
6. K u rsd iffe renzen ...........................................................

7 761 092,09

826,87 
308 301,44 
279 573,90

5 928.02

454 003.04 
D r. 417 041,03

Zahlungen insgesamt 95 533 499,15 
D ,  K assenb estand  a m  3 1 . J u li  1 9 2 7  _____________

82 000 106,18

2 269 399,28
3 247 255,43 
2 663 058,69 
1 233 279.66

72 657,16

6 252 488,83 
295 929.77

1 131 994 286,88 
170 727 998,24

1 302 722 285,12

Spezifikation der Summe C 1 
Form der Zahlungen an die einzelnen Mächte

1. Besatzungskosten
a) Zahlungen in  M ark an Besatzungstruppen 2 757 791,44 34 276 646,94
b) Lieferungen an die Truppen au f G rund von

A r t ik e l 8-12 des Rbein land-Abkom m ens.. . .  3 463 275,24 32 656 604,68

Sachlieferungen
a) Steinkohle, Koks und Braunkohle ...............
b) Beförderung von Steinkohle, Koks und B raun­

kohle .......................................................................
c) Farbstoffe und pharmazeutische Erzeugnisse
d) Chemische D üngem itte l und stickstoffhaltige

Erzeugn isse............................................................
e) Nebenprodukte aus K o h le .................................
f) Feuerfeste T o n e rd e ..............................................
g) Landw irtschaftliche Erzeugnisse......................
h) H o lz .........................................................................
i) Zucker.......................................................................
j)  Verschiedene Lieferungen ................................

6 221 063,68

16 231 357,06

2 435 321,42 
1 075 304,18

4 227 942,07 
1 324 293,65 

12 262,33
7 544 535,32 
1 568 080,27 
1 185 699,42

14 225 233,64

66 933 251,62

211 872 676.35

30 374 602,03 
11 149 787,76

49 319 120,01 
9 153 963 49 

137 564,20 
16 580 403,95 
23 362 462,10 
13 007 356,47 

159 916 100,86
.. oou u^iw.oo

3. Lieferungen nach Ü b e re inkom m en ...................... 1 830 108,28
4. Reparation Recovery A c t s ..................................... 25 109 105,55
5. Verschiedene Zahlungen .........................................  94 944,94
6. Barüberweisungen

a) Ausgleich der Salden, die sich aas den von der
deutschen Regierung vo r dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten 
Diensten-- e rgeben .................................................. —

b) In  Devisen ........................................................  4 055 560,01

524 874 037.22 
35 412 752,44 

263 393 034,54 
1 185 772,82

459 582,16 
141 701 081.08

4 065 660.01 142 160 663,24
Gesamtzahlungen an die Mächte 87 140 814,82 1 033 960 111.8S

(Schluß des redaktionellen Teils)
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8 / 3 8  P S  M e r c e d e s - B e n z  S e c h s z y l in d e r

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu­
nigungsvermögen /  Schaltungsfreies F ahren, 
einfachste Bedienung /  Selbsttätige Zentral ­
schmierung, daher mühelose W a rtu n g /V ie r­
radbremse, System Mercedes-Benz, größte 
Betriebs- und Fah rs icherhe it/E legan te  K a ­
rosserie m it mod. L in ien füh rung  /  Höchste

und viersitz iger offener Wagen, Innensteuer­
limousine /  D re i- und viersitziges Cabriolet 
O riginal-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4 -S itze r.................................. M . 7800
Innensteuerlim ousine....................... M . 8600

D A i n i E R  B E N Z  A .-Q .
S t u t t g a r t - U n t e r t ü r k h e i m



Koksöfen mit Zwillingszugbeheizung
für Stark-, Schwach- oder Mischgas als Regenerativ-, Rekuperaiiv- und Abhitze-Öfen mit sämtlichen,

Nebengewinnungsanlagen
nach dem direkten, halbdirekten und indirekten Verfahren

Generatorenanlagen!
Sillka- und Schamotte-Steine

bester Qualität

Benzolgewinnungsanlagen
mit und ohne Reinigung,

D r. C. O tto  &. Comp., G.m.b.H. *  B o ch u m

R E M E N
R*galmtBlgar Paraenan- n. Fraohtdampfardlanat aaoh:

N O R D -, M IT T E L -, S U D -

A M E R I K A
ISTISIEH, lUtTIlLIEII, AFRIKA
H arv orra genda  Ralaagalaganhaltan 
In  n l l a n  K l a a a a n  v o r z ü g l i c h e  
V e r p f l e g u n g  und B e d i e n u n g

zur See
Nordlandtalufaa

E rholungsreisen
M itteln  e e rfa lirte a a  Non

RalaabBroa an allen größeren Plätzen 
Ralaagapkokvaraloharung /  Verkauf 
van Eleenbahnfahrkartan, Luftpaasagan

Koatonloaa Auakunft In allen Relaeangalaganhaltan 
Barok unaara Ve r t re tungen Im In- und Auelande

Lebensfreude
gewährt Ihnen der Besitz eines guten Motorrades. Un­
abhängig von Bahn und Post sausen Sie mit Windes­
eile hinaus in die frische Na­
tur und gewinnen aus jeder 
freien Stunde die schönste 
Erholung. Kaufen Sie das
Vieltausendfach bewährt für Beruf, Reise u. Sport Höchste 
Leistungsfähigkeit, Zuverlässigkeit und Dauerhaftigkeit
RM. 1190 . -  bei äußerst günstigen Zahlungsbedingungen. 
Verkaufsstelle für Groß-Berlin: Unter den Linden 19.

; sausen oie mu wmucs-

b - b n b

Nahtlose, nichtrostende säure- u. hitzebeständige Rohre
R a d i a t o r e n  aus nahtlosen Grob-, Mittel- u. Feinbleche

Mannnesmannrohren Rohre jeder Art

Speztal-Reklame-Beratong
|0r Banken, Bankiers and Industrie

K A R O -R E K L A M E
BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11
T E L E P H O N :  A M T  K  U R F O R S T  5 6 4 5 - 5 6 4 7



BARMER B A N K -VER EIN
HINSBERG, FISCHER £  COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Riiddage RM. 54 Millionen
—  Hauptverwaltung in Düsseldorf = —

Ni eder l as sungen an a l l en  gr öf eer enPl ä t zen in R h e i n l a n d  und We s t f a l e n

Kommanditen: von der Heydt - Kerrien £  Söhne, Elberfeld 
Siegfried Falk, D(U>eldorf. /  H. SdUrmer, Cassel

Maschinen- nnd Bohrgerätefabrik

lei Hifi Co. X
Erkelenz (Rhld.) /X \

niiiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiiiniiî ^

Bohreinrichtungen
fü r M inera lau fsch lüsse, Kohle, 

Erze, Kali usw.

Tiefbohrkräne
a lle r System e 

m it allen dazugehörenden 
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fü r  E rdöl, Sole, W a sse r und 

derg le ichen

Walzwerks-Adjüstagemaschinen 
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen


