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Hapitaltfrerfluji?

Die gleichzeitig mit der Senkung des Reichsbankdiskonts eingetretene Er-
maRigung der Kapitalmarktsatze auf beinahe 6 % und die Uberzeichnung
vieler Emissionen darf nicht zu der Annahme verleiten, daR ein UberfluR an
Kapital vorhanden ist, und daR die Zinssatze am Kapitalmarkt rasch
weiter sinken werden. Wahrend namlich das Kapitalangebot nur langsam zu-
nimmt, wirde die Nachfrage, besonders die des Wohnungsbaus, der Landwirt-
schaft und der 6ffentlichen Hand, bei weiterer Zinssenkung auch nur um 1%
sehr rasch zunehmen, so daB der Markt sich versteifen miRte. Bei 5% Landes-
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zins kdénnte die Wohnungsnot binnen kurzer Zeit ganz beseitigt werden.

Die Senkung des Reichsbankdiskonts hat, wie im
Vorjahre, eine alles in allem doch uberraschende
Wirkung auf den Kapitalmarkt ausgelbt: wahrend
die Zinssatze dort bisher nur recht langsam gesunken
waren — wovon man sich durch Betrachtung unserer
Kurve der Rendite der Goldpfandbriefe in der vori-
gen Nummer L ._ (Uberzeugen kann —, trat nun mit
einem Schlage an Stelle des bis dahin Ublichen 7%igen
— oder gar noch 8%igen — Typus von Pfandbriefen
und Obligationen der 6%ige. 7%ige Pfandbriefe tber-
schritten die Paritdt — ihre Serien kbnnen als aus-
verkauft gelten —, 7%ige Vorzugsaktien der Reichs-
bahn, die den Vorteil genieRen, vor 1949 nur mit dem
erheblichen Agio von 10 % zuriickgezahlt werden zu
Koénnen, stiegen auf 115 und sogar die Reste der alten
6%igen — steuerfreien! — Goldanleihe des Deutschen
Reiches von 1923, die das Reich zum grof3ten Teil im
laufe der letzten Jahre zu Kursstitzungszwecken
zuruckgekauft hatte, wurden eine gesuchte Anlage.
Alles in allem ist das Bild heute so, dal} 6prozentige
Staats-, Kommunal- oder Industrie-Anleihen im all-
gemeinen noch mit einem Disagio von 3% bis 6A%
ausgegeben werden missen, dal aber die Nachfrage
recht rege ist: die Emissionen werden Uberzeichnet
und auch nach ZeichnungsschlulR erfolgen nur geringe
Abgaben an der Bérse seitens spekulativer Zeichner;
und niemand zweifelt, daR die neuen Anleihen im Laufe
der néchsten sechs Monate sich dem Paristande sehr
annahem werden. Besonders optimistisch wird die
Kapitalmarktlage vom Reichsfinanzministerium be-
urteilt, das die langst geplante grof3e Reichsanleihe
von 500 M ill. RM. — wovon 300 M ill. RM. zur freien
Zeichnung, 200 M ill. RM. an Post und Eisenbahn —
nur mit 5% bei einem Ausgabekurs von 92 ausstatten
zu kdnnen glaubt, eine Zinsdifferenz gegeniber den
anderen Emissionen, die wesentlich gréer ist, als in
der Vorkriegszeit Gblich war. Andere Reichsstellen
hingegen sind der Entwicklung am Kapitalmarkt
nicht so schnell gefolgt: das ReichsJustizministerium
verodffentlicht jetzt eine Verordnung, durch die es
den Diskontsatz flir vorzeitig zurtickgezahlte Auf-

wertungshypotheken, den man doch in einer Periode
sinkender Zinssadtze mit dem niedrigsten Satz am
M arkt bemessen sollte, auf nur 7% herabgesetzt, ein
Geschenk von 3 bis 4% des Kapitalwertes fur die
Hypothekenschuldner.

Sucht man nach den Ursachen dieser Entwick-
lung, so stbRt man zunachst, wie schon eingangs er-
wahnt, auf das zeitiche Zusammentreffen mit der
Diskonterméafigung. So wenig das in den Rahmen
der Vorkriegserfahrungen und der vulgaren Anschau-
ungen uber das Wesen des Angebots und der Nach-
frage am Kapitalmarkt zu passen scheint, so wenig
kann auf der anderen Seite verkannt werden, daf
dies Zusammentreffen von ErmagRigung des Reichs-
bankdiskonts und der Kapitalmarktsatze, das schon
Anfang 1926 zu beobachten war, nicht rein zufallig
sein kann. Nun besteht hier unzweifelhaft insofern
ein Zusammenhang, als mit der ErmaRigung des
Reichsbankdiskonts automatisch eine ebenso groRRe
der Kontokorrent-Bedingungen derBanken verbunden
ist; und billiger Kontokorrentkredit, so kann man
weiter folgern, wird die gewerblichen Unternehmen
veranlassen, den Bankkredit der Geldbeschaffung
durch Emissionen vorzuziehen, was eine Entlastung
des Kapitalmarktes mit entsprechender Zinssenkung
zur Folge haben mufR. Aber freilich bedarf dieser
Mechanismus offenbar einer gewissen Zeitspanne, um

zu funktionieren — erklart also nicht die beinahe
augenblickliche Reaktion des Kapitalmarkts auf die
Diskontsenkung —; und auflerdem ist gerade das

Charakteristikum der gegenwartigen Situation, dai3
von einerErweiterung desKontokorrent-Kredits bisher
nichts zu spiren ist, daf3 vielmehr selbst Zinssenkung
die Kreditnachfrage der gewerblichen Unternehmun-
gen — oder wenigstens der in den Augen der Banken
kreditwirdigen Unternehmungen — nicht zu erhéhen
scheint. Gerade dieser Umstand ist aber geeignet, die
Vorgange am Kapitalmarkt zu erklaren; gerade wenn
die Kapitalnachfrage unelastisch ist,und durch eine
Senkung des Zinsfules nicht erweitert wird, ist der
Punkt, an dem Angebot und Nachfrage auf dem
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Kapitalmarkt ins Gleichgewicht kommen, unbestimmt
und kann ebenso bei 8 wie bei 7 und 6 % liegen. Es
bedarf dann sozusagen nur eines psychologischen

AnstoBes — wie er eben durch die DiskontermaRi-
gung gegeben wurde —+ um die Satze des Kapital-
marktes zu senken. Und dieses Moment wurde nun

in seiner Wirksamkeit dadurch sehr verstarkt, daf in

W irklichkeit die Diskontermé&Rigung in einem Augen-
blick eintrat, in dem sichtbar wurde, dal der Umfang

von Angebot und Nachfrage Tendenzen einer Ande-
rung zeigte: die groBen Gewinne, die das Jahr 1926
einem Teil der gewerblichen Unternehmungen — vor
allem im Zusammenhang m it dem englischen Kohlen-
streik — gebracht hatte, verringerten zunéachst die

Kapitalnachfrage dieser Betriebe, erhohten dann -—
zusammen mit nicht unbetrachtlichen Effekten-

kaufen des Auslands — auch das Angebot am

Kapitalmarkt. Noch wesentlicher war vielleicht, daf3

die Nachfrage nach Realkredit, die sicher noch in

groBem Umfang unbefriedigt ist, nicht so rasch in die

Lucke sprang, wie man hatte annehmen kdnnen, daf}

Hypothekenbanken und Landschaften mit der Aus-
gabe neuer Pfandbriefserien zogerten, so dal die

Reste der friheren Emissionen rasch ausverkauft
wurden und die Méglichkeit, zu einem niedriger ver-
zinslichen Typus (berzugehen, allgemein deutlich

wurde.

All diese Erwagungen Uuber die Ursachen der
neuesten Entwicklung am Kapitalmarkt geben uns
bereits Fingerzeige fiir die Beantwortung der heute
viel interessanteren und wichtigeren Frage, wie weit
die Entwicklung sich fortsetzen wird und ob in der
nachsten Zeit mit einer weiteren Senkung des Zins-
fuBes gerechnet werden darf: ist etwa die Emission
der 5%igen Reichsanleihe ein Anzeichen dafir, daR
der 6%ige Typus fur Pfandbriefe und Obligationen
nur das kurze Durchgangsstadium auf dem Vor-
marsche zum 5%igen bilden wird — und zwar zu
einem 5%igen Typus, bei dem der Ausgabekurs we-
sentlich ginstiger, namlich naher an Pari bemessen
werden kénnte? Die Beantwortung dieser Frage setzt
die Analyse der wahrscheinlichen Entwicklung von
Angebot und Nachfrage am Kapitalm arkt voraus. Was
das Angebot anlangt, so glauben wir nicht, dal eine
Senkung des ZinsfulRes auf 6 oder selbst 5% eine Ver-
ringerung der Spartatigkeit herbeifihren wird; wir
haben schon bei friherer Gelegenheit betont, daf3
der Einflull der Zinshéhe auf die Bildung von Er-
sparnissen erst bei sehr viel geringeren Séatzen, also
bei Schwankungen zwischen 2, 3, 3M % bemerkbar
wird. Auch die Kapitalakkumulation innerhalb der
Betriebe wird dem Umfange nach nicht wesentlich
zuriickgehen, da vorlaufig keine Anzeichen einer
Verschlechterung der Geschéaftskonjunktur zu be-
obachten sind. Ein Posten auf der Seite des Kapital-
angebots durfte allerdings in .Zukunft wesentlich
geringer sein — und zwar in einem Grade, da3 es
sehr fraglich ist, ob das Anwachsen der beiden
anderen Posten einen vollstandigen Ausgleich bieten
wird —, das ist das Kapitalangebot aus dem Aus-
lande: wenn auch spekulative Aktienkdufe aus-

landischer Kapitalisten noch eine Zeitlang anhalten
werden — zum Teil aufgewogen durch die Gewinn-
realisationen anderer auslandischer Kapitalisten —,
so durfte doch der KapitalzufluR aus dieser Quelle
keine sehr erhebliche Rolle neben dem ZufluR aus
der Begebung von Auslandsanleihen oder der Be-
teiligung auslandischer Kapitalisten bei deutschen
Inlandsanleihen spielen. Und auf diesem Gebiete
wird schon bei einem Zinsful? von 6% ein erheblicher
Rickgang des Kapitalzuflusses aus dem Ausland zu
beobachten sein, bei einem niedrigeren Zinsful3 aber
wird er fast vollig verschwinden — ist doch der
Nettoerlds recht guter amerikanischer Industrieobli-
gationen, von Hypotheken ganz zu schweigen, auch
nicht niedriger als 5 bis 6%.

Ist so auf der einen Seite eher mit einer Verringe-
rung als mit einer VergroRerung des Kapitalangebots
zu rechnen, so wird auf der anderen Seite eine Ver-
mehrung der Kapitalnachfrage auf die Dauer doch
nicht ausbleiben. Selbst fiir die Nachfrage der ge-
werblichen Unternehmer, die, wie wir eingangs aus-
fuhrten, augenblicklich ein etwas unelastisches Aus-
sehen zeigt, ist dies, auf die Dauer gesehen, durchaus
nicht unwahrscheinlich, — liegt doch ein Zinsful
von 6% sicherlich bereits unter der durchschnittlichen
Profitrate des normalen industriellen Unternehmens.
Vor allem aber darf man nicht vergessen, dall die
Kapitalnachfrage der gewerblichen Unternehmen nur
einen Teil der Gesamtnachfrage bildet; und wenn es
mdglich ist, dal jene sich bei sinkenden Zinsséatzen
nur langsam und in geringem Grade ausdehnt, so ist
das Umgekehrte von dieser zu erwarten. Angesichts
der ,Kreditnot* der Landwirtschaft wird schon die
Herabsetzung der Pfandbriefzinsen auf 6 %, sicher
aber eine auf 5%, die Emissionstatigkeit der Hypo-
thekenbanken und Landschaften sehr steigern, und
alle Erfahrung zeigt, dal} es dann nicht allein bei der
Konsolidierung schwebender Schulden, die ja den
Kapitalmarkt schlieBlich nicht belastet, sein Be-
wenden hat, sondern dal3 vom Landwirt die Gelegen-
heit der Aufnahme eines groReren Hypothekenkredits
immer gern zur Beschaffung neuen Kapitals zur In-
tensivierung, Meliorationen oder auch nur zu einer
Anreicherung des Betriebskapitals benutzt wird.
Wenn ein 10%iger Zinsful? fir die Landwirtschaft
kein Hindernis gewesen ist, sich mit Milliarden zu
verschulden, welche Konsequenzen wird erst ein
5%iger haben!

Noch starker aber als selbst der landwirtschaft-
liche Kredit dirfte die Nachfrage nach Konsumtio-
kredit wachsen: man bedenke, was es fir die Ldsung
der Wohnungsfrage bedeutet, wenn Baukapital in
sozusagen beliebigem Umfang am freien Markt zu
SVa—6% beschafft werden kann. Bisher kostete es
trotz der Verbilligung durch die Hauszinssteuer nicht
weniger; d. h. es ware dann mdéglich, den Wohnungs-
neubau von dem Umfang der Hauszinssteuermittel
ganz unabhangig zu machen und ihn ganz und gar
mit den Mitteln des freien Kapitalmarkts zu finan-
zieren. Da der Fehlbedarf an Wohnungen auf 600 000
geschatzt wird, ware der Versuch sehr naheliegend,



3. Februar 1927

das ganze bisher auf 5 bis 6 Jahre verteilte
Wohnungsbeschaffungsprogramm im Laufe von 1bis
2 Jahren durchzufiihren und zu diesem Zwecke dem
Kapitalmarkt in diesem Zeitraum einen Betrag von
4 bis 5 Milliarden zu entziehen. Dal dieser Versuch
eine sofortige erhebliche Steigerung der Kapital-
marktsatze zur Folge haben muRte, liegt auf dei
Hand, und dieser Umstand allein macht es wahr-
scheinlich, dal3 der LandeszinsfuR nur sehr langsam
unter den Satz von 6% flir erstklassige Effekten, also
6 bis 7% fir Hypotheken, heruntergehen wird.

Gegenilber den zuletzt erwahnten Summen er-
scheint die Kapitalnachfrage, die augenblicklich vom
Reiche durch Begebung der 500 Millionen-Anleihe
ausgelbt wird, vielleicht nicht sehr erheblich. Tat-
sachlich ist dieser Betrag aber, selbst verglichen mit
Vorkriegsemissionen und erst recht mit den Emissio-
nen des Jahres 1926 — etwa 4 Milliarden —, sehr be-
trachtlich, ganz abgesehen davon, dal3 ihm weitere
Emissionen des Reiches, der Lander und der Kommu-
nen folgen werden. Es fragt sich, ob es zweckméafRig
war, den Kapitalmarkt gerade in dem Augenblick,
in dem sich die entscheidende Wendung zur Zins-
senkung auf ihm vollzog, mit einer so betrachtlichen
Summe zu belasten. Die gegenwartige Lage der
Reichsfinanzen macht namlich die Emission der
Reichsanleihe noch nicht notwendig, und es kann
sehr leicht der Fall eintreten, da erhebliche Bruch-
teile des Emissionserloses, die vorlaufig keine Ver-
wendung finden kénnen, am Geldmarkt ausgeliehen
werden missen und dessen Satze in unerwiinschter
Weise allzuweit unter die des Kapitalmarktes herab-
dricken, dall also Kapitalmarktmittel dem Geld-
m arkt, statt, wie man es in der letzten Zeit mit Recht
forderte und plante, Geldmarktmittel dem Kapital-
markt zugefihrt werden.

Die gerade dem Reichstag vorgelegte Denkschrift
Uber das Arbeitsbeschaffungsprogramm des Reiches
und seine Durchflihrung zeigt namlich, daR die dafir
angeforderten Mittel, — die die Anleihe aufbringen
soll — zum Teil noch gar nicht gebraucht werden,
weil die Projekte zur Arbeitsbeschaffung sich viel-
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fach erst im Anfangsstadium befinden. So dirften
die 80 Mill. fliir Siedelung und Landarbeitermoh-
nungen im laufenden Etatsjahr kaum Verwendung
finden, und in der produktiven Erwerbslosenfiirsorge
wurden in den ersten acht Monaten des Etats-
jahres 1926 nur 70 Mill. RM. durch neugenehmigte
Notstandsarbeiten beansprucht, so dalR der Fonds
des ordentlichen Etats (100 M ill. RM.) Gberhaupt aus-
reichen wird- und der IOO-Mil.-Fonds des auller-
ordentlichen Etats noch nicht angegriffen zu werden
braucht. Eine Durchrechnung der einzelnen Postendes
aulRerordentlichen Haushalts ergibt, dalR man bis zum
31. 3. 1927 schwerlich mehr als 550 bis 570 M ill. RM.
hier wirklich vorausgabt haben wird. Von diesen
dirfte aber durch den Mehrertrag der Steuern,
durch Ersparnisse, durch die Verzégerung bei der
Abwicklung der Aufwertung ein Viertel gedeckt wer-
den; weitere 100 M ill. RM. hat die Post leihweise zur
Verfigung gestellt, so daf nur zirka 70 % des An-
leiheerldses bald gebraucht, der Rest — 140 bis
150 M ill RM. — zunéchst auf dem Geldmarkt Anlage
suchen wird (es sei denn, daR das Reich der Post ihre
100 Mill. RM. zurtckzahlt und diese sie langfristig
anlegt). Auch nach dem 1 April werden sich diese
flissigen Fonds nur langsam verringern; denn der
Monatsbetrag der auBRerordentlichen Ausgaben ist
zunachst auf nur zirka 25 Mill. RM.  daneben héch-
stens 10 Mill. RM. fiir Siedelung usw. — zu schatzen
und die Steuereinnahmen werden weiter eine stei-
gende Tendenz aufweisen.

Diese letzten Betrachtungen filhren etwas von
unserem Thema ab. W ir brauchen aber unsere Er-
orterungen dazu nicht langer fortzusetzen, um unsere
Behauptung als begriindet erscheinen zu lassen: daf}
auch am Kapitalmarkt die Baume nicht in den
Himmel wachsen. Es herrscht kein KapitaliiberfluR,
das Kapitalangebot steigt nur langsam; und jede
Senkung des ZinsfuRBes ist heute von einer fihlbaren
Steigerung der Kapitalnachfrage begleitet. Wenn im
Jahre 1926 der Landeszinsfuld um 2 %, von 8 auf 6
gesunken ist, so wird das Tempo der ZinsermaRigung
im Jahre 1927 ein weit geringeres sein.

“c&eitOlofentecficfiecung

Oon 9c. JL ft. iUeldjiot

Bin Gesetzentwurf der Reichsregierung wiill

1 April

die Ermerbslosenfursorge vom

1927 an auf die Grundlage der Versicherung [stellen, die .bei der
bisherigen Regelung bereits angedeutet,

aber nicht voll verwirklicht mar.

Die Verwaltung geschieht durch Landesarbeitslosenkassen, Uber denen eine
dem Reichsamt fur Arbeitsvermittiung angegliederte Reichsausgleichskasse

steht. Fir ausgesteuerte Erwerbslose soll die

Versicherung durch eine

Krisenflirsorge erganzt werden.

* 1
Neben der Arbeitszeitfrage ist wohl kaum ein
sozialpolitisches Problem so umstritten, wie die Ver-
sorgung der Erwerbslosen. Meinung steht hier schroff

gegen Meinung. Wahrend in manchen Kreisen die
Anschauung herrscht, wir hatten auf diesem Gebiet
bereits ein Zuviel an Fursorge, das die Arbeits-
willigkeit schadlich beeinflusse, so halten andere
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die Unterstiitzungsséatze noch fir zu gering. Auch
der Reichstag hat erst vor einigen Wochen eine Er-
hohung der Satze fur erforderlich gehalten. Es ist
deshalb nicht leicht, dem Entwurf des Arbeitslosen-
nersicherungsgesetzes, den die Reichsregierung
kirzlich dem Reichstag vorgelegt hat, eine einiger-
mafden sichere Prognose zu stellen. Der Entwurf Ist
im Reichsrat und im vorlaufigen Reichswirtschafts-
rat im allgemeinen recht giinstig beurteilt worden.
Aber ob es wirklich gelingt, die Versicherung, wie
vorgesehen, schon zum 1. April 1927 in Kraft treten
zu lassen? Pruft man den Entwurf und die ein-
gehende, mit reichem statistischen Material sorg-
faltig unterbaute Begrindung, so mdchte man es
aufrichtig winschen. Denn die geplante Arbeits-
losenversicherung bedeutet nicht nur einen sehr
groBen Fortschritt gegenlber dem gegenwartigen
Rechtszustand, sie leitet eine ganz neue Entwick-
lungsstufe unserer deutschen Sozialpolitik ein und
wird, wenn sich die auf sie gesetzten Hoffnungen
erfillen, viel zur Sozialen Befriedigung beitragen.

Man kann der Reichsregierung nicht den Vor-
wurf machen, dal3 sie die Vorlage Uberstiirzt habe.
Die ganzen letzten Jahre hindurch sind die Fragen
nach allen Richtungen hin erértert, die verschieden-
sten Losungen sind versucht worden; im Jahre 1923
hat ein auf ganz anderer Grundlage aufgebauter
Entwurf sogar bereits dem Reichstag Vorgelegen,
ohne dal es freilich damals zu Verhandlungen ge-
kommen ware. Man hatte also reichlich Zeit, Er-
fahrungen zu sammeln, und man hat sie, wie die
Begrindung zu dem Entwurf zeigt, gut jgenitzt.
Manches Wertvolle konnte man in auslandischen
Vorbildern beobachten. Denn vor uns haben bereits
GroRbritannien, Irland, Italien, Osterreich, Polen
und als erster Uberseeischer Staat Queensland eine
Arbeitslosenversicherung auf 6ffentlich-rechtlicher
Grundlage eingefiihrt, wahrend in Belgien, Dane-
mark, Frankreich, Holland, der Schweiz und der
Tschechoslowakei nach dem sogenannten ,Genter
System* auf Grund gesetzlicher Bestimmungen
offentliche Zuschisse an die Arbeitslosenkassen pri-
vater Vereine gezahlt werden.

Mehr als vom Ausland dirfte man aber aus den
Erfahrungen gelernt haben, die wir in Deutschland
mit der Entwicklung unserer Erwerbslosenfiirsorge
gemacht haben. Namentlich seit 1924. Denn seit
jener Zeit stellt die Hilfe fiir die Erwerbslosen eine
— wohl urspringlich nicht fiir so lange Dauer be-
rechnete — Zwischenform zwischen Firsorge und
Versicherung dar, an der man die charakteristischen
Vorzige und Fehler beider Systeme genau studieren
kann. Die Mittel fir die Unterstitzung der Arbeits-
losen werden in erster Linie aus Beitragen der
Arbeitgeber und Arbeitnehmer aufgebracht. Wenn
diese in Krisenzeiten, wie wir sie augenblicklich
durchleben, auch nicht ausreichen und durch sehr
erhebliche zZuschisse von Reich, Landern und Ge-
meinden ergénzt werden missen, so soll doch In
normalen Zeiten das Beitragsaufkommen den Untei-
stlizungsaufwand decken. Trotz seiner Beitrage

hat aber der Arbeitnehmer im Falle der Erwerbs-
losigkeit keinen unbedingten Anspruch auf Unter-
stlitzung. Die wird ihm nur dann zuteil, wenn er
bedirftig ist. Fur die Unterstitzung ist also das
Prinzip der Fiursorge maflgebend, wahrend fir die
Beitragspflicht die Grundsatze der Versicherung
gelten. Diese Grundsatze sind auch in der gegen-
wartigen Regelung des ortlichen und zeitlichen Ge-
fahrenausgleichs zu erkennen. Dagegen fehlt es
wiederum an einer klaren Abgrenzung des
Schadensfalles, ja die Fiktion, daR die Erwerbs-
losigkeit als Kriegsfolge erkennbar sein misse,- ist
noch immer geltendes Recht.

Mit all diesen Unklarheiten will die kommende
Arbeitslosenversicherung grundlich aufraumen. Sie
fuhrt das System der Versicherung fast véllig rem
durch; sie schafft selbstdndige, leistungsfahige Ver-
sicherungstrager, deren'Verwaltung in der Haupt-
sache in den Handen der beteiligten Arbeitgeber-
und Arbeitnehmerkreise liegt; sie gibt fur alle durcn
die Versicherung geregelten Tatbestidnde eindeutige
juristische Formulierungen, sie stellt schlieBlich der
Beitragspflicht des Arbeitnehmers als Korrelat den
Rechtsanspruch auf Unterstitzung gegeniber, der
in einem geordneten Rechtszuge durchgesetzt wer-
den kann.

2.

Der Kreis der Versicherungspflichtigen deckt
sich in der Hauptsache mit dem der Krankenver-
sicherung, wie auch die Versicherungsbeitrage zu-
sammen mit den Krankenkassenbeitrdagen erhoben
werden sollen. Er geht tGber die Krankenversiche-
rung hinaus, indem auch die nichtkrankenversiche-
rungspflichtigen Angestellten mit einem Gehalt von
2700 bis 6000 M ark sowie die Angehdrigen deutscher
Schiffsbesatzungen mit einbezogen sind. Er st
enger, indem verschiedene wichtige Berufsgruppen,
die der Krankenversicherung unterliegen, grund-
satzlich von der Arbeitslosenversicherung befreit
sind; so namentlich das landliche Gesinde, die land-
wirtschaftlichen Arbeitnehmer mit Jahresvertrag
und die Heuerleute. Fir die Sonderbehandlung der
Landwirtschaft dirfte die ginstige Lage des land-
lichen Arbeitsmarktes nicht allein maRgebend ge-
wesen sein. Sicherlich hat auch die Besorgnis mit-
gesprochen, die Versicherung kdnne bei dem
Saisoncharakter derLandwirtschaft zu MiBbrauchen
fuhren, wie sie sich auch schon in der gegenwaérti-
gen Erwerbslosenfiirsorge bemerkbar gemacht
haben. Aber man wird wohl zweifelhaft sein
kénnen, ob die weitgehende Befreiung der Land-
wirtschaft wirklich den einzigen Ausweg aus diesen
Schwierigkeiten bedeutet, und ob nicht besser einer
Anregung des vorlaufigen Reichswirtschaftsrats zu
entsprechen ware, fir die Landwirtschaft eine be-
sondere Regelung — vielleicht mit eigener, finan-
ziell-selbstandiger Organisation? — vorzusehen.

Im Falle der Arbeitslosigkeit kann ein Ver-
sicherter auf die Dauer von 26 Wochen (bisher 39
bis 52 Wochen) wahrend eines Jahres Erwerbslosen-
unterstiitzung beanspruchen. Er mufR aber hierbei
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drei Voraussetzungen gentgen: Er mull arbeits-
fahig, arbeitswillig und unfreiwillig arbeitslos sein.
Er muB in den letzten 12 Monaten mindestens
26 Woeben (bisher 13 Wochen) eine versicherungs-
pflichtige Beschaftigung ausgelbt haben. Er dari
schlieBlich seinen Anspruch auf Unterstliitzung noen
nicht erschépft haben, darf also aus AnlalR einer
friheren Arbeitslosigkeit innerhalb des letzten
Jahres noch nicht bis zur zulassigen Hodchstdauer
unterstitzt worden sein. Dagegen ist die Frage, ob
der Erwerbslose bedurftig ist, fir die Gewahrung
der Unterstiitzung von keiner Bedeutung. Wenn
man erfahrt, daR gegenwartig nach amtlichen Er-
hebungen hoéchstens 5 Prozent aller Unterstutzung-
suchenden als nicht bedirftig zurickgewiesen wer-
den, so wird man nicht zu besorgen brauchen, dalS
die Versicherung durch den Fortfall des Bedurftig-
keitsprinzips zu stark belastet wird.

Eine wichtige Neuerung bedeutet es, daB sich
auch die Erwerbslosenunterstiitzung nach der Hohe
des zuletzt bezogenen Arbeitsentgelts des Versicher-
ten richten soll. Der Entwurf sieht hierbei sieben
Lohnklassen vor, ausgehend von 12 RM. mit einer
Spanne von je 6 RM. Fir die Bemessung der Unter-
stitzung ist in jeder Klasse ein Emheitslohn zu-
grunde gelegt. Die Unterstitzung betragt in den
zwei untersten Klassen 45 Prozent, in en rei mitt
leren Klassen 40 Prozent und in den beiden obersten
Klassen 55 Prozent des Einheitslohnes. Fir Haus-
haltsangehdrige des Versicherten wird ein Zuschlag
von 5 Prozent gezahlt, der jedoch in seinem Hochst-
betrage begrenzt istt Die Hohe der wochentlichen
Unterstiitzungen, wie sie der Entwurf vorsieht, sine
aus der folgenden Ubersicht zu entnehmen.

. Hauptunterstiitzung
Ein-

Lohnklasse TOehitns_- Shne ilmh l(;lanr]nliﬁiezn||ur§c|}1m3913r§"” 4 |mit 5
satz EM. 1 EM. 1 EM. | EM. | EM. EM.
1 2 3 4 | 6 6 7 8
8,40
i 12.— 5.40 6,— 6,60 7,20 7,80
&( Blbser 12 bis 18 .. 15— 675 7,50 825  9.— 975 g gg
| 21— 8.40 9,45 1050 1155 12,60
. 18 ., 24 1620 1758
oo " 30 27— 10,80 12.15 13,50 14,85 17.85
Vv 30 . 36 33 — 13,20 14,85 16.50 18,15 19,80 2148
Vi 88 42 39_ 1365 1560 1755 19,50 %‘{3 23.40
Vil 42 . B 4 _ 1470 16.80 1890 21— . ,
Die Leistungen der verstenerung

sich nicht auf die Gewahrung der Arbeitslosen-
unterstitzung. Wie die bisherige Firsorge, so u er
nimmt auch die Versicherung die Versorgung der
Arbeitslosen im Falle der Krankheit, indem sie fiur
ihre Mitglieder Beitrage zur Krankenversicherung
leistet. Die Versicherung hat ferner fur tue
Arbeitslosen wahrend der Dauer ihrer Unterstit
zung die Beitrage zur Invaliden-, Angestellten- und
Knappschaftsversicherung zu zahlen, die erforder-
lich sind, um einen Verlust von Anwartschaften zu
verhuten.
5.

Die gegenwartige Erwerbslosenunterstutzung
richtet sich nach reichsrechtlich bestimmten
Hoéchstsatzen, die in der Praxis Regelsatze sind.
Dieses System sieht eine Unterscheidung nach W irt-
schaftsgebieten und Ortsklassen, nach dem Alter
und dem Familienstande vor, und kommt dabei zu

nicht weniger als 420 verschiedenen Satzen in
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Deutschland. Dabei sind aber die Unterstiitzungs-
betrage far Arbeiter und Angestellte, fir Gelernte,
Ungelernte und Angelernte, fir Manner und Frauen
grundsatzlich gleich hoch. Die Gefahr, dal3 die Lr-
werbslosenunterstitzung an die Lohne herankommt
oder sie gar Ubersteigt, ist bei diesem System ment
gering, zumal bei Berufen mit niedrigen Lohnen.
Um diesen Schwierigkeiten zu begegnen, hatte die
Reichsregierung dem Reichstag bereits im vergan-
genen Jahr vorgeschlagen, die Unterstiitzungen
noch unter Geltung des Systems der Erwerbslosen-
firsorge in ein bestimmtes Verhaltnis zum Lohn zu
setzen Da man aber Uber die finanzielle Tragweite
einer solchen MaRRnahme keine ausreichenden Unter-
lagen besal3, wurde durch ein besonderes Reichs-
o-esetz vom 25. Juli 1926 eine allgemeine Erhebung
Uber die letzten Léhne der Erwerbslosen und ihr
Verhaltnis zur Erwerbslosenunterstiitzung angeord-
net Die nunmehr vorliegenden Ergebnisse der Er-
hebung werden fir die Erwerbslosenfiirsorgc
hoffentlich keine Bedeutung mehr haben. Dagegen
liefern sie fur die Beurteilung der finanziellen Aus-
wirkung der Arbeitslosenversicherung ein unschéatz-
bares Material, das aber auch unter allgemeinen
sozial- und wirtschaftspolitischen Gesichtspunkten
von groRtem Interesse ist.

Das Verhaltnis, in dem die Erwerbslosenunter-
stitzung am Erhebungstage, dem 2. Juli 1926, zu
dem normalen Bruttoverdienst (ohne Lohnsteuerao-
zug) des Hauptunterstiitzungsempfangers stand, er-
gibt sich aus der nachfolgenden Ubersicht.

Die Unterstiitzung betrug:

; i R bei ... v.H.
bei ,.. Flauptunterstiltzungs der Haupt-

Normal- empléangern aay
brutto- - ibli i i sttltzungs-
verdienst ménnlich weiblich | insgesamt empfinger
i 2 3 1 X 6
0,12
i 1803 32 1835 s
bis 108 764 2 952 111 716 gt
uber 10 . 363 111 28 978 392 089 5690
@ 356 444 69 213 425 657 7030
% 225 478 82 173 307 651 B
& 112 858 52 374 165 232 10,36
3 51 642 31 114 82 756 5,19
e 24 839 17 813 42 652 2,67
o 10 903 8 653 19 556 1,23
Y 7 372 7 667 15 039 0,94
% 13 105 17 012 30 117 1,89
Insgesamt .... 1276319 1 317981 1 1594300 100.00

Die Ubersicht 1aRt also erkennen, daR 31,70 v. H.
(505 640 der Unterstitzten) aulBlerordentlich weit
hinter ihren letzten L6hnen zurtckblieben, 61,55/5
(981296, also etwa zwei Drittel der Unterstitzten;
erhielten Bruchteile ihres letzten Lohnes, wie sie un-
gefahr der Entwurf der Arbeitslosenversicherung
Vorsicht 62 208 Unterstltzte oder 3,90% kamen sehr
dicht an ihre Léhne heran, 45 156 oder 2,83% iuber-
schritten ihre Ldhne.

Die Erhebung hat ferner gezeigt, dal3 die groRBere
Halfte der Erwerbslosen (54%) ohne oersorgungs-
berechtigte Angehdrige ist, von den Mannern sind
es 45, von den Frauen 89%. Mt der Lohnklasse
steigt' auch die Zahl der zuschlagsberechtigten An-
gehdérigen (sog. Zuschlagsempfanger, im Gegensatz
zu den Hauptunterstiitzungsempfangern, nach deren
Verhaltnissen die Unterstiitzung bemessen wird.

Wiare die Unterstiitzung der Erwerbslosen am
Stichtag bereits nach dem Lohnklassensystem der
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Versicherung durchgefihrt worden, so hatte sic;
12,58% mehr gekostet als nach den damaligen
Satzen der Erwerbslosenfiirsorge. Dieser Mehrauf-
wand wird aber durch die Erhéhung, welche die
Erwerbslosenunterstiitzung seit dem Stichtag er-
fahren hat und die bei den einzelnen Gruppen 9
bis 15% betragt, sowie durch die Einschrédnkung,
welche der Entwurf hinsichtlich der Unterstit-
zungsdauer, der Anwartschaftfristen usw. vorsieht,
mehr als ausgeglichen.

AbschlieBend darf man wohl sagen, dall die mit
einer so umfangreichen Erhebung verbundene
Mihe sich reichlich gelohnt hat. Es ist der Beweis
erbracht, daR das System der Lohnklassen fir die
Arbeitslosenversicherung eine bessere und gerech-
tere Grundlage bedeutet als die festen Unterstit-
zungssatze, und daB von dem Lohnklassenprinzip
auch eine Stdrung des finanziellen Gleichgewichts
der Versicherung in keiner Weise zu besorgen ist.

4.

Die Organisation der neuen Versicherung lehnt
sich eng an das bestehende System der Arbeitsnach-
roeisbehdrden an. ,Die Arbeitslosigkeit wird in
erster Reihe durch Vermittlung von Arbeit verhitet
und beendet, sagt eine grundlegende Vorschrift des
Entwurfs. Trager der Versicherung sind selbstan-
dige, rechtsfahige ,,Landesarbeitslosenkassen®, deren
Bezirk und Sitz mit dem der bestehenden Landes-
amter fir Arbeitsvermittlung dbereinstimmen. Der
Bezirk der Landesamter umfaRt in der Regel eine
preuBische Provinz oder ein groReres Land, ist aber
im Ubrigen nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten
bestimmt. Er ist groB genug, um fir die Fragen
der Arbeitslosigkeit ausgleichs- und tragfahig zu
sein. Fir den Bezirk der Landesarbeitslosenkasse
ist daher in erster Reihe das Gleichgewicht zwischen
Einnahmen und Ausgaben der Versicherung herzu-
stellen. Fir diesen Bezirk ist auch die Lléhe der
Versicherungsbeitrage einheitlich festzusetzen, von
denen ein Teil an die Landesarbeitslosenkasse, ein
anderer Teil an eine Reichsausgleichskasse flief3t.
Soweit die Einnahmen einer Landesarbeitsloseu-
kasse sowie ihre Riucklagen zur Bestreitung der
Ausgaben nicht reichen, tritt die Reichsausgleichs-
kasse ein, die dem Reichsamt fur Arbeitsvermitt-
lung angegliedert ist. Sie soll aus ihren Einnahmen
in guten Zeiten einen Notstock ansammeln, der min-
destens fur die Unterstlitzung von 400 000 Arbeits-
losen wéahrend dreier Monate ausreicht. Sind aucli
die Mittel der Reichsausgleichskasse erschopft, so
hat das Reich die Versicherung durch Hergabe von
Darlehen zu unterstiitzen, die in besseren Zeiten
wieder zurickzuzahlen sind. Zuschisse des Reichs
und der Lander, wie sie die Erwerbslosenfiirsorge
in den letzten Jahren in sehr erheblichem Umfang
bendtigte, glaubt die Versicherung entbehren zu
kénnen. Bemerkenswert ist ({brigens, daB der
Sozialpolitische Ausschu3 des vorlaufigen Reichs-
wirtschaftsrats dem Reich ein Drittel der Kosten
der Versicherung auferlegt wissen wollte.

Die Verantwortung fir die Versicherungstrager
is sowohl bei der Landesarbeitslosenkasse wie bei
der Reichsausgleichskasse in die Hande der wirt-
schaftlichen Selbstverwaltung der Arbeitgeber und
Arbeitnehmer gelegt; den Behdrden ist nur ein Auf-
sichtsrecht Vorbehalten. Der enge Zusammenhang
mit der Arbeitsvermittlung kommt auch hier zum
Ausdruck, indem die Vertreter der Wirtschaft im
Verwaltungsausschu3 des Landesamts fir Arbeits-
vermittlung auch den Ausschu3 fir die Landes-
arbeitslosenkasse, sowie den Wahlkdrper fiar den
Kassenvorstand bilden. Der Kassenausschu3 hat
insbesondere die wichtige Befugnis, den Bezirks-
anteil fur seinen Kassenbezirk festzusetzen, wéh-
rend der Reichsanteil vom Ausschul3 der Reichsaus-
gleichskasse bestimmt wird. Erhoben werden beide
Anteile von dem Versicherten natirlich in einer
bumme. ~Bezirks- und Reichsanteile durfen zu-
sammen 3% des Arbeitsentgelts unter keinen Um-
standen Uberschreiten.

Die Entscheidung Uber die einzelnen Unter-
stutzungsbetrage, die Auszahlung der Unterstit-
zung, sowie die sehr eingehend geregelte Uber-
wachung der Unterstitzten ist wie bisher Sache
der ortlichen Arbeitsnachweise. Gegen die Ableh-
nung der Unterstitzung ist Einspruch bei dem pari-
tatisch zusammengesetzten Ausschull? des o&ffent-
lichen Arbeitsnachweises zulassig. Eine weitere
Beschwerdeinstanz, ein SpruchausschuR bei der
Landesarbeitslosenkasse, kann nicht von dem Ver-
sicherten, sondern nur von dem Vorsitzenden
des Arbeitsnachweises, sowie von den Arbeitgeber-
und Arbeitnehmerbeisitzern des Verwaltungsrats
angerufen werden, falls sie bei einer Abstimmung
geschlossen in der Minderheit geblieben sind.

Es entspricht der Bedeutung, die der Arbeitsver-
mittlung fir die Arbeitslosenversicherung zukommt,
daR Mittel der Versicherung auch fur MaBnahmen
zur Verhitung und Beendigung der Arbeitslosigkeit
verwandt werden dirfen. Wie bisher werden die
Kosten der Arbeitsnachweise und der Landesamter
fiar Arbeitsvermittlung zu zwei Dritteln aus dem
Versicherungsaufkommen gedeckt. Vielleicht kdnnte
diese hohe Beteiligung es rechtfertigen, die Be-
ziehungen zwischen  Versicherungstragern und
Arbeitsnachweisen noch enger zu gestalten, damit
Gegensatzlichkeiten, die sich aus dem Charakter des
Arbeitsnachweises als einer gemeindlichen Einrich-
tung nur zu leicht ergeben kénnen, nach Mdglich-
keit vermieden werden. Mittel der Versicherung
kénnen ferner fir die ortliche Verpflanzung von
Arbeitslosen, fir die Beschaffung von Arbeitsgerat
und zur Foérderung von Nachschulungs- und Fort-
bildungslehrgangen benutzt werden.

Ungleich wichtiger ist die Ermachtigung, Mittel
der Versicherung fir MaRBnahmen der wertschaffen-
den Arbeitslosenfiirsorge zu verwenden. Auch hier
ist die Befugnis zur Bewilligung der Mittel, die so-
wohl in der Form von Zuschissen wie von Darlehen
erfolgen kann, in die Hande eines Selbstverwal-
tungsorgans, des Vorstandes der Landesarbeits-
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losenkasse, gelegt. Geférdert werden durfen nur
MaRnahmen, die fir die Volkswirtschaft von pro-
duktivem Wevt sind, und insbesondere solche, die
geeignet sind, die Menge einheimischer Nahrungs-
mittel, Rohstoffe oder Betriebsstoffe zu vermehren.
Fiur MaRBnahmen der wertschaffenden Arbeitslosen-
firsorge kodnnen aulRerdem aus Haushaltsmitteln
des Reichs Darlehen und Zinszuschisse gewahrt
werden, wobei im Einzelfall eine entsprechende Be-
teiligung des in Betracht kommenden Landes regel-
maRig vorausgesetzt wird.

Ist die Versicherung angesichts all dieser Auf-
gaben, die sie erfullen soll, als finanziell fest genug
fundiert anzusehen? Nach den eingehenden Be-
rechnungen, die der Regierungsvorlage beigegebeu
sind, méchte man diese Uberzeugung haben. Der
Kreis der Versicherten wird hierbei auf 16,4 Mil-
lionen Menschen, das Beitragsaufkommen bei Er-
hebung des Hochstbetrages von 3% des Grundlohns
auf 49,2 Millionen Mark monatlich geschatzt. Dem-
gegenuber betragt der durchschnittiche Monatsau/-
roand auf den Kopf des Arbeitslosen 70,76 Reichs-
mark, so daR die Versicherung bei.Erhebung des
Hoéchstbetrages aus ihren laufenden Einnahmen
700 000 Arbeitslose tragen kann. Dabei ist zu be-
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ricksichtigen, daR die Leistungen der Versicherung
grundsatzlich nach 26, in Ausnahmefallen nach
39 Wochen enden, wahrend die gegenwartige Fir-
sorge bis zu 52 Wochen dauert. Ein Versicherter,
der nach 26 Wochen noch keine Arbeit gefunden
hat und ausgesteuert wird, ist in normalen Zeiten
von der offentlichen Firsorge zu betreuen. m
Zeiten einer ,andauernd besonders unginstigen
Arbeitsmarktlage® kann jedoch der Reichsarbeits-
minister mit Zustimmung des Reichsrats eine, be-
sondere Krisenfiirsorge anordnen, deren Kosten aus-
schlieBlich von Reich und Gemeinden getragen wer-
den. Sie soll neben den ausgesteuerten auch sol-
chen Versicherten zuteil werden, die ihre Anwart-
schaft noch nicht erfullt, d. h. im letzten Jahre zwar
13, aber noch nicht 26 Wochen in einer versiche-
rungspflichtigen Beschaftigung gestanden haben.
Voraussetzung fir die Berlcksichtigung in der
Krisenfiirsorge ist auRerdem Bediurftigkeit, wie
denn Uberhaupt die Krisenflirsorge unter systemati-
schen Gesichtspunkten zum Reichsfiirsorgerecht ge-
hort. Far die Einfigung der Krisenfiirsorge in die
Arbeitslosenversicherung moégen Erwagungen der
ZweckmaRigkeit und der Politik entscheidend ge-
wesen sein.

offct $ett$téemonopol?

Gon Dr.

13nade

Die gesetzliche Beeinflussung der Getreidepreise bezweckt die Ausschaltung
heftiger Schwankungen und die Sicherstellung des Erzeugers ohne erhebliche

Belastung des Verbrauchers.
gaben nicht erfillt. Im

kommenden

Die deutschen Getreidezolle haben diese Auf-

Halbjahr sind mir genétigt, Uber

1 Mill. t Getreide einzufithren, ohne daR die durch den Zoll verteuerten
Preise der Landwirtschaft Nutzen brachten, da sie bereits ausverkauft ist.

Auch das System der gleitenden Zolle wirde hier versagen.

Ein Getreide-

monopol, das sich in der Schweiz durchaus bewahrt hat, wirde als reines
AuBenhandelsmonopol auch bei uns zur Preisstabilisierung beitragen.

So verschiedenartig die vor eineinhalb Jahren neu
geschaffenen und vor etwa einem halben Jahre er-
hdhten deutschen Getreidezdlle auch beurteilt werden
mogen: Uber das eine dirfte Einmitigkeit bestehen,
dall ndmlich die Zo6lle die von den Véatern der Zoll-
tarifnovelle in sie gesetzten Erwartungen auf das
schwerste ejittduscht haben. Die Wiedereinfihrung
von Getreidezdllen war in Deutschland vor allem
mit dem agrarpolitischen Argument begrindet
worden, dal man den Landwirten auskdmmliche,
den Produktionskosten und den Erfordernissen des
landwirtschaftlichen Betriebes entsprechende Preise
verschaffen und sie gegentiber den Zufélligkeiten des
Weltmarktes und der internationalen Spekulation
durch einen Zollschutz sicherstellen mufte. Die
Auswirkung fir den Konsumenten wurde dabei zum
mindesten als ertraglich hingestellt; teilweise stellte
man sogar in Aussicht, daR eine volle Auswirkung

der Zolle auf das inlandische Preisniveau lUberhaupt
nicht eintreten, und daR sich zum mindesten die Be-
lastung der Konsumenten in sehr maRigen Grenzen
halten wirde.

Die Entwicklung der Preise seit der Einfihrung
der Zolle hat diesen Erwartungen nicht entsprochen,
weder hinsichtlich der Sicherung eines angemessenen
Preises fir den Produzenten, noch was die Vermei-
dung einer unertraglichen Belastung der Konsu-
menten angeht. Besonders deutlich tritt dieses Ver-
sagen der Zoélle beim Roggen hervor. Wahrend sich
die Roggenpreise in den letzten Monaten vor dem
Inkrafttreten der Zoélle (Mai bis Juli 1925) auf dem
Stande von 222—212 RM. bewegt hatten, trat mit der
neuen Ernte ein unaufhaltsamer Preissturz von er-
heblichem AusmafR ein, der weder durch das Inkraft-
treten des Zolles, noch durch das Inkrafttreten der
Einfuhrscheine aufgehalten wurde. Die Monats-
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durchschnittspreise sanken von 180,13 RM. im
August auf 162,62 RM. im September und weiter
auf 148,76 RM. im Oktober und 14548 RM. im No-
vember. Mag auch der Zoll den Rickgang der
Preise, der durch eine ungewdhnlich giinstige Ernte
in Deutschland wie in allen tbrigen Landern und
durch die ungeniigende Finanzierung der deutschen
Ernte von 1925 herbeigefiihrt worden war, in seiner
Auswirkung fir die deutsche Landwirtschaft ein
wenig abgemildert haben, so hat er jedenfalls nicht
vermocht, einen Preissturz des Roggens unter das
fir eine gesunde Entwicklung der landwirtschaft-
lichen Produktion erforderliche Niveau und eine
Verscharfung der Notlage in den Gebieten des
Roggeniiberschusses zu verhindern.

Dall auf der andern Seite der Konsument von
diesem Preissturz des Roggens einen entsprechenden
Vorteil gehabt hatte, kann gewil nicht behauptet
werden. Wéahrend vom Februar bis zum November
1925 die Roggenpreise von 250,02 auf 14548 RM.,
d. h. um 42%, sanken, ermafigten sich die Klein-
handelspreise fiir Roggenbrot in Berlin nur von
40 Pfg. auf 54 Pfg., d. h. um 15%.

Im Erntejahr 1926/27 offenbarte das System der
Getreidezdlle jedoch noch viel krasser seine Unfahig-
keit, einen vernunftigen Interessenausgleich zwi-
schen Produzenten und Konsumenten herbeizufithren,
d. h, unter Vermeidung jeder unnitzen Belastung
der Konsumenten dem Produzenten ausreichende
Preise zu sichern. Im Juni 1926 wurde anlaBlich des
deutsch-schwedischen Handelsvertrags der Roggen-
zoll von 3 auf 5 RM. erhoht, und zweifellos haben
bei dieser politischen Aktion die Erfahrungen des
vorangegangenen Herbstes, d. h. die trotz des
3-Mark-Zolles bedrohlich niedrigen Preise, ganz we-
sentlich dazu beigetragen, im Parlament und in der
Offentlichkeit die Stimmung fir eine solche Zoll-
erhdhung reif zu machen. Diese Zollerhdhung kom-
binierte sich nun aber — fast wére man versucht zu
sagen ,natirlich® — mit einer sehr knappen Roggen-
ernte in Deutschland und in den anderen roggen-
produzierenden Landern, so dal} die seit dem Sommer
1926 einsetzende scharfe Steigerung der Roggenpreise
durch die Erhdhung des Zollsatzes noch Ubertrieben
wurde.

Zur vollendeten Paradoxie ist dieses System der
Zollfestsetzung in der Gegenwart gelangt, wo der
erhdhte Zollsatz sich mit einem auRergewdhnlich
hohen Weltmarktpreise kombiniert, so daR die
Roggenpreise mit Uber 250 RM. wieder an den
Hochststand vom Februar 1925 herangelangt sind.
Auch der Brotpreis hat sich mit 41 Pfg. je kg im
Dezember und voraussichtlich mindestens 42 Pfg. je
kg im Januar wieder auf den hochsten, jemals er-
reichten Stand eingestellt.

Auf der anderen Seite beobachten wir aber, daB
der Gewinnanteil der Landwirtschaft an diesem un-
natirlich jhohen Preisstande sich von Woche zu
Woche vermindert. Nach der \ orratsstatistik des
Deutschen Landwirtschaftsrats waren am 15. De-

zember, d. h. nach Ablauf der ersten Drittels des
Verbrauchsjahrs, in den Handen der Landwirte nur
noch rund 22% der Roggenernte zum Verkauf ver-
figbar, was ungefahr einer Gesamtmenge von 14
Millionen jt entsprechen wiirde. Da auch die Vorrate
des Handels und der Miihlenindustrie ziemlich be-
scheiden sein durften, hat der Getreidehandel aus
dieser Vorratsstatistik mit Recht den Schluf? gezogen,
daR Deutschland im laufenden Verbrauchsjahr noch
einen gewaltigen Einfuhriberschul3 an Brotgetreide
notig haben wird. Die 1,4 Millionen t, die sich,am
15. Dezember noch in den Handen der Landwirt-
schaft befanden, wirden zur Versorgung der stadti-
schen Bevdlkerung nur etwa 4 Monate ausreichen,
so dall fur die restlichen 4 Monate des Verbrauchs-
jahres der Bedarf aus der Einfuhr gedeckt werden
miBte, was einem Einfuhrbedarf von weit Uber
1 Million t entsprechen wirde.

Diese Beleuchtung der deutschen Versorgungslage
hat dann auch prompt nicht nur in Deutschland zu
einem Anziehen der Preise gefiuhrt, sondern auch die
Uberseeischen Getreidebdrsen haben diesem zu er-
wartenden Einfuhrbedarf Deutschlands mit einer
Heraufsetzung der Notierungen Rechnung getragen.
Selbst fur die Weizenpreise auf dem Weltmarkt wird
eine Ausstrahlung von dieser Seite her erwartet, da
die gesamten Weltvorrdte an Roggen kaum genligen
dirften, um einen derartigen Mehrbedarf Deutsch-
lands zu decken.

Wollte man in dieser Situation an dem festen und
vor einem halben Jahr noch weiter erhdhten Zoll
festhalten, so wirde man zu einem wirtschafts- und
sozialpolitisch unmaoglichen Zustand gelangen. Die
stadtische Bevdlkerung mif3te sich dann in den letz-
ten Monaten des Verbrauchsjahres, nachdem die
deutsche Landwirtschaft den letzten Zentner ihres
verkaufsfahigen Roggens zu hohen Preisen abge-
stoBen hat, auf dem Weltmarkt zu Preisen versorgen,
die durch die deutsche Notlage bereits Ubersteigert
sind, und zu denen in vollig sinnloser Weise noch
ein Roggenzoll von 5 RM. hinzutreten wiirde. Dieser
Zoll wirde dann monatelang nicht ein Schutzzoll,
da ein zu schiitzendes deutsches Erzeugnis nicht mehr
vorhanden ist, sondern ein reiner Finanzzoll sein.
DafR in der deutschen Wirtschaft, deren Arbeitslosen-
ziffer in den letzten Monaten wieder auf etwa
1% Millionen gestiegen ist, ein Finanzzoll auf Brot-
korn ertragen werden kdénnte, der in etwa 4 Monaten
einen Gesamtbetrag von 50 bis 70 Mill. RM., d. h.
von 12 bis 17 Mill. RM. monatlich, gerade aus der
armsten Bevdélkerung herauspressen wiirde, ist natir-
lich vollkommen indiskutabel.

Der Antrag der Sozialdemokratischen Reichstags-
fraktion, den Roggenzoll angesichts der katastropha-
len Versorgungislage fiir die 4 Monate vom Maéarz bis
einschlieBlich Juni zu suspendieren, ist daher gerade
als eine Notstandsaktion zu bezeichnen, und es
darfte far jede Regierung, unbeschadet ihrer politi-
schen Zusammensetzung, auBerordentlich schwierig
sein, sich einem derartigen Verlangen zu widersetzen.
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Es kann natirlich nicht die Aufgabe dieser Be-
trachtungen sein, eine Prognose Uber das Schicksal
dieses Antrags auf Suspendierung der Roggenzdlle
anzustellen. Wie aber auch diese Aktion ausgehen
moge, auf jeden Fall mul3 die Entwicklung einen
weiteren Beweis fir die vollige UnzweckmaRigkeit
des in Deutschland eingefiihrten Getreidezollsystems
liefern. Sollte dem Antrag stattgegeben und durch
eine mehrmonatliche Suspendierung der Roggenzdlle
die schlimmste Notlage gemildert werden, so wird
man in einem Zollsystem, dessen unertragliche Aus-
wirkungen nur durch ruckweise und dem unbe-
rechenbaren parlamentarischen Schicksal anvertraute
Notstandsaktionen beseitigt werden kénnen, sicher-
lich kein besonders gut konstruiertes Mittel zu einer
planvollen Getreidepreisregulierung erblicken kon-
nen. Sollte sogar diese Notstandsaktion an dem
Widerstand der agrarisch orientierten Parteien schei-
tern, so offenbart sich vollends die ganze Sinnlosig-
keit des Zolles, jenes Zolles, der zu niedrig war, als
Deutschland und die ganze W elt eine reiche Roggen-
ernte hatte und als die Notlage der Landwirtschaft
das Getreide Uberreichlich auf den Markt warf, der
dann erhdht wurde, als die Preise bereits kraftig
gestiegen waren und unaufhaltsam weiterstiegen,
und der schlieBlich in voller Héhe wirksam sein
wirde zur Zeit der allerh6chsten Weltmarktpreise, zu
einer Zeit, wo die Landwirtschaft Gberhaupt nichts
mehr zu verkaufen hat und wo also dem Verbraucher
das aus allen Winkeln des Weltmarktes zusammen-
gescharrte Brotkorn unnétig verteuert werden wirde.

Angesichts einer solchen Entwicklung muf3 man
sich immer wieder die Frage vorlegen, ob das deut-
sche System der ,festen“ Getreidezdlle wirklich das
einzig mdgliche und das am besten konstruierte
System war, um der Landwirtschaft den fiur
forderlich gehaltenen Preisschutz zu gewahren. Be-
reits in der Zolldebatte des Jahres 1925 sind auch
andere Moglichkeiten diskutiert worden, und es darf
dabei an die Betrachtungen lUber das Problem der
gleitenden Getreidezoélle erinnert werden, die vom
Verfasser im ,Magazin der Wirtschaft® Nr. 24 vom
23. Juli 1925 veroffentlicht wurden. Bereits in jenem
Aufsatz, in dem die Vorzige und Nachteile beweg-
licher Getreidezdélle, insbesondere auch die speziellen
Vorteile und Nachteile der einzelnen Konstruktions-
moglichkeiten beweglicher Getreidezdlle, dargelegt
wurden, ist allerdings gezeigt worden, dal3 auch der
gleitende Getreidezoll, wenigstens in den Formen, in
denen er meistens zur Anwendung zu kommen pflegt,
keine Garantie gegen unsinnige Preisschwankungen
darstellt. Wenn die Hohe des Zollsatzes bespielsweise
festgesetzt wird auf Grund der Preisentwicklung in
einem zuriickliegenden langeren Zeitraum, und wenn
dieser Zollsatz dann fir einen langeren zukinftigen
Zeitraum Geltung hat, so ist es sogar mdéglich, dal
Schwankungen der Weltmarktpreise, die in Wellen-
bewegungen verlaufen, infolge eines solchen Glei-
zollsystems sich im Inlandspreis sogar im verstarkten
statt im abgeschwachten MalRe auswirken.

er-
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Ob es demgegeniiber gelingen wirde, ein Gleit-
zollsystem zu schaffen, bei dem wirklich der Zoll-
satz dann hoch ist, wenn die Weltmarktpreise niedrig
sind, und bei dem umgekehrt der erméaRigte Zollsatz
in einer Periode hoherer Weltmarktspreise in Geltung
ist, muR bezweifelt werden, da, wie in dem erwéahn-
ten Aufsatz ausgefuhrt wurde, ein Gleitzollsystem,
das wirklich die Schwankungen der Weltmarktpreise
ausgleicht und die Inlandspreise auf dem im Inter-
esse der landwirtschaftlichen Erzeugung winschens-
werten Niveau stabilisiert, mit sehr haufigen Zoll-
anderungen arbeiten muB. Von seiten des Handels
wirde ein solches System als undurchfihrbar be-
zeichnet werden, und es ist zuzugeben, daB Erfah-
rungen m it einem solchen System von Getreidezdllen,
deren Zollsatz héaufig, vielleicht sogar mehrmals in
der Woche, wechselt, bisher noch nicht gemacht
worden sind, so daB es nicht leicht sein wirde, die
Argumente des Handels gegen die Unertraglichkeit
eines solchen Systems wirksam zu widerlegen.

Anders steht es dagegen mit einer anderen Malfl3-
nahme zur Eindammung der Getreidepreisschwan-
kungen, dem Getreidemonopol, das vor allem in der
Form eines staatlichen Ein- und Ausfuhrmonopols
fir Getreide und Mullereiprodukte verstanden zu
werden pflegt. Vorschlage fur ein derartiges Getrei-
demonopol sind schon sehr haufig und zum Teil in
detaillierter Form gemacht worden, besonders im
alten Antrag Kanitz, ferner in einem Antrag der
sozialistischen Kammerfraktion in Frankreich (An-
trag Jaures), in verschiedenen Schriften des 0Oster-
reichischen Bundesprasidenten Konrad Hamisch und
in jungster Zeit in den Agrarprogrammen der sozial-
demokratischen Parteien in Osterreich und Deutsch-
land, sowie im Programm der Labour Party. Aber
nicht nur auf dem Papier sind solche Systeme eines
staatlichen Getreidemonopols, das preisregulierend
wirken und die Interessen der Erzeuger und der Ver-
braucher in besserer Form als bei den starren Getrei-
dezéllen gegeneinander ausgleichen soll, ausge-
arbeitet worden. W ir haben in der jungsten Zeit in
zwei europaischen Landern, in der Schweiz und in
Norwegen, Gelegenheit gehabt, durch eine langere
Reihe von Jahren die praktische Wirksamkeit eines
solchen staatlichen Getreidemonopols zu verfolgen.

Die Erfahrungen mit dem Getreidemonopol in der
Schweiz missen als recht bemerkenswert bezeichnet
werden. Der dem Erzeuger gezahlte Preis konnte
fast vollig von den Schwankungen des Weltmarkt-
preises unabhéangig gehalten werden, wobei dem
schweizerischen Getreidebau eine auBlerordentlich
hohe Pramie (bis zu 180 Francs pro t) gegeniiber dem
Weltmarktpreis gewahrt wurde. Auf der anderen
Seite ist fir den Verbraucher eigentlich Gberhaupt
keine Belastung eingetreten, da die Brotpreise in der
Schweiz im Vergleich zu der Zeit des Freihandels vor
dem Kriege und im Vergleich zu den Freihandels-
landern England und Holland durch das Getreide-
monopol nicht nachweisbar erhéht worden sind, son-
dern lediglich die allgemeine Steigerung der W elt-



162 MAGAZIN DER

marktpreise erkennen lassen. Dieses Kunststiick:
dem Erzeuger eine hohe Preispramie zu gewahren
und den Verbraucher doch nicht teurer zu bedienen,
als er sich auf dem Wege tUber den Handel aus dem
freien Weltmarkt hatte versorgen kdnnen, hat das
schweizerische Monopol dadurch zuwege gebracht,
daB es einmal durch weitgehende Eindammung der
Preisschwankungen die Spanne zwischen dem Ge-
treidepreis und dem Brotpreis niedriger hielt als in
anderen Landern, in denen die Preisschwankungen
sich ungemildert auswirkten, zum andern aber vor
allem dadurch, daB es durch seine Kapitalkraft und
durch groRzigige Vorratseinkaufe in den Perioden
niedriger Weltmarktpreise fur die schweizerische
Volkswirtschaft sehr erfolgreich auf dem Weltmarkt
disponiert hat.

Trotz dieser agrarpolitischen und kaufméannischen
Erfolge der MonopolVerwaltung ist der Versuch mif3-
glickt, das Getreidemonopol, das bisher nur durch
die Verlangerung von KriegsVerordnungen aufrecht-
erhalten wurde, durch eine Volksabstimmung auf
eine feste gesetzliche Grundlage zu stellen, weil das
dazu notige Bindnis der Bauern und der sozialdemo-
kratischen Arbeiterschaft sich politisch als nicht
tragkraftig genug erwiesen hat.

Die Erfahrungen in Norwegen mit dem Getreide-
monopol sind weniger giinstig als in der Schweiz, was
vor allem wohl darauf zurtckzufihren ist, daR in
Norwegen die Eigenproduktion an Getreide einen
noch kleineren Bruchteil der Gesamtversorgung
ausmacht als-in der Schweiz. Da in Norwegen 60%
der bauerlichen Bevdlkerung zur Deckung ihres
eigenen Brotgetreidebedarfs Getreide hinzukaufen
missen, handelt es sich bei dem norwegischen Ge-
treidemonopol fast nur um eine Bewirtschaftung des
eingefihrten Getreides und um die Gewdahrung von
Mahl- und Anbaupramien an die einheimischen Er-
zeuger. Fr erfolgreiche Spekulation auf dem W elt-
getreidemarkt im Interesse der einheimischen Kon-
sumenten erwies sich die norwegische Getreidever-
waltung aber weit weniger gut geristet als die schwei-
zerische, vor allem, weil sie mit einer wesentlich ge-
ringeren Kapitalkraft ausgestattet war und die in
den Zeiten niedriger Weltmarktpreise eingekauften
Getreidevorrate zum Teil noch vor Beendigung einer
Hausseperiode aufgezehrt waren, so daR sie sich
gerade zurzeit der hochsten Preise eindecken mufllte.

Fir uns in Deutschland ist die entscheidende
Frage, wie weit sich die in der Getreidepolitik der
Schweiz und Norwegens gewonnenen Erfahrungen
und die Gesichtspunkte des teilweise sehr eingehen-
den Meinungsaustausches in Osterreich auf die deut-
schen Verhaltnisse Ubertragen lassen. Es ist dabei
zwischen der Brotversorgung jener drei Lander auf
der einen Seite und Deutschlands auf der anderen
Seite ein grundlegender Unterschied festzustellen, der
auch fur die Ziele, die mit einem Getreidemonopol in
erster Linie verfolgt werden kénnen und verfolgt wer-
den missen, von ausschlaggebender Bedeutung ist.

Von dem Brotgetreidebedarf der schweizerischen
Bevdlkerung wird durch die inlandische Produktion
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nur etwa ein Sechstel gedeckt, wahrend funf Sechstel
eingefihrt werden. In Norwegen werden sogar nur
etwa 2% des Brotgetreidebedarfs im Inlande erzeugt,
wahrend bis zu 98% eingefuhrt werden missen.
Auch in Osterreich liberwiegt in der Versorgung der
Gesamtbevdlkerung die eingefiithrte Getreidemenge
bei weitem die eigene Produktion. Unter solchen Ver-
haltnissen gewinnt der Gedanke des Getreidemono-
pols gegeniiber dem Getreidezollgedanken eine ganz
besondere und nur fir derartige Verhdaltnisse Uber-
wiegend wichtige Auspragung. Wenn es in einem
derartigen Lande fir winschenswert gehalten wird,
dem heimischen Landwirt fur sein Getreide einen
hdoheren Preis zu gewahren, als er auf Grund des
Weltmarktpreises bei freier Getreideeinfuhr erhalten
wirde, so erscheint es erklarlicherweise unsinnig,
aus diesem Grunde dem Verbraucher das gesamte
Brotgetreide um diesen Betrag zu verteuern. Wenn
beispielsweise nur ein Zehntel des Brotgetreide-
bedarfs aus der heimischen Erzeugung stammt und
man dem Erzeuger einen Preis sichern will, der um
10 RM. je dz uber dem entsprechenden Weltmarkt-
preis liegt, so wirde man den gesamten Getreide-
konsum mit 10 RM, je dz belasten missen, sofern
man dieses Ziel auf dem gewohnten Wege des Ge-
treidezolles verwirklichen will. Durch die Schaffung
eines Einfuhrmonopols fir Getreide ist es dagegen
moglich, dem inlandischen Erzeuger eine Pramie von
10 RM. je dz zu zahlen und trotzdem fir den Kon-
sum das Getreide durch die Herstellung eines Misch-
preises zwischen Inlands- und Auslandsgetreide nur
durchschnittlich um 1 RM. je dz zu verteuern.

Diese bekannte und bei jeder Diskussion des Ge-
treidemonopolgedankens wiederholte Berechnung gilt
aber, Avie leicht ersichtlich ist, nur fir Lander, bei
denen die eigene Erzeugung an der Gesamtversor-
gung einen wesentlich geringeren Anteil hat als die
Einfuhr. Die Vorteile dieses Verfahrens werden um
so geringer, ein je groRBerer Teil der Gesamtversor-
gung von der einheimischen Produktion beigesteuert
wird, und sie werden schlielich bedeutungslos in
einem Lande wie Deutschland, in dem die Brotver-
sorgung ganz Uuberwiegend auf der einheimischen
Produktion beruht und nur ein geringer Prozentsatz
als Fehlbedarf eingefihrt Averden muf3.

Es ware aber durchaus falsch, anzunehmen, daR
in einem derartigen Lande ein Getreidemonopol nun
Uberhaupt keinen Sinn mehr hatte. Je groRer in
einem Lande der Anteil wird, den die heimische
Erzeugung an der Gesamtoersorgung einnimmt, und
je weniger daher das Monopol imstande ist, mit einer
kleinen Belastung der Konsumenten den Produzenten
hohe Preispramien zu gewéahren, desto wichtiger wird
eine andere Funktion des Getreidemonopols, namlich
die Funktion der Preisstabilisierung. In einem Lande
Avie NorAvegen allerdings, das 98% seines Brotgetrei-
debedarfs einfihren muf3, kann ein Getreidemonopol
zur Stabilisierung der Verbraucherpreise im Inland
nur sehr Avenig tun, da die verbrauchte Menge ja fast
ausschlieBlich aus Auslandsgetreide besteht, das auf
dem Weltmarkt zu den jeweiligen Preisen gekauft
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werden muf3. Je geringer aber der Anteil des ein-
gefihrten Getreides am Gesamtverbrauch wird, desto
groBer werden die Moglichkeiten fur die Monopol-
verwaltung, das inlandische Preisniveau von den
Schwankungen der Weltmarktpreise ganz abzu-
schlieBen. Wenn man sich in einem solchen Lande
auf einen Preis geeinigt hat, der im Interesse der Er-
zeuger als Mindestpreis gehalten werden soll, und
der im Interesse der Verbraucher als ertraglich be-
trachtet wird, so wirde kein noch so tiefer Sturz
der Weltmarktpreise die MonopolVerwaltung in ihrer
Preispolitik zu beeinflussen brauchen. Er wirde im
Gegenteil die Moglichkeiten erweitern, die Belastung
der Konsumenten zugunsten der Produzenten niedrig
zu halten und billig eingekaufte Vorrate fir die Zeit
hoher Weltmarktpreise hinzulegen. Das Getreide-
einfuhrmonopol verwirklicht in einem solchen Lande
also in der idealen Form alles das, was man von
einem Gleitzollsystem gern geleistet haben madchte
and was man durch ein Gleitzollsystem doch meist
nur sehr unvollkommen verwirklichen kann: Die
Stabilisierung der Inlandspreise auch bei den hef-
tigsten Schwankungen der Weltmarktpreise.

Vollkommen ausreichend zur Verwirklichung
dieses Zieles ist das Getreide-Einfuhrmonopol aller-
dings nur in einem Lande, das in den Getreidesorten,
auf die das Monopol sich erstreckt, beispielsweise
also in Roggen und Weizen, jahrein, jahraus einen,
Wenn vielleicht auch schwankenden, so doch eindeu-
tigen ZuschuBbedarf hat. Es gentgt dann vollkom-
men, wenn die MonopolVerwaltung, der von der
Gesetzgebung beispielsweise die Richtlinie gegeben
Worden ist, den Weizenpreis nicht unter 220 RM.
lallen und nicht Uber 260 RM. steigen wund den
Roggenpreis nicht unter 180 RM. fallen und nicht
Uber 220 RM. steigen zu lassen, je nach dem hdéheren
oder tieferen Stand der Weltmarktpreise den einge-
fihrten Bedarf mit einem hdheren oder einem niedri-
geren Gewinnaufschlag weitergibt. In einem Lande
wie Deutschland wirde durch die Téatigkeit einer
Getreideverwaltung jedoch nur dann eine ausrei-
chende Stabilisierung der Getreidepreise herbeige-
fihrt werden kdnnen, wenn gleichzeitig fiar eine
reibungslose Finanzierung der inldndischen Ernte-
Bewegung Sorge getragen, und wenn vor allem dem
Wechsel zwischen Ausfuhr-Uberschiissen und Ein-
fuhrbedarf erfolgreich entgegengewirkt wird.

Das Verfahren, dessen wir uns in Deutschland im
Erntejahr 1925/26 bedient haben, namlich in den
ersten Monaten nach der Ernte Getreide, in diesem
Falle Weizen, auszufiihren, das wir gegen SchluB3
des Verbrauchsjahres wieder einfihren missen, ist
auf alle Félle volkswirtschaftlich sehr unzweckméaRig
yud muB3 zwangslaufig zu einer gewaltigen Verstar-
kung der Preisschwankungen fihren. Die Transport-
uud Handlungsunkosten kénnen auf Grund der Er-
fahrungen im Erntejahr 1925/26 auf mindestens
30 RM. je t veranschlagt werden, so dal sich selbst
Fei einem gleichbleibenden Weltmarktpreis der
Herbstpreis um 60 RM. niedriger stellen wirde als
der Frihjahrspreis (in dem einen Fall Inlandspreis
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gleich dem Weltmarktpreis minus Fracht und Hand-
lungsunkosten, in dem andern Fall gleich dem W elt-
marktpreis plus Fracht und Handlungsunkosten).
Die Qualitatsdifferenzen zwischen Auslands- und In-
landsware kénnen hier vernachlassigt werden, da sie
in beiden Fallen ein gleichbleibender Faktor sind,
ebenso das Vorhandensein eines Zolles resp. einer
Exportpramie, die ebenfalls nur als durchlaufender
Posten in dieser Preisvergleichung in Erscheinung
tritt.

Wesentlich schwieriger ist allerdings die Aufgabe
der Preisstabilisierung in einem Lande, das in einer
wichtigen Getreideart, beispielsweise Roggen, je nach
dem Ernteausfall in dem einen Jahr einen Einfuhr-
Uberschul, in dem anderen Jahr einen Ausfuhriber-
schuBB aufweist. In diesem Falle werden schon allein
wegen der Fracht und Handelsunkosten, die in dem
einen Fall mit positiven, in dem anderen Falle mit
negativen Vorzeichen in der Preisbildung erscheinen,
ganz erhebliche Preisschwankungen zu erwarten sein.
Diese Preisschwankungen wiirden sich noch gewaltig
verstarken, wenn, wie das beim deutschen Roggen-
problem ja tatsachich der Fall ist, der sogenannte
W eltmarkt ziemlich eng ist und von dem Ernteausfall
resp. dem Einfuhrbedarf oder dem Ausfuhriber-
schul3 gerade dieses Landes in malgebender Weise
beeinfluRt wird.

Auch das hierin liegende Problem erscheint je-
doch fur eine Getreideverwaltung, die nicht nur mit
dem Ein- und Ausfuhrmonopol, sondern auch mit
genligenden Kapital zur Aufnahme und Magazi-
nierung inlandischer Erntelberschiisse ausgestattet
ist, durchaus losbar. Beim Roggen wiirde es sich vor
allem darum handeln, dem Umstand Rechnung zu
tragen, daR der Roggen nicht nur Brotgetreide,
sondern, je nach dem Ausfall der Ernte, bald in
groRerem, bald in geringerem Male auch Futter-
getreide ist. Es kénnte sich aus diesem Grunde auch
niemals um eine starre Preisstabilisierung des
Roggens, sondern lediglich um eine Eindammung
der UbergroBen Preisschwankungen handeln, womit
jedoch zweifellos sowohl den Erzeugern wie den
Verbrauchern bereits sehr gedient sein wirde. Das
System, vermittels dessen der heutige unregulierte
deutsche Getreidemarkt diejenigen Roggeniber-
schisse, die in Deutschland als Brotgetreide nicht
verwertet werden konnen, auf die Funktion der Ver-
futterung verweist, namlich die durch die Export-
pramie des Einfuhrscheins geférderte Roggenausfuhr
in die benachbarten Lander mit starker Viehhaltung,
ist sowohl vom Standpunkt der Landwirtschaft wie
vom Standpunkt der gesamten Volkswirtschaft das
kostspieligste und unzweckmafigste System, das
man fir diese Aufgabe erfinden konnte. Auf die
volkswirtschaftliche Sinnlosigkeit des Verfahrens,
Roggeniberschiisse unter erheblichem Preisdruck in
die benachbarten Lander zur Verfitterung abzu-
stoBen und die mit Hilfe des deutschen Roggens
dort erzeugten tierischen Produkte wieder einzu-
fihren, ist oft genug hingewiesen worden. Aber
auch fir die Geldeinnahmen der Roggen bauenden
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Landwirte ist dieses System, wie die Erfahrungen
im Herbst 1925 gezeigt haben, auRerordentlich kost-
spielig, da in solchen Jahren auch die (Ubrigen
Roggen bauenden Landern meist gute Ernten haben
und diese ,Grenzmengen“, die von allen Seiten nach
Verwertung drangen, sich im Ausland nur unter
allerscharfstem Preisdruck absetzen lassen. Durch
eine deutsche Getreideverwaltung, die diese Roggen-
Uberschiisse im Inland durch eine zweckent-
sprechende Preispolitik der Verfitterung zufuhrt
oder sie (vielleicht unter internem Austausch gegen
lagerfahiges Futtergetreide) zur Verfltterung im
kommenden Erntejahr konserviert, lieBe sich fur die

Landwirtschaft viel wirksamer als durch das System
der Einfuhrscheine eine angemessene Ernteverwer-
tung sichern. Eine solche Getreidepolitik wirde
durch Ausschaltung aller Gberflissigen Preisschwan-
kungen den gemeinsamen Interessen von Erzeugern
und Verbrauchern weit besser dienen
geregelte und nur ,zollgeschitzte® Getreidemarkt,
und sie wirde vor allem das vermeiden, wo-
durch sich der starre Getreidezoll gerade im gegen-
wartigen Augenblick so unangenehm fihlbar macht:
eine unertragliche Belastung der Konsumenten in
einem Zeitpunkt, zu dem die Landwirtschaft keiner-
lei Vorteil mehr davon hat.

als der un-
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Gegensatz zu den Zielen der Reichspolitik. So winschen z. B. die Dominions
nur die Einwanderung von Landarbeitern, die in der Heimat kaum entbehrt
werden kénnen, und verlangen billiges Kapital, auf das aber die heimische

Indusrie mehr Anspruch zu haben glaubt.

nions veranlassen gewisse
Klagen.

Die Preferencezdlle der Domi-

Industriezweige des Mutterlandes zu lebhaften
Die Reichspolitik hat einen Ausgleich beider Richtungen bisher

vergeblich versucht und sich daher mehr auf Propaganda und Subventionen
beschrankt.

Die neuere englische Wirtschaftspolitik ist da-
durch gekennzeichnet, dall sie sowohl dem Stand-
punkt eines engeren englischen Protektionismus als
auch dem Programm des britischen Imperialismus
Zugestandnisse gemacht hat. Diese Tatsache kann
auch derjenige nicht leugnen, der die Ansicht vertritt,
daR England auch heute noch ein GUberwiegend nach
liberalen Grundsatzen regiertes Land ist. Im fol-
genden soll in groBen Zigen und an der Hand einiger
hervorstechender Beispiele untersucht werden, in
welchem Verhéltnis die beiden vom Freihandel hin-
wegfihrenden Richtungen zueinander stehen. Dabei
wird vor allem der seit Joseph Chamberlain her-
kémmliche Standpunkt einer Prifung zu unterziehen
sein, nach welchem englischer Protektionismus und
britischer Imperialismus zwei innerlich verwandte,
harmonisch nebeneinander laufende und sich ergéan-
zende Richtungen der englischen Wirtschaftspolitik
sind.

Das Zentralproblem der englischen Wirtschafts-
politik seit Ende 1920 ist die Uberwindung der
schweren Depression, vor allem die Behebung des
auf den groRBen Exportindustrien lastenden Druckes.
Im Hinblick auf dieses Problem ist in den Ziel-
setzungen des englischen Protektionismus mehr und
mehr ein Dualismus sichtbar geworden: einmal ist
das Ziel die Zurlickeroberung der verlorenen Posi-
tionen auf dem Weltmarkt, d. h. die Wiederherstel-
lung der Exportindustrien. MafRnahmen protektio-
nistischer Art, die unter diesem Gesichtspunkte er-

griffen worden sind, sind beispielsweise die Kohlen-
subsidie, die Exportkredite, die Kapitalgarantien
unter den Trade Facilities Acts, ferner die auslandi-
sche Arbeitskrafte rigoros fernhaltende Einwande-
rungspolitik; auch einige der neueren Industriezdllc
gehoren hierher, die auf Grund der Erwagung er-
lassen sind, daB den betreffenden Industrien zunachst
der Inlandsmarkt gesichert werden misse, damit sie
die als notwendig erkannten Umstellungen und Mo-
dernisierungen vornehmen kdnnen. Als zweite Ziel-
setzung erscheint die Forderung nach einer grund-
satzlichen Neuorientierung der englischen Wirtschaft
im Sinne einer starkeren binnenmirtschaftlichen
Verknipfung bei gleichzeitiger Lockerung der welt-
wirtschaftlichen Beziehungen. Das bedeutet indu-
striell eine Verschiebung des Schwergewichts von den
auf der Eisenindustrie basierenden Produktions-
mittelproduzierenden Industrien, namentlich dem
Maschinen- und Schiffsbau, zur Fertigfabrikation.
W eiter gehort zu dieser Politik die Anbahnung einer
Reagrarisierung. Die Beflrworter einer derartigen
grundséatzlichen Neuorientierung gehen von der Auf-
fassung aus, daR die Zuruckfihrung der Export-
industrien auf den alten Stand unter den weltwirt-
schaftlichen Verhaltnissen der Nachkriegszeit aus-
sichtslos erscheine, wahrend die vorwiegend fir den
Innenmarkt tatigen Wirtschaftszweige auch wéahrend
der Depression sich giinstig entwickelt hatten; heute
schon habe sich in weitgehendem MaRe eine dieser
Umstellung entsprechende geographische Verschie-
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bung innerhalb des englischen Industriekdrpers voll-
zogen, die auf bleibende Veradnderung ihindeutel).

Diesem letzteren Ziel dient die Mehrheit der in
Jungster Zeit erlassenen protektionistischen Mal-
nahmen, so die meisten Industriezolle, die fast aus-
schlieBBlich auf Fertigfabrikate gelegt sind, ferner die
mit 6ffentlichen Mitteln betriebene Propaganda des
»Buy British Goods", die neue Handelsmarkengesetz-
gebung, die Einfihrung einer Produktionspramie far
die Ribenzuckerproduktion und anderes mehr. Auch
alle Versuche, die eine Neubelebung der Landwirt-
schaft anstreben, vor allem die in verschiedenen
Formen wiederholten Vorschlage, eine Produktions-
Pramie fir den Getreidebau einzufiihren, liegen auf
der gleichen politischen Linie; ebenso entspricht die
Kritik an der Freiziigigkeit der Kapitalbewegung
und die Forderung, den Kapitalexport kinstlich zu
Beschranken, um der heimischen Wirtschaft, vor
allem der einer Modernisierung bedurftigen Industrie,
die Kapitalbeschaffung zu verbilligen, diesem Ge-
dankengange.

Wie stellt sich der Imperialismus zu diesen Be-
strebungen? Als sein Ziel, wie es von den englischen
Imperialisten aufgestellt und vertreten wird, wird
man auch heute noch bezeichnen kénnen die héchst-
mogliche Steigerung der Wirtschaftskraft des Empire
und eine maoglichst enge Verknupfung seiner ein-
zelnen Teile auf Grundlage einer Arbeitsteilung, bei
der England das rohstoffempfangende und -verar-
beitende, finanzielle und kommerzielle Zentrum ist.
Zwischen beiden Richtungen besteht {berwiegend
Personalunion; auch heute noch sind die Wortfihrer
von ,Protection" in England gleichzeitig die Vor-
kampfer von ,Preference“ gegeniber dem Reich.
Diese Verbindung ist teils historisch begriindet, teils
beruht sie auf innerer Verwandtschaft. Auch der
Imperialismus ist eine Art Protektionismus und stellt
wie dieser eine Reaktionserscheinung gegenuber dem
Freihandel dar. Beide wurzeln in dem durch den
Krieg vertieften Nahrboden des Nationalismus. Auch
in ihren praktischen Programmen ergédnzen sich
beide Richtungen, mindestens auf dem Papier. Fur
den englischen Protektionisten stellt das Empire den
vor der Ubrigen Welt bevorzugten Lieferanten von
Rohstoffen und Nahrungsmitteln dar, die das Inland
nicht oder nicht in gentugender Menge hervorzu-
bringen vermag. Ferner siehter in den lGberseeischen
Reichsteilen, vor allem in den Dominions, die wich-
tigsten Absatzgebiete der Zukunft fir die englische
Industrie. Angesichts der wenig befriedigenden
Fortschritte, die England in den letzten Jahren auf
den Markten der Dominions zu verzeichnen hat, wird
dabei meist der Hauptnachdruck auf die noch nicht
realisierte, potentielle Kaufkraft der
gelegt.

Solange unter derHerrschaftdesFreihandels weder
kleinenglisohe Protektionisten noch britische Imperia-
listen Aussicht aufVerwirklichung ihrerFordeiungen
hatten, wurde diese Harmonie nicht auf die Probe

Dominions

*) Vergl. hieriiber vor allem die beiden interessanten Aufséatze in
..The Nation* vom 7. August u. 6. November 1926,
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gestellt. Erst in der Nachkriegszeit, seitdem England
auf wichtigen Gebieten der Wirtschaftspolitik pro-
tektionistische MaRBnahmen eingefiithrt hat und auf
anderen starke protektionistische Bestrebungen, wenn
auch bisher ohne praktischen Erfolg, sich geltend
machen, seitdem auch sehr wichtige Zugestandnisse
an die imperialistischen Forderungen erfolgt sind,
hat sich gezeigt, daR in der Praxis diese unbedingte
Konformitat der Interessen nicht besteht.

Nach dem viel zitierten Wort des australischen
Ministerprasidenten Bruce erwarten die Dominions
vom Mutterlande ,men, money and markets“, d. h.
geeignetes Siedlermaterial, billiges Kapital, sichere
und aufnahmefahige Absatzmarkte. Die englische
Politik, und zwar nicht nur die Politik konservativer
Kabinette, hat in den letzten Jahren ihr mdoglichstes
getan, um im Bereich der englischen Mittel diesen
Winschen entgegenzukommen.

So hat GroRbritannien nach dem Kriege mit der
seit Jahrzehnten festgehaltenen liberalen Tradition
gebrochen, nach der die Ausroanderung weder in be-
zug auf Umfang noch auf Richtung vom Staate zu
beeinflussen sei, und im Empire Settlement Act von
1922 Mittel (3 Millionen Pfund jahrlich) und den
staatlichen Apparat bereitgestellt, um die Auswande-
rung nach den Dominions zu beschleunigen. Er-
scheint es schon im Hinblick auf die von 1931 an zu
erwartende Abnahme der Zahl der ins erwerbsfahige
Alter tretenden Personen fraglich, ob eine Forcierung
der Auswanderung im englischen Interesse liegt, so
haben die bisherigen Ergebnisse des Gesetzes gezeigt,
daR es jedenfalls nicht geeignet ist, die akuten
Schwierigkeiten Englands auf dem Arbeitsmarkt zu
beheben. Die Zahl der Personen, die unter ihm bis-
her ausgewandert sind (durchschnittlich 40000 Per-
sonen jahrlich seit 1923), bleibt weit hinter dem bei
seinem ErlaB gehegten Erwartungen zuriick. Der
Grund fir diese bescheidenen Ergebnisse ist zweifel-
los nicht in erster Linie auf englischer Seite, sondern
in der Einwanderungspolitik der Dominions zu
suchen, die sich gegen jede Einwanderung von Indu-
striearbeitern sperren. Auch haben sie einen so hohen
physischen Standard fur die Einwanderer aufgestellt,
daR tatsachlich nur erstklassiges Menschenmaterial
Eingang findet. Vor allem suchen die Dominions
der Landarbeit kundige Personen und, soweit es sich
um Frauen handelt, in der Hauswirtschaft Erfahrene
ins Land zu ziehen. An diesen beiden Personen-
gruppen hat jedoch England keinen UberfluR. In-
folgedessen stellt die mit englischen Regierungs-
mitteln unterstitzte imperiale Siedlungspolitik ein
Abzugsoentil dar fur die oberste und leistungsfahigste
Schicht der englischen Landarbeiter, die fir eine
auch nur beschrankt erfolgreiche innere Kolonisation
im Mutterlande selbst nicht zu entbehren sind. (1924
und 1925 entfiel von den englischen mannlichen Aus-
wanderern Gber 18 Jahre rund ein Funftel auf die
Landwirtschaft; diese stellt die gréRte Auswanderer-
zahl unter allen Berufsgruppen.*)

s) Einzelheiten Uber diese Politik bei Leubuscher, ,Die britische

Reichswanderungs- und Siedlungspolitik seit dem Kriege". Weltwirt-
schaft!. Archiv, 22. Bd., Heft 1
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Auch die Befriedigung des Kapitalbedarfs des
Empire zu Vorzugsbedingungen auf dem Londoner
M arkt, die bereits seit 1900 unter den Colonial Stock
Acts besteht, hat in den letzten Jahren in England
Gegner gefunden. Vor allem hat sich Keynes gegen
sie gewandt, bezeichnenderweise nicht mit dem frei-
handlerischen Argument, dal Diskriminationen auf
dem Kapitalmarkt zu verwerfen seien, sondern mit
dem Hinweis, daR das Kapital vorteilhafter far die
englische Volkswirtschaft im Inlande angelegt werde,
und dal} jede MaBnahme, die den Kapitalexport be-
glnstigt, unter der heutigen Situation zu verwerfen
sei. Keynes hat in dieser Kritik des Kapitalexports,
die sich nach Lage der Dinge in erster Linie gegen
die starken Anspriche einiger Dominions, vor allem
Australiens, richten muf3te, Unterstiitzung bei so ver-
schieden eingestellten Beurteilern wie der ,Times"
und dem radikalen Sozialisten Wheatley gefunden.
Ebenso wie in der Siedlungspolitik scheint sich je-
doch auch hier das imperiale Interesse als das star-
kere zu erweisen.

Ein weiteres Beispiel fiir einen mindestens la-
tenten Gegensatz zwischen englisch-protektionisti-
schen und britisch-imperialistischen Zielen bietet die
englische Zuckerpramienpolitik. Am schwersten be-
troffen sind durch sie die englischen Raffinerien, die
auslandischen Rohrzucker verarbeiten, und in ihrem
Gefolge ihre bisherigen Uberseeischen Lieferanten.
Der Anteil der britischen Besitzungen an der eng-
lischen Zuckereinfuhr ist zwar nicht Uberragend,
betrug aber 1923 immerhin 33,4% der Einfuhr von
Rohzucker. Der Hauptzuckerproduzent innerhalb
des Empire ist Westindien: aber auch in Sidafrika
und Australien wird der Anbau von Zuckerrohr und
von Riben als aussichtsvoll betrachtet und hat in den
Nadhkriegsjahren nicht unbetrachtliche Fortschritte
gemacht, wahrend Canada neben dem Ribenbau vor
allem die Raffinierung westindischen Rohrzuckers zu
entwickeln sucht. Australien wie Canada sehen in
GroRbritannien den wichtigsten Markt fir eine zu-
kinftige gesteigerte Produktion. Diesen Planen kam
die dem Empire-Zucker 1919 eingerdumte Zollermani-
gung um ein Sechstel (1923 hat eine weitere Herab-
setzung des Zolles stattgefunden) entgegen. Diese fiur
die Zufuhr des Empire-Zuckers geschaffene Er-
leichterung ist es jedoch vor allein gewesen, durch
die sich die junge englische Zuckerindustrie bedroht
gefuhlt hat, so daR auf ihr Drangen schlieBlich die
Politik einer Produktionspramie fir den aus in-
landischen Riben hergestellten Zucker eingeschlagen
worden ist.

Selbst bei den englischen Industrieschutzzdllen,
an denen scheinbar die lUberseeischen Reichsteile des-
interessiert sind, ergeben sich in einzelnen Fallen
Kollisionen mit MalBnahmen der Reichspolitik. Als
im Jahre 1919 zuerst der Grundsatz der Imperial
Preference in Gestalt von Zollabschlagen fur Empire-
Produkte verwirklicht wurde, geschah dies in erster
Linie, um durch die Verglnstigung bei einzelnen
Finanzzodllen (vor allem bei den Z6llen auf Tee, Tabak.
Wein, Zucker) einzelne koloniale Produktionszweige

zu fordern. Die gleichzeitige Einraumung einer Er-
maRigung um ein Drittel des Zolls bei den damals
schon bestehenden sogenannten Mc Kenna-Zdéllen er-
folgte zweifellos in erster Linie aus formalen Grin-
den. Das gleiche dirfte von der Zollfreiheit gelten,
die den imperialen Produkten unter dem Industrie-
schutzgesetz von 1921 eingeraumt wurde, das den
Schutz der sogenannten Schlisselindustrien vorsah.
Maoglicherweise kann hier allerdings die Erwagung
mitgesprochen haben, daB. es wiinschenswert sei,
diese Industrien in madoglichst vielen Teilen des
Empire zu fordern. Auch bei den spater geschaf-
fenen Industriezéllen wurden Zollabschlage in ver-
schiedener Hohe fir das imperiale Produkt vorge-
sehen. Die zweifellos von ihren Urhebern nicht be-
absichtigte Folge dieser Verglnstigungen ist eine ge-
steigerte Einfuhr amerikanischer Waren, namentlich
von Automobilen und optischen Instrumenten, ge-
wesen, die auf dem Wege Uber Canada, wo sie meist
zusammengesetzt werden, aus der imperialen Zoll-
ermafligung Nutzen gezogen haben. Der vor einigen
Monaten erschienene Bericht eines Ausschusses des
Handelsamtes, der sich mit der Frage einer Erneue-
rung bzw. Erweiterung des Schutzes der sogenannten
Schlusselindustrien zu befassen hatte, schlagt des-
wegen vor, daB kinftig Zollfreiheit nur bei einem
imperialen Kostenanteil von 75% statt wie bisher von
25% gewéahrt werden solle. In dieser Anderung wiirde
jedoch keine LOosung des weiterreichenden Problems
liegen, das darin besteht, da die von den Vereinigten
Staaten aus finanzierte und kontrollierte canadische
Industrie vermdge der Zollbevorzugung in der Lage
ist, den mittels Schutzzdéllen groBgezogenen jungen
englischen Industrien unbequem zu werden.

Der heute kaum noch zu leugnende, wenn auch
zum Teil latente Gegensatz zwischenl den Zielen
eines engeren englischen Protektionismus und des
britischen Imperialismus beruht einmal darauf, daB
beide Richtungen in der praktischen Politik nicht
organisch aufeinander abgestimmt sind, ferner aber
auch darauf, daR die wirtschaftliche Entwicklung
einzelner Reichsteile, vor allem Cafiadas, dem Pro-
gramm des britischen Imperialismus, wie es in Eng-
land aufgefaBt wird, zuvorgekommen ist und es aller
Wahrscheinlichkeit nach in Zukunft noch mehr tber-
fligeln wird.

Eine weitere Durchkreuzung der von den eng-
lischen Imperialisten angestrebten Arbeitsteilung ist
ferner in Zukunft dadurch zu erwarten, daR die
sich industrialisierenden Dominions sich in zuneh-
mendem MaBRBe gegenseitig mit Industriemaren be-
liefern. wie das heute schon in einzelnen wichtigen
Artikeln der Fall ist. Beglnstigt wird diese Ent-
wicklung durch die zwischen verschiedenen Do-
minions abgeschlossenen Reziprozititsabkommen.3

Die Methode der imperialen Vorzugszodlle scheint
fir absehbare Zeit in England wenig Aussicht auf
weitere Ausgestaltung zu haben, vor allem deswegen,

S Naheres bei Leubuscher. ..Ziele und Mittel der Handelspolitik
in den britischen Dominions*, in ,Neue Grundlagen der Handels-
politik;, herausgegeben von Franz Eulenburg. 3. Teil. Miunchen und
Leipzigl 1926.
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weil sieb die Auferlegung von Zéllen auf die domi-
nialen Stapelprodukte, besonders auf Fleisch und
Getreide, als politisch undurchfihrbar erwiesen hat.
Zur Beurteilung dieser Form der imperialen Politik
ist wichtig, sich zu vergegenwartigen, dal3 bisher
England noch keinen einzigen Zoll unter dem Ge-
sichtspunkte eingefiihrt hat, imperialen Interessen
entgegenzukommen, und dal} der einzige 'Versuch in
dieser Richtung 1925 an politischen Widerstanden
gescheitert ist.

Es darf jedoch nicht Gbersehen werden, dal3 der
Grundsatz der Imperial Preference sich auch auT
andere Weise verwirklichen l1aRt. Manches scheint
darauf hinzudeuten, so auch die Verhandlungen dei
letzten Reichskonferenz, daR einige dieser Alter-
nativmethoden in nachster Zeit in den Vordergrun
treten werden. In Frage kommt namentlich die un-
mittelbare Hingabe von Kapital an die tUberseeischen
Reichsteile bzw. die Ubernahme von Garantien durch
den englischen. Staat fir Anleihen, die von den Do-
minions zur Beschleunigung ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung aufgenommen werden, ferner der Ver-
such, auch ohne Vorzugszolle den Absatz von Em-
pire-Produkten in England zu fordern. Diesem Ziele
dient einmal eine grof3ziigige, mit 6ffentlichen M it-
teln betriebene Propaganda, durch die dem eng-
lischen Konsumenten eine bessere Meinung ulber das
imperiale Produkt beigebracht werden soll, ferner
eine  entsprechende Handelsmarkengesetzgebung,
die ihm die Unterscheidung des britischen vom
auslandischen Erzeugnis erleichtern soll. So-
dann sollen die Einrichtungen fir den Transport unc
fur die Konservierung der wichtigsten dominialen
Erzeugnisse durch technische und organisatorische
Verbesserungen vervollkommnet werden. Das m
perial Economic Committee, ein standiges Gremium,
in dem auch die Dominions vertreten sind, hat zu
prifen, wo eine derartige Verwendung offentlicher
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Mittel in Betracht kommt. Im Hintergrinde steht
die bereits im Kriege angewandte Methode von eng-
lischen Staatseinkaufen in den Dominions, letzten
Endes ein staatliches Einfuhrmonopol fir Getreide
und vielleicht auch fur Fleisch, das in seiner Ein-
kaufspolitik preference betatigen koénnte. Dies ist
bekanntlich die Losung, welche die englische Labour
Party fir dasimperiale und fir das englische Agrar-
problem vorschlagt, gleichzeitig aber auch der Alter-
nativplan des Australiers Bruce zu imperialen Vor-
zugszollen. Manche Anzeichen scheinen dafir zu
sprechen, daR auch die englischen Konservativen
staatlichen Eink&ufen in den Dominions nicht unter
allen Umstanden ablehnend gegeniberstehen werden.

Die heutige Situation Englands ist, wirtschaftlich
betrachtet, ausgesprochen eine solche des Uberganges,
etwa im gleichen MaBRe, wie es die Zeit zwischen
1820 und 1840 gewesen ist. Eine Prognose wird da-
durch erschwert, dal wichtige Entscheidungen
zweifellos mehr unter politischen als unter wirt-
schaftlichen Gesichtspunkten fallen werden. Dies
gilt vor allem fur das gesamte Gebiet der Reichs-
politik. Es ist deswegen heute nur madglich, die in
der englischen Wirtschaftspolitik miteinander ringen-
den Richtungen zu kennzeichnen. Es ist dies einmal
der Liberalismus, der, auf so starke Krafte er sich
auch stitzen mag, heute im Abwehrkampf steht
gegen den Protektionismus, der parteipolitisch nicht
nur aus konservativen Kreisen, sondern auch vom
Sozialismus her geférdert wird. In dem MaRe, in
dem sich protektionistische Tendenzen in der eng-
lischen Wirtschaftspolitik durchsetzen, wird eine
andere Entscheidung akut: soll der Protektionismus
in seinen Zielsetzungen ein kleinenglischer oder ein
in weiteren Rahmen gespannter britischer sein?
Diese Alternative wird man im Auge behalten
mussen, wenn in den nachsten Jahren die Entschei-
dungen in der englischen Wirtschaftspolitik reilen.

Heue HirecfcemOungotecfucfie

Die Vorgange bei der Fusion
nielen

Rapag-Deutsch-Austral-Kosmos
Unternehmungen wieder die Sorge vor Ueberfremdung machgerufen

haben bei

Mannesmann, Hamburg-Sid und auch die Commerzbank suchen sich jetzt

durch besondere MalRnahmen

Das Problem der Uberfremdung von Wirtschafts-
unternehmungen. das man mit Beendigung <ei
Inflation zuné&chst als geldst betrachtete, ist plétz icn
wieder aktuell geworden. Die bisher vielfach ver-
tretene Ansicht, dalR sogenannte Interessenkaufe nur
mit Hilfe der Inflation, also bei-starker Unterwertung
der Borsenkurse und mit zerfleBenden Papiermai -
krediten in groBem MafRstabe durchfihrbar seien, ist
anlaRlich der Umstande, unter denen sich die Fusion
Hapag-Deulsch-Austral-Kkosmos vollzogen hat, allge-
mein revidiert worden. Im Falle Hapag-Deutsch-
\ Austral-Kosmos hatte bekanntlich die Darmstadter

dagegen zu schitzen.

und Nationalbank in der Stille maRgebende Aktien-
pakete von Deutsch-Austral und Kosmos aufgekauft,
an die Hapag Ubergeleitet und die Verwaltung von
Deutsch-Austral und Kosmos wider ihren Willen zur
Fusion gezwungen. Durch diese aufsehenerregenden
Vorgange wurde bei vielen Industriegesellschaften
wieder die schon fast vdllig geschwundene Sorge vor
Uberfremdung wach, die in den sich neuerdings
h&ufenden Emissionen von Schutzaktien zum Aus-
druck gelangt. Bei diesen Emissionen besteht aller-
dings ein grundsatzlicher Unterschied zu den
fruheren Methoden: Man hat namlich inzwischen
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erkannt, dal mehrstimmige Vorzugsaktien allein
keinen genligenden Schutz gegen Eindringlinge ge-
wahren. Das Erfordernis der getrennten Abstimmung
bei allen wichtigen Beschliissen erméglicht es dem
Aktienaufkaufer in der Regel, bei der Sonderab-
stimmung der Stammaktion&are gegen die Verwaltung
durchzudringen. Das reicht zwar nicht aus, um dem
fremden Interessenten sofort die Durchfihrung
seiner Absichten zu ermdglichen, aber es gestattet
ihm, die Annahme aller Verwaltungsantrage zu ver-
hindern. So gibt es Falle (beispielsweise: Eisen-
hittenwerk Keula), wo weder die Verwaltung noch
die Opposition ihre Antrage zur Annahme bringen,
aber jede Partei die Antrage der Gegengruppe ver-
hindern konnte. Daraus ergab sich oft trotz des
Vorhandenseins von Vorzugsaktien der Zwang zur
Verstandigung, die Notwendigkeit zum Nachgeben,
wenn man nicht die Gesellschaft zur Inaktivitat
verurteilen und damit ruinieren wollte. Aus diesen
Erfahrungen hat man nun gelernt, und die Verwal-
tungen wollen sich jetzt nicht mehr auf Stimmrechts-
aktien, bei denen sie nur kleine Betrdge zu in-
vestieren brauchen, begnigen, sondern sie nehmen
lieber eine umfangreichere Kapitalfestlegung in Kauf
und schaffen groRere Betrdge neuer Stamm- oder
einstimmiger ,echter* Vorzugsaktien. Zum Teil mag
dabei auch die wachsende Diskreditierung der mehr-
stimmigen Vorzugsaktien mitgesprochen haben.
Schon die Kapitalserhohung der Commerz- und
Prioat-Bank tragt zu einem gewissen Grade Schutz-
charakter, was zunéachst nicht zu erkennen war. Seit
Wochen beobachtete man an der Borse starke Kaufe
in Commerzbank-Aktien, hinter denen man zunéchst
falschlich die Gruppe Ostmerke-Katzenellenbogen-
Mitteldeutsche Creditbank vermutete. Wer der
eigentliche Kaufer war, ist nicht bekannt geworden.
Die Berliner Direktion der Commerzbank vertrat
den Standpunkt, dal? die Kursbewegung rein speku-
lativ, ein Schutz gegen die Aktienaufkaufe also nicht
notig sei. Damit hangt es auch zusammen, daf} von
Berlin aus die Kapitalerh6hungsgeriichte bis zuletzt
dementiert wurden. Hier wollte man eben zunéachst
keine Kapitalserhnohung. Die Hamburger Direktion
der Bank war indessen &angstlicher und setzte den
bekannten Kapitalerhohungsantrag durch, wonach
von 18 Mili. RM. neuen Stammaktien nur 10% Mill.
RM. den Aktiondren angeboten werden sollen,
wahrend der Rest zur Starkung der Verwaltungs-
macht an ein befreundetes Konsortium geht. Oppo-
sition dagegen scheint sich zwar zu riuhren, aber es
ist kaum anzunehmen, dal3 sie stark genug sein wird,

um die Durchfuhrung der Transaktion zu ver-
hindern.

In den letzten Tagen sind nun zwei weitere
SchutzmaRnahmen eingeleitet worden, bei den

Mannesmannréhren-Werken und bei der Hamburg-
Siudamerikanischen Dam pfSchiffahrtsgesellschaft.Bei
Mannesmann sollen seit einiger Zeit anhaltende
Kaufe der Gruppe Fritz Thyssen stattgefunden
haben, angeblich zu dem Zweck, die Mannesmann-
Werke spater zum AnschluR an die Vereinigte Stahl-

werke A.-G. zu zwingen. Die groBe Rdhrenproduk-
tion und R&hrenquote von Mannesmann sei eine
wertvolle Erganzung fir den Stahlverein, der schon
aus der Thyssengruppe eine grof3e Rohrenfabrikation
tibernommen hat und mit Mannesmann zusammen
zum Uberwiegenden Beherrscher des Réhrensydikats
wirde. Die groBen Rohrenauftrage, die das Fern-
gasprojekt mit sich bringen kann, machen dieses
Gebiet der Schwerindustrie besonders reizvoll,
wahrend andererseits Mannesmann der Ergdnzung
durch die Hochofenbetriebe des Stahlvereins bedurfe.
Alledem steht aber der Wille zur Selbstandigkeit der
von der Deutschen Bank beratenen Verwaltung
gegeniiber. Es wird deshalb eine Kapitalernohung
von 115,20 auf 150 M ill. RM. beantragt. Davon sollen
480 Mill. Stammaktien sein, die als Ersatz fir vor-
gelegte Stiicke an GroRaktiondre gehen. Es handelt
sich um Betrage, die zur Beteiligung an der British
Mannesmann Tube Co. und an der Maschinenfabrik
Meer Verwendung gefunden haben. Diese Aktien
bilden bereits eine Verstarkung der Verwaltungs-
macht. Daruber hinaus w ill man neben den schon
bestehenden 264000 RM. 375-stimmigen Vorzugs-
aktien weitere 30 Mill. RM. Fprozentige mit 25% ein-
zubezahlende einstimmige Vorzugsaktien an ein Ver-
waltungskonsortium begeben. Auf bloRen Verwal-
tungsbeschlu3 (also ohne Befragung der General-
versammlung) sollen diese Aktien jederzeit unter
Vollzahlung in Stammaktien umwandelbar sein, mit
der MaRgabe, dal} sie dann im Verhéaltnis von 4:1
den Aktionaren anzubieten sind. Die neuen Mittel
sollen zum Bau eines Hochofenwerks in Huckingen
verwendet werden. Die Verwaltung beschreitet also
recht ostentativ den Weg der Konkurrenz zum Stahl-
verein, sie will die fehlende Hochofenanlage nicht
durch ZusammenschluR, sondern durch Neubau
schaffen. Es ist anzunehmen, dalR die Antrage der
Mannesmann-Verwaltung in der Generalversamm-
lung durchgehen, denn bisher dirfte die Thyssen-
Gruppe noch keine wirklich bedeutenden Aktien-
posten besitzen. Die Frage ist nur, ob vom Stand-
punkt der Aktienmoral der Antrag Unterstlitzung

verdient. Die Vorzugsaktien sind zwar formell ein-
stimmig, in Wirklichkeit aber — gemessen an der
Aktieneinzahlung — vierstimmig. Noch héher be-

rechnet sich die Stimmenzahl, wenn man bedenkt,
dall der Kurs z. Z. etwa 247% betragt, der Ausgabe-
kurs neuer Stammaktien also wahrscheinlich kaum
unter 200% liegen wirde. Eine ,versteckte* Stimm-
rechtsaktie, und um eine solche handelt es sich
wenigstens vorlaufig, ist aber nicht weniger bedenk-
lich als eine offene. Wenn die Verwaltung selbstandig
bleiben will, so soll sie auch das entsprechende
Kapital aufbringen. Immerhin liegt hier ein Fall
vor, wo die SchutzmaBnahmen der Verwaltung unter
allgemein wirtschaftlichen Gesichtspunkten ein ge-
wisses Verstandnis finden kdnnen.

Die Hamburg-Stiidamerikanische Dampfschiff-
fahrts-Gesellschaft schafft im Gegensatz zu Mannes-
mann vor allem normale Stammaktien, und zwar im
Betrage von 10 Mill. RM. (bisheriges Kapital 30 Mil3.
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RM.), die als ,Vorratsaktien“ von einem Konsortium
Ubernommen werden. Welche Einzahlung auf die
Aktien geleistet wird, ist noch nicht bekannt; man
kann aber wohl annehmen, daR sie ebenfalls nur
25% betragen wird. Zur Begriindung wurde ausge-
fuhrt, daB die gute Lage der Gesellschaft (8% D ivi-
dende) hauptsachlich darauf zurickzufiihren sei,
daR die Verwaltung ihre Entschlisse selbstandig
fassen kénne. Die vielgepriesenen Zusammenschlisse
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seien nicht immer ein Beweis der Starke, sondern
eher der Schwache. Man werde alles tun, um sich
vor Zwangsfusionen zu schitzen. Die Verwaltung
knipft also offenbar an den Vorgang Hapag-
Deutsch-Austral-Kkosmos an, sie vermag aber an-
scheinend selbst keine Stelle anzugeben, die z. Z. die
Selbstandigkeit von Hamburg-Sid bedroht. Die
Darmstadter Bank hat erklart, daR sie nicht hinter
den Aktienaufkaufen der letzten Zeit stehe.

Hie Jtatleme flet Uorfje

Die Hausse der

~ Die Aktien der Hypothe-
kenbanken standen in
Hypothekenbank-Aktien den letzten Tagen im Zei-
n—1 11 @ 1 1T— chen einer Abwartsbe-
wegung, die weit Uber den Rahmen der allgemeinen
Bdrsenhausse hinausging. Tagelang waren samtliche
Hypothekenbank-Werte an den Maklertafeln mit

Plus-Plus-Zeichen angeschrieben, und selbst bei
Kurssteigerungen von 15—25% waren zumeist
scharfe Repartierungen notwendig. Ein Vergleich

der heutigen Kurse mit den Kursen vom Monats-
Anfang zeigt,daR inEinzelfallen Kursoerdoppelungen
eingetreten sind, da aber auch sonst ganz allgemein
der Kurswert um etwa die Halfte zugenommen hat.
In dieser Entwicklung spiegelt sich der flotte Pfand-
briefabsatz wider, der trotz erheblicher Senkung
der Zinssatze zuweilen dazu fuhrte, daR die Institute
die Anforderungen, die an sie gestellt werden, nicht
immer befriedigen konnten. Dies mag zum Teil an
der langsamen Arbeit der Grundbuchamter, vielfach
aber auch daran gelegen haben, dal3 geeignete Be-
leihungsobjekte fehlten. Jedenfalls hat das Pfand-
briefgeschaft in den letzten Wochen einen solchen
Aufschwung erfahren, daf} die Frage der Kapitals-
erhéhung bei derMehrzahl derBanken akut geworden
ist. Denn das Hypothekenbankgesetz gestattet einen
Umlauf an Pfandbriefen nur in Hohe des 20 fachen
des Eigenkapitals, wahrend fur Pfandbriefe und
Kommunalobligationen zusammen der Multiplikator
28 zugelassen ist. Es kommt hinzu, dal} jetzt fast
ausnahmslos mit der Ausgabe von Liquidations-
pfandbriefen fiir die Teilungsmassen begonnen
wurde, was zur Folge hat, daR die Teilungsmasse
zum groBen Teile wieder in die Eigenregie der Ban-
ken ubergeht, dalR mithin die Aufwertungshypo-
theken und mit ihnen die daflr gewahrten Liqui-
dationspfandbriefe wieder unter die Vorschriften des
Hypothekenbank-Gesetzes fallen. Mit der Notwen-
digkeit einer Aufnahme neuen Kapitals erwuchs fur
die in Frage kommenden Institute die Aufgabe, fur
einen Kursstand ihrer Aktien zu sorgen, der fir den
Bezug der jungen Aktien den erforderlichen Anreiz
bot. Gleichzeitig beméachtigte sich aber auch die
Spekulation dieser Papiere, so dall Kurse von 200
bis 400% heute zur Regel gehéren. Es muf} fraglich
erscheinen, ob diese Kurse immer angemessen sind;
denn nach dem, was man bisher hérte, planen die
Banken nur minimale Erhéhungen der Dividenden,
die im Durchschnitt 8—10% erreichen werden. Be-
gunstigt wurde der Kursauftrieb durch den fihl-
baren Materialmangel, eine Folgeerscheinung der bei

der Goldumstellung scharf zusammengeschnittenen
Kapitalien. Damit soll nicht gesagt werden, dal3 der
Kapitalschnitt seinerzeit zu scharf war, denn die
eigenen Mittel der Hypothekeninstitute waren da-
mals auf ein Minimum zusammengeschrumpft
Immerhin konnte man im Augenblick der Goldum-
stellung noch nicht wissen, da der Gesetzgeber den
Aufwertungssatz fir Hypotheken nachtraglich von
15 auf 25% erhdhen wiirde, wie man auch die Be-
deutung der aus den Teilungsmassen zu erwartenden
Einkunfte noch nicht abzuschatzen vermochte. Die
zu erwartenden Beitrage zu den Verwaltungskosten
sind freilich in manchen Fallen bereits in der Gold-
bilanz aktiviert worden, andere Institute sahen hier-
von ab und schufen sich damit eine erhebliche stille
Reserve. Diese mag gelegentlich ein Vielfaches des
Grundkapitals betragen, trotzdem darf man derar-
tige Falle nicht verallgemeinern. Wohl aber laft
sich sagen, dal3 die heutigen Kapitalien, gemessen an
denen der Vorkriegszeit, auBerordentlich klein an-
muten, da jetzt zumeist nur der vierte bis zehnte Teil
des Vorkriegsstandes erreicht wird. Darin liegt die
groRe Zukunftschance der Pfandbriefoanken, die
man aber auch in der Hoffnung, dal in absehbarer
Zeit normale Ziffern erreicht werden, nicht Uber-
schatzen sollte.

--------- ~ . 1 Nachdem der Michael-
beiMdAn7overslen Kon*e™ Jahresfiriet,
Bodenkreditbank ™  Tebruar 1926, das In

' seinem Besitze befindliche
Majoritatspaket der Deutschen Vereinsbank in

Frankfurt a. M. an Frankfurter Kreise abgegeben
hat, hat er nunmehr einen weiteren Verkauf aus
seinem Portefeuille von ansehnlichem Umfange und
von erheblicher Bedeutung vollzogen. Das seit dem
Februar 1923 in seinem Besitz befindliche Mehrheits-
paket (97% von 18 Mill. RM. Aktienkapital) der
Hannoverschen Bodenkreditanstalt in HRdesheim ist
an ein Konsortium unter Fuhrung des Bankhauses
I. Dreyfus & Co. und der bisher im Aufsichtsrat ver-
tretenen, friher bei dem Institut malRgebend ge-
wesenen Hildesheimer Bank verkauft worden. Die
groRe Konjunktur der Hypothekenbank-Aktien, die
gegenwartig zu verzeichnen ist, dirfte dem Michael-
Konzern eine sehr gewinnreiche Abwickelung dieses
Besitzes ermdglicht haben. Es verlautet, dal3 Michael
bei dem Verkauf ein Mehrfaches des Nennwertes
zugeflossen sei. Das Ubernehmende Bankenkon-
sortium w ill die bisher nirgends notierten Aktien der
Hannoverschen Bodenkreditanstalt bérsenfahig
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machen, zunachst in Berlin, spater vielleicht auch
in Frankfurt a. M. Die Transaktion kommt insofern
etwas Uberraschend, als Michael zwar allméahlich auf
verschiedene Interessen — in der Richtung der Kon-
zentration seines Konzerns — verzichtet hat, dagegen
auf bestimmten Arbeitsgebieten seine Betatigung
eher noch zu verstarken schien. Hierzu zahlt gerade
das Hypothekenbankwesen, in dem Michael auch bei
der Mitteldeutschen Bodenkreditanstalt in Greiz
maflgebend ist und, wie jungst verlautete, auch bei
der Siddeutschen Bodenkreditbank in Minchen be-
reits vorhandene Interessen verstarkt haben soll. Bei
einer anderen groBen Hypothekenbank, der Frank-
furter Hypothekenbank, hat er allerdings vor einer
Reihe von Monaten einen etwa IOprozentigen
Minoritdtsaktienposten, den er angesammelt hatte,
mit ansehnlichem Nutzen an Frankfurter Finanz-
kreise, die der Frankfurter Hypothekenbank nahe-
stehen, verauBRert. Ob nun die Mdglichkeit einer
gewinnreichen Transaktion oder noch andere Griinde
den EntschluR des Michael-Konzerns, die Aktien der
Hannoverschen Bodenkreditanstalt abzugeben, beein-
fluBt haben, laRt sich schwer lUbersehen. Man wird
daran erinnert, daRR sich bei diesem Institut anlaRlich
der von Michael im Juni 1925 geforderten sehr um-
fassenden Aufsichtsratszuwahlen aus seinem engeren
Kreis ein Konflikt ergeben hatte, und zwar mit dem
Vertreter der Aufsichtsbehdrde. Die Staatsaufsicht
Uber die Hypothekenbanken und die im Aufsichtsrat
vertretene Hildesheimer Bank zdgerten im Hinblick
auf die besonderen Verhaltnisse des Emissions- und
Pfandbriefsgeschafts, die Leitung des Instituts voll-
kommen unter die Direktive des Michael-Konzerns
zu stellen. Michael hatte sich allerdings sofort mit
der Ernennung eines Staatskommissars einverstanden
erklart. Als im weiteren Verlauf der Hildesheimer
Regierungsprasident als Aufsichtsbehdrde die Aus-
fuhrung des Beschlusses auf Zuwahl der Michael-
chen Vertreter verbot, rief Michael das Wohlfahrts-
ministerium an. Im August 1925 gelang es sohliel3-
lich, die Differenzen beizulegen; die im Juni zuvor
neugewdahlten Michaelschen Aufsichtsratsmitglieder
stellten ihre Mandate wieder zur Verfigung, und der
Michael-Konzern beschrankte sich darauf, die Zu-
wahl .eines einzigen Herrn durchzufihren. Wie sich
spéater das Zusammenarbeiten des Michaelschen Ver-
treters mit den anderen Verwaltungsmitgliedern ge-
staltet hat, ist nicht bekannt geworden. Wahrschein-
lich aber ist die unerquickliche Situation, in die
Michael durch die Differenzen mit der alten Ver-
waltung geraten war, neben der Mdglichkeit, einen
sehr hohen Preis zu erzielen, fir den Verkauf aus-
schlaggebend gewesen.

" Die Aktie derPhdnixA.G.
Bergbau und Hiutten-
betrieb ist kein allgemein
beliebtes Papier mehr; ihr
Ruf hat gelitten durch die undurchsichtigen Vdorrats-
aktiengeschafte und durch die Verbindung mit dem
GroRaktionar, der Otto-Wolff-Gruppe, deren Absatz-
vermittelung sich bisher nicht immer als vorteilhaft
fir Phonix erwiesen haben soll. KursmafRig kommt
dies schon dadurch zur Ausdruck, daB die — aller-
dings besser placierte — Stahltrustaktie immer 10 bis
15 % Uber dem Phonix-Kurse notiert, obwohl der
innere Wert der Phonix-Aktie nach jetzt vorliegen-

Die kunftige
Phonix-Dividende

dem Attest der Verwaltung dem der Stahlvereins-
Aktie ebenbirtig ist, ja der Substanz nach vielleicht
sogar hdoher sein mag. Der dioidendenlose Abschlul
fir das am 50. Juni 1926 abgelaufene Geschaftsjahr
kam allerdings nicht Uberraschend, denn als sich
der Kohlenbergbau im letzten Viertel des Geschafts-
jahres infolge des englischen Streiks von der Absatz-
krise erholte, waren die Anlagen bereits unter der
Regie der Vereinigten Stahlwerke. Aber auch der
Stahltrust wird seine Aktionare wahrscheinlich nicht
mit hohen Dividenden verwodhnen; esist daher durch-
aus fraglich, ob fur das Zwischengeschaftsjahr des
Stahlvereins vom 1. April 1926 bis 30. September 1926
eine Dividende zur Verteilung kommen wird. Fur
die Dividendenaussichten fiir das Zwischengeschafts-
jahr vom 1. Juli 1926 bis 31. Marz 1927 bei Phdnix
ist das von entscheidender Bedeutung. Denn die
Phonix-Verwaltung hat jetzt erklart, daR kunftig
auf ihre Aktien dieselbe Dividende ausgeschiittet
werden wiirde, wie beim Stahlverein. Man mufR je-
doch die Frage aufwerfen, ob die Ausschittung einer
hdheren Dividende nicht lediglich durch die Uber-
fluissige Doppelverwaltung verhindert wird. Die
Phonix A. G. ist heute eine reine Holdinggesellschaft;
derGrundbesitz von reichlich 5ha erscheint kaum der
Erwahnung wert. Die Bilanz per 30. Juni 1926 ver-
zeichnet bei 205 Mdl. RM. Umlaufskapital — 95 Milk
RM. sind zur Einziehung bestimmte Vorratsaktien —
Beteiligungen und Wertpapiere mit 335,7 Milk RM.
Debitoren und Kreditoren halten sich mit 73 und
72.4 M ilk RM. die Wage; sie konnen also ebenso wie
die Barmittel von 1,1 Milk RM. aus der Betrachtung
ausgeschaltet werden. Was enthalten nun die Be-
teiligungen und Wertpapiere? Zunachst 189,186 M ilk
RM. Aktien und 15 Milk RM. GenuRscheine der Ver-
einigten Stahlwerke. Bei einem — freilich theo-
retischen — Kurs der Stahlvereinsaktie von etwa
16099 kommt man auf einen Kurswert von zirka
292 Milk RM. Die 15 Milk RM. Genuf3scheine kdnnen
héchstens zum Parikurse veranschlagt werden; auf
sie entfallt eine Maximaldividende von 7 % und ihre
Einziehung ist zu pari maéglich. Immerhin kdénnte
damit bereits eine Dividende gleich der des Stahl-
vereins ausgeschiittet werden; wenn die Ausschit-
tung der Stahltrust-Aktien au die Phonix-Aktionare
nicht erfolgt, so durfte dies an machtpolitischen Er-
wagungen der Otto-Wolff-Gruppe liegen, die eine
Zersplitterung dieses Besitzes vermeiden moéchte. Es
bleibt also festzustellen, welche weiteren Beteiligun-
gen und Wertpapiere unter diesem Posten verbucht
sind. Das friher vorhandene Portefeuille ist zum
weitaus gréBten Teile an den Stahlverein Uber-
gegangen: der Ubereignungsvertrag vom 5. Mai 1926
fihrt Aktien und Anteile im Nominalwerte von etwa
105 Milk RM., sowie zirka 9900 Kuxe unbekannter
Qualitat auf. Verblieben oder in dem Vertrage nicht
angefuhrt sind dagegen nach friheren Aufzeich-
nungen: 2,4 Milk RM. Aktien der Rheinisch-West-
falischen Kalkmerke A. G. Dornap, 1 Milk RM.
Aktien der Elektrotechnischen Fabrik Rheydt Marx
Schorch & Cie A. G., Rheydt, 0,875 Milk RM. Sachsen-
wcrk-Aktien. 0,675 Milk RM. Aktien der Walther &
Cie A. G. KoIn-Dellbrick und der bei der Phdnix
Trust Maatschappij gebundene Besitz an Aktien der
bereinigte Stahlwerke van der Zypen. Der letztge-
nannte Posten ist ausschlaggebend, denn er wiirde nach
der friher unwidersprochen gebliebenen Beteiligung«-
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Ziffer von 87 % nach dem derzeitigen van der Zypen-
Kurse einen Kurswert von 40 bis 50 Milk RM. dar-
stellen. Auffallend ist dabei freilich, daR in der
kirzlich abgehaltenen van der Zypen-Versammlung
(vgl. S. 185) versucht wurde, diesen Phonix-Besitz
auBerlich nicht m Erscheinung treten zu lassen; denn
erwar auf die Namen von nicht weniger als 42 Aktio-
uaren angemeldet, von denen die Opposition,
Dr. Tenhaeff, nur einen verschwindenden Bruch-
teil vertreten haben dirfte. Es ist aber daran zu er-
innern, dalR die Zypen-Majoritat seinerzeit mit einem
groBen Posten Phénix-Aktien aus dem Besitze der
Phonix-Trust Matschappij ertauscht worden ist, so
dalR mangels gegenteiliger Verlautbarungen die
Phénix A. G. als tatsadchlicher Eigentimer unterstellt
werden kann. Dariber hinaus waren bisher noch
56 Mil. RM. Phénix-Aktien in Ausfihrung des Be-
triebsgemeinschaftsvertrages bei der Gewerkschaft
«Zollverein® gebunden. Diese eigenen Aktien waren
bei einem Treuhander hinterlegt; die Gewerkschaft
.Zollverein® hatte fir die Dauer der Hinterlegung
Und spatestens bis zur Ausibung der ihr auf diese
Aktien eingeraumten Option auf eine entsprechende
Dividende verzichtet. Dieser Posten war friher
unter Beteiligungen verbucht; von einer Auslibung
der Option ist nichts bekannt geworden, so daR sie
also auch jetzt noch zur Verfigung stehen mufRten
und als dividendenberechtigt nicht in Betracht
kamen. Neben diesen Vermdgenswerten, die an sich
die Verteilung einer Gber den Stahltrustsatz hinaus-
gehenden Dividende ermdglichen sollten, steht nun
der Vertrag mit der Phonix Trust Maatschappij.
Dieser Vertrag hat schon friither Beunruhigung her-
vorgerufen, was die Verwaltung zu der offiziellen
Erklarung veranlaBte, daR die dort ruhenden
65 Milk RM. Verwertungsaktien nach Abdeckung
des bekannten Guldenkredits unbelastetes Eigentum
der Phonix Trust Maatschappij geworden sind. Eine
weitere VerwaltungsaufRerung vom 7. Juli 1925 be-
sagte, dall die Griunder und Aktionare der hollandi-
schen Trustgesellschaft, vor allem also die beteiligten
Banken, Uber die regularen Bankzinsen und Ge-
buhren hinaus keine Einnahmen aus der Trust-Maat-
schaappij haben sollten, dall vielmehr alle dariber
hinausgehenden Gewinne an die deutsche Phonix-Ge-
sellschaft ausbezahlt werden muRten. Bekraftigt
wurde dies durch eine Bemerkung des Prospekts
vom Mai 1925, da3 eine Verfigungsbeschrankung he-
ziuglich dieser Vorratsaktien nicht bestehe, trotzdem
hat die Phdénix-Verwaltung die Einziehung der Vor-
ratsaktien wiederholt angekiindigt, aber niemals
durchgefihrt; sie hat neuerdings ihrem Abschlu3-
Communique pro 1925/26 die Erklarung hinzugefigt,
dal sie zuversichtlich hoffe, bis zur nadchsten Gene-
ralversammlung die Einziehung der Vorratsaktien be-
werkstelligt zu haben. Diese eigentimliche Formu-
lierung hat wiederum die Besorgnis erweckt, daR der
Ruckerwerb der Vorratsaktien — wie auch der dort
deponierten van der Zypen-Aktien — nur mit be-
deutenden finanziellen Opfern erkauft werden
kénne. Man sollte daher eine unzweideutige Aus-
kunft geben, welcher Art denn die zweifellos vor-
handene Verfigungsbeschrankung ist. Zu klaren
waren auch die Besitzverhaltnisse an den erwédhnten
56 Milk RM. eigenen Aktien, die die Gewerkschaft
*»Zollverein® in den letzten Publikationen immer als
Eigenbesitz der Phoénix A.-G. bezeichnet hat,
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wahrend der Vertrag mit dem Stahlverein die Zoll-
verein-Kuxe nicht unter Beteiligungen auffihrt.
DaR daneben eine genaue Spezifikation des Be-
teiligungs-Kontos gegeben werden muf, sollte eine
Selbstverstandlichkeit sein. Auch die Vorwirfe
Dr. Tenhaeffs, daR den friheren van der Zypen-
GroRaktionaren pro van der Zypen-Aktie drei oder
vier Phonix-Aktien gewdahrt worden sind, sollten
eingehende Beantwortung finden. Geschéfte der
Verwaltung mit den malRgebenden Verwaltungsmit-
gliedern, also mit sich selbst, kbnnen leicht den
vielleicht unbegriindeten — Verdacht einer Bereiche-
rung zum Schaden der freien Aktiondre aufkommen
lassen.

Die Behandlung des Feru-

gasversorgungsproblems
im Rahmen der Beratun-

Was kostet das Ferngas?

N1 r~ gen des Reichskohlenrats,
auf deren Bevorstehen wir kurzlich (vgl. Nr. 3
dieses Jahrg.) hingewiesen haben, hat nun vor

wenigen Tagen stattgefunden. In der Vollversamm-
lung des technisch-wirtschaftlichen Saehverstandigen-
Ausschusses trug Generaldirektor Dr. Pott von der
Aktiengesellschaft fir Kohlenverwertung seine Argu-
mente fur die Durchfihrung der Gasfernversorgung
nach dem Plane des Ruhrbergbaus vor. AnschlieRend
an seine Ausfuhrungen entwickelte sich eine Dis-
kussion, in die vor allein Vertreter der Braunkohlen-
interessen eiugriffen und den Anspruch der Braun-
kohle auf Teilnahme nachhaltig vertraten. Kurz
nach dieser Tagung nahm Generaldirektor Heck von
der Dessauer Gasgesellschaft gelegentlich der aulRer-
ordentlichen Generalversammlung dieses Unterneh-
mens, die den Erwerb der Zeche Westfalen geneh-
migte, gleichfalls Gelegenheit, seinen Standpunkt
zu dem Fragenkomplex nochmals in der Oeffentlich-
keit zu formulieren. — So erfreulich die Ausfuhrlich-
keit und die Oeffeutlichkeit. mit der man das
Problem jetzt zu behandeln beginnt, an sich auch
sind — bei nichterner Beurteilung gewinnt man den
Eindruck, daR die wirkliche Klarung der Zweifels-
fragen in einem wahren ,Zeitlupentempo“ vor sich
geht. Noch immer steht die ,unsachverstandige*
Offentlichkeit etwas verdutzt vor den krassen Wider-
sprichen in den Darlegungen der Fachleute.
Wahrend der Ruhrbergbau kategorisch erklart, daR
aus der groBen Lange der Ferngasleitungen keine
Schwierigkeiten entstehen, hért man von dem Leiter
der Dessauer Gasgesellschaft, dal seiner Meinung
nach eine Gasfernversorgung auf groRBe Strecken.
beispielsweise vom Ruhrgebiet nach Berlin, heute
wirtschaftlich nicht moglich sei. Wahrend der Ruhr-
bergbau hinsichtlich der Mdéglichkeiten, die Braun-
kohle bei der Ferngasversorgung mitzubeteiligen,
vor einiger Zeit sich noch recht skeptisch und ironisch
geaullert hatte und erst ganz neuerdings mit einigem
Widerstreben seine Bereitwilligkeit erklart hatte, mit
der Braunkohlenindustrie zusammenzuarbeiten, hort
man aus den Kreisen der Braunkohlenindustrie, daR
sie sich in vieler Hinsicht fir viel geeigneter halte
als die Steinkohlenindustrie, die Ferngasversorgung
zu betreiben. In einigen wenigen Punkten setzt sich
die Klarheit allmahlich durch; beispielsweise konze-
dierte Dr. Pott eindeutig, dal er tber die Frage eines
gemischt-wirtschaftlichen Besitzes der Fernleitungen
mit sich reden lassen wolle. Ein fast mystisches
Dunkel dagegen besteht nach wie vor in der Kern-
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frage, namlich hinsichtlich des Preises. Hier be-
schrankte sich Dr. Pott auf allgemeine Wendungen,
z. B., daB die Gasfernversorgung, abgesehen von Aus-
nahmefallen, stets billiger als die billigste Gaserzeu-
gung an Ort und Stelle sein werde, oder er ver-
sicherte, daB der Ferngaslieferer ohne EinfluR auf
den Gaspreis sei, den der letzte Verbraucher zahle
und der nach wie vor von der Gemeinde festgelegt
werde. So freigebig Dr. Pott an anderer Stelle im
Nennen von Zahlen war — beispielsweise wenn es
sich um eine Schatzung fir den Gesamtwert des
deutschen Energieverbrauches in Kohle, Elektrizitat
und Gas handelte —, der Gaspreis, den die Aktien-
gesellschaft fir Kohleverwertung zu fordern gedenkt,
wurde nicht genannt. Man hdorte nur, dalR er nicht
in Mark, sondern in Aquivalenten von Kohlenmengen
weltmarktgangiger Sorten berechnet werden solle.
Diese Schweigepolitik, deren Grund doch sicherlich
der Wunsch ist, die geschaftlichen Interessen der
Aktiengesellschaft fir Kohleverwertung zu wahren,
hat diesen Interessen, wenn man die Dinge richtig
betrachtet, eigentlich schon geschadet. Sie hat eine
Legendenbildung ausgelést, die beispielsweise zu der
Frage eines Vertreters aus dem Gasfache in der er-
wahnten Sitzung fiihrte, ob der in der Offentlichkeit
bekannt gewordene Preis von 1 Pfennig pro Kubik-
meter als Preis des letzten Verbrauchers seine
Richtigkeit habe. Es kann natirlich nicht zweifel-
haft sein, dall diese Ziffer unsinnig ist, und daB3 viel-
mehr schon die Belastung des Gaspreises durch Bau
und Unterhaltung der Fernleitungen sich auf etwa
einen Pfennig stellen dirfte. Eine andere Version
hat mehr Anspruch auf Glaubwirdigkeit. Nach
dieser soll der Gaspreis ab Zeche (vielleicht auch ab
Sammelleitung) auf der Basis von 1,1 kg Fettkohle
(und zwar im Durchschnitt NuBkohle 1—4) errechnet
werden, was einem Kubikmeterpreis fir das Gas von
zirka 2,0 bis 2,1 Pfennig entsprechen wirde. Eine
Stellungnahme der Aktiengesellschaft fur Kohlenver-
wertung zu dieser immerhin ernsthaft klingenden
Angabe scheint zur weiteren Klarung erforderlich.

~ ~ In dem durch die Syn-
Umstellung in der these der 1.-G. Farben-
Holzdestillation industrie A.-G. in seinem

—_— Arbeitsbereich einiger-

maRen beschrankten alten Holzdestillationsgewerbe
scheinen sich nunmehr gewisse Neuordnungen der
Produktion, ein Ausbau der Fabrikationsmethoden
und Interessenerweiterungen anzubahnen. In Be-
tracht kommen von als Aktiengesellschaft betrie-
benen Firmen die Holzoerkohlungsindustrie A.-G. in
Konstanz und der Verein fir Chemische Industrie
A.-G. in Frankfurt a. M. Die Aktien beider Unter-
nehmungen, die an der Frankfurter Bodrse notiert
werden, haben im Laufe der letzten Monate eine
erhebliche Kurssteigerung erfahren, und zwar die
Konstanzer Aktien von etwa 50 auf rund 100%, die
Aktien des Vereins fir Chemische Industrie A.-G.
von ebenfalls etwa 50 auf GUber 130%. In den Ver-
tragsbeziehungen zur groBen Konkurrentin, zu der
I.-G. Farbenindustrie A.-G., hat sich nicht Wesent-
liches geandert; die Abmachungen fir Methanol und
Essigsaure laufen noch und sind zum Teil erst vor
kurzem auf ein Jahr erneuert worden. Aber es
scheint, daR die Gesellschaften des alten Holz-
destillationsverfahrens jetzt doch ernstlich daran

gehen, fur ihre Zukunft vorzusorgen. Gedacht war
zeitweise an eine Fusion zwischen der Konstanzer
und der Frankfurter Firma, doch durften die mit
dieser Frage sich beschéaftigenden Diskussionen
daran zum Stocken gekommen sein, dal der tUber recht
niedrige Buchwerte seiner Anlagen verfiigende Verein
fur Chemische Industrie A.-G. in Frankfurt a. M.
das zur Erdrterung gestellte FusionsVerhéltnis von
1:1nicht annehmen wollte, obwohl die Holzverkoh-
lungsindustrie A.-G. in Konstanz — bei allerdings
héheren Buchwerten — noch die Freigabe eines be-
trachtlichen Amerika-Guthabens zu erwarten hat.
Ob und welche besonderen MalRnahmen interner Art
bei der Konstanzer Gesellschaft, die der Gruppe der
Deutschen Gold- und Silberscheideanstalt in Frank-
furt a. M. sehr nahesteht, bereits beschlossen sind,
steht dahin; man erwartet aber allgemein, daR die
enge Verbindung mit der Deutschen Gold- und
Silberscheideanstalt der Holzverkohlungsindustrie
A.-G. far die Entwickelung ihrer weiteren Tatigkeit
von Vorteil sein wird. Bei dem Verein fir Chemische
Industrie A.-G. in Frankfurt a. M. lal3t sich schon
jetzt eine kraftige AKktivitat zur Gewinnung neuer
Arbeitsgebiete erkennen. Die Firma bearbeitet das
Projekt einer engen Fuhlungnahme mit einer hollan-
dischen Gesellschaft, um auf diese Weise zu Pro-
duktionserweiterungen zu gelangen. Das alles zeigt,
daR sich das alte Holzdestillationsgewerbe gegeniber
der fabrikatorischen und kapitalmaRigen Uberlegen-
heit der I.-G. Farbenindustrie A.-G. kinftig eine
Betatigung auf teilweise neuen Arbeitsgebieten
suchen muf3. Die synthetische Produktion der I.-G.
Farbenindustrie A.-G., deren eigentliche Gestehungs-
kosten allerdings noch nicht bekannt geworden sind,
hat eben die bisherigen Hauptarbeitsgebiete der Holz-
destillation vollstandig erfallt und deren Markt zum
groBen Teil fir sich beansprucht. Die Verkaufspreise
der |.-G. Farbenindustrie A.-G. haben sich dabei
wahrscheinlich weniger von den eigenen Fabri-
kationskosten als von der Riucksicht auf Markt-
geltung bestimmen lassen. Der Mdglichkeit eines
kinftig — bei Fortfall der noch laufenden Ab-
reden — verscharften Konkurrenzkampfes versucht
nun offenbar der Verein fur Chemische Industrie
A.-G. durch Erweiterung und Neuorientierung seiner
Tatigkeit zuvorzukommen.

----- . . Nach langen Verhand-
Arbeitsgemeinschaft )

der europaischen lungen und wiederholten
Kunstseiden-Industrie Dementis aller beteiligten
[ — Stellen ist jetzt zwischen
den fihrenden deutschen, englischen und italieni-
schen Kunstseidenkonzernen — den Vereinigten
Glanzstoff-Fabriken, der Courtaulds Ltd. und der
Snia Viscosa — ein sofort in Kraft tretender Ver-
trag zustande gekommen, der eine ,Arbeitsgemein-
schaft auf technischem und kommerziellem Gebiet"
vorsieht. Irgendwelche naheren Erklarungen sind zu
den sehr knappen deutschen und englischen Ver-
waltungs-Communiques bisher von den Gesell-
schaften nicht abgegeben worden, und man bleibt
daher beziglich des AusmaBes der durch diesen Ver-
trag beabsichtigten Veranderungen in der Geschéfts-
gebarung der drei Konzerne auf Vermutungen ange-
wiesen. DaRB neben dem Austausch der technischen
Erfahrungen eine weitgehende Preisverstandigung
vorgesehen ist, darf wohl als sicher gelten, weniger
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wahrscheinlich ist dagegen eine in der englischen
Presse auftauchende Auslegung, dal3 die Arbeits-
gemeinschaft eine feste trustartige Bindung zum
Zwecke der Produktions- und Absatzregelung dar-
stelle. Wenn auch kaum daran gezweifelt werden
kann, daB die Entwicklung der Weltkunstseiden-
industrie — was das billigere Yiscose-Produkt an-
belangt — sich in dieser Richtung bewegt, so dirfte
doch die Bildung eines europdaischen Kartells heute
noch einigen Schwierigkeiten begegnen. Allerdings
ist gerade jetzt die Lage der Kunstseidenindustrie
derartigen Bestrebungen glinstiger als seit langer
Zeit. Den starken Produktionssteigerungen des
letzten Jahres vermochte die Nachfrage nichtin dem
erforderlichen MaRe zu folgen. Auflerdem wurden
durch die Verbiligung der Baumwolle, die ja be-
kanntlich die eigentliche Konkurrenz der Viscose-
Seide darstellt, erhebliche Konsumverschiebungen
verursacht, die wohl noch nicht abgeschlossen sind.
Die Folge waren Preisherabsetzungen in den Ver-
einigten Staaten, deren Viscose-Import trotz des
40prozentigen Einfuhrzolls fortgesetzt stieg, und in
Frankreich, das die Preise um 33% reduzierte. Den
relativ groRten Absatz hatten bisher noch die
italienischen Gesellschaften, die, durch hohe Ein-
fuhrzoélle gegen das Eindringen auslandischer Kon-
kurrenz geschutzt, bei auBerordentlich vorteilhaften
Arbeitsbedingungen und niedrigen Léhnen und nicht
zum wenigsten auf Grund der schlechten italienischen
Valuta im Exportgeschaft fast jeden Preis unter-
bieten konnten. Unter diesen flr sie glinstigen Um-
standen hat die Snia Viscosa einen ungeahnten Auf-
schwung genommen, und das war wohl auch der
Grund, weshalb sie sich gegeniber dem jetzt zu-
stande gekommenen Projekt, das schon vor einem
Jahr vor der Verwirklichung stand, bis vor kurzer
Zeit stets ablehnend verhielt. Inzwischen haben sich
nun die Verhaltnisse insofern geandert, als durch
die Festigung der Lira in Italien der Vorsprung des
Valuta-Dumpings in Fortfall gekommen ist und der
rickgangige Export eine ungeniigende Ausnutzung
der stark ausgedehnten Betriebe befilirchten IaRt.
Man geht daher wohl nicht fehl in der Annahme, dai3
der Anstol3 zur Wiederaufnahme der Verhandlungen
diesmal von der Snia Viscosa ausgegangen ist. Un-
abhangig hiervon, wenn auch vielleicht davon be-
einflut, haben sich die drei nach der Snia Viscosa
bedeutendsten Unternehmungen, die Soie de
Chatillon, die Societd della Seta Artificiale de Varedo
und die Ceriano der schon vorher bestehenden
Arbeitsgemeinschaft zwischen den Vereinigten
Glanzstoff-Werken und der Snia Viscosa ange-
schlossen. Gegen die beiden erstgenannten Gesell-
schaften hatten die Vereinigten Glanzstoff-Werke
bekanntlich einen Prozel} wegen PatentVerletzung
gefuhrt, der im Dezember durch Vergleich beendet
wurde. Die Beflrchtung, dal die neue Arbeits-
gemeinschaft der drei europdischen Grof3konzerne,
die mit ihren teilweise in den Vereinigten Staaten
domizilierenden Tochtergesellschaften etwa drei
Viertel der amerikanischen und fast zwei Drittel der
europdischen Produktion kontrollieren, ihre Macht
zu Preistreibereien fir das Viscose-Produkt mil3-
brauchen wirde, erscheint vorlaufig unbegrindet;
die noch wachsende Uberproduktion in der Kunst-
seidenindustrie und der Produktionsanteil der noch
auBBenstehenden Fabriken lassen eine Stabilisierung
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der Preise und eine Sicherung des Absatzes vorlaufig
als die wichtigste Aufgabe erscheinen.

------ Im Minchener Grund-
Miinchener Terraingeschafte  stlickswesen scheinen
Iransaktionen von beson-

......... ~™ deremUmfange entwickelt

zu werden: mit dem Kern der Heilmannschen Immo-
biliengesellschaft A.-G. ist eine Konzentrations-
bemegung groRBeren Stils in Gang gekommen. Die
Heilmannsche Immobiliengesellschaft A.-G., deren
eigener Grundstiicksbesitz Ende 1926 1,42 Millionen
Quadratmeter mit 256 Mill. Buchwert (ohne Zins-
zuschlage) umfalRte, beabsichtigt, ihr gegenwartig
253 Mill. RM. betragendes Aktienkapital um bis zu
3 Mill. Reichsmark zu erh6hen und von den neuen
Aktien den bisherigen Aktionaren 632000 Reichs-
mark anzubieten; der Rest soll zum Erwerb der
Aktienm ajoritat einer Reihe von Minchener Terrain-
gesellschaften, zum Ankauf von Terrainunterneh-
mungen und Grundstiicken dienen. Disponiert ist
zunachst Gber 1,40 Mill. RM. neue Heilmann-Aktien,
die zur Ubernahme der Aktienmehrheiten der Ter-
raingesellschaft Minchen-Friedenheim A.-G. (Kapi-
tal 1 Mill. RM.), der Petuelschen Terraingesellschaft
Minchen-Riesenfeld (Kapital 212 Mill. RM.), der
7'erram-A-G.Munchen-Nordost (Kapital 900 000 RM.)
und der Anteile der Erdgut G. m. b. H. in Miinchen
verwendet werden sollen. Die restlichen 968 000 RM.
neuen Heilmann-Aktien werden in Bereitschaft ge-
halten fir weitere derartige Angliederungs- und
Ankaufstransaktionen. Es handelt sich somit um
recht umfassende Geschéfte, die eine starke Konzen-
tration in dem bisher stark zersplitterten und allem
Anschein nach auch nicht sehr giinstig arbeitenden
Minchener Termingeschéaft herbeifihren sollen; dalR
die Heilmann A.-G. jetzt, fur 1926, die Dividenden-
zahlung mit 6% nach vorjahrigemVerlust (aus der Re-
serve gedeckt) wieder aufnimmt, hangt nicht mit ihrem
eigentlichen Grundstiicksgeschaft zusammen; ihre
flr 1926 ausgewiesenen Gewinne resultieren vielmehr
im wesentlichen aus erledigten und gesicherten Auf-
wertungen, sowie aus einem Beteiligungsverkauf
(Harnerbrau A.-G. in Ansbach), der allein annahernd
190000 RM. UberschuR® lieR. Dabei sind in der
Heilmann-Bilanz per Ende 1926 bereits erst 1927 ein-
gegangene Barbetrdge aus Aufwertungsvergleichen
als Gewinn enthalten, denen allerdings mit 100 000
RM. ein entsprechender Betrag als Vortrag auf 1927
gegenubergestellt ist. Die jetzt erfolgende Aus-
dehnung der Heilmannschen Immobiliengesellschaft
A.-G. und die von ihr bewirkte Konzentration hat
ihren Grund zum Teil in der Beurteilung der bislang
wenig gunstigen Verhdaltnisse am Minchener Grund-
stickmarkt, an dem, wie der Geschéaftsbericht der
Firma sich ausdrickt, ,Inflationsware“ in Auslands-
oder schwacher Inlandshand auf den Markt drickt.
Die Gesellschaft begriindet im Ubrigen ihre Expan-
sion damit, dal3 die Erfahrungen vergangener Zeiten
dazu fuhren mufRten, die vielen einander oft wider-
strebenden Grundstiicksunternehmungen im Inter-
esse ihrer Besitzer unter einheitlicher Leitung zu-
sammenzufassen, als Parallelerscheinung zu ahn-
lichen Vorgangen auf anderen Wirtschaftsgebieten.
Ob sich freilich die industrielle Konzentration ohne
weiteres auf den Immobilienmarkt tGbertragen laRt,
soll dahingestellt bleiben. Materiell hat man in der
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jetzt sich entwickelnden Konzentration am
Minchener Grundstickmarkt noch eine Auswirkung
der friheren reichlichen Kreditgewahrung der
Bauerischen Staatsbank an den im Minchener Grund-

stickswesen sehr tatigen Bankier Olbrich zu
erblicken. Bankier Olbrich hatte seinerzeit
eine  Anfechtungsklage gegen die Heilmann-

Gesellschaft versucht. Als damals die Ver-
bindung Olbrichs mit der Bayerischen Staatsbank
zur Abwicklung gekommen war, sah sich das Institut
veranlaRt aus Olbrichschem Besitz von ihr die be-
liehenen Aktienmajoritaten der Terraingesellschaft
Minchen-Friedenheim A.-G. und der Petuelschen
Gesellschaft zu Gbernehmen. Diese Majoritaten hat
ein von dem Bankhaus Hardy & Co., G. m. b. H., ge-
fihrtes Bankenkonsortium nunmehr der Bayerischen
Staatsbank wieder abgekauft und sofort an die Heil-
mannsche Immobiliengesellschaft weitergegeben.
Gleichzeitig erwirbt Heilmann von anderer Seite die
Aktienmehrheit der Terrain A.-G. Minchen-Nordost.
Somit entsteht ein betrachtlicher Komplex. Zur
Orientierung der Aktionare fehlen allerdings bis
jetzt noch alle Zahlenangaben, besonders iber die
Kapitalien, die fur den Ubergang der Majoritaten in
Betracht kommen, bei denen zum Teil ein doppelter
Besitzwecksei erfolgt. Solche Zahlenangaben sind
auch erforderlich, um festzustellen, welche Verluste
die Bayerische Staatsbank bei dieser Endabwicklung'
ihrer einstigen Kreditverbindung mit der Firma
Olbrich & Co. abzuschreiben hat.

~ Derruménische Schieneu-

Uiri den Rumanenvertrag lieferungsverrag der Fir-
ma Otto Wolff ist noch

~: immer in der Schwebe.

Es handelt sich bekantlich um einen Auftrag von
41 Mill. RM. Eisenbahn-Oberbaumaterial, das die
Rohstahlgemeinschaft an die ruméanische Verkehrs-
verwaltung liefern soll und von denen 32 Mill. aus
dem ruménischen Anteil an den deutschen Repara-
tionsleistungen zu bezahlen waren. Der Vertrag
berihrt nach verschiedenen Richtungen prinzipielle
Fragen und unterliegt darum einer nun bereits
mehrere Wochen wahrenden Prifung von seiten der
deutschen Regierung. Materiell liegt die Angelegen-
heit folgendermafen: Die rumanische Regierung
will ihre Reparationsforderungen an den General-
agenten fir mehrere Jahre der Firma Otto W olff
abtreten, die in ihrer Eigenschaft als Alleinh&andler
der Vereinigten Stahlwerke fir Ruméanien und Rul3-
land dieses Geschaft bearbeitet. Der Firma W olff
sollen diese Forderungen von einem Bankkonsortium
unter Fihrung der Deutschen Bank diskontiert
werden. Den AnlaR bildet das dringende Kredit-
bedirfnis des rumé&nischen Staates, der schon seit
Jahren auf allen Kapitalmarkten vergeblich wegen
einer Anleihe verhandelt. Seine samtlichen Repara-
tionsforderungen soll der rumanische Staat an das
Verkehrsministerium zediert haben. Daraus erkléart
es sich, daR die ganze Reparationsquote von vorn-
herein mit Lieferungen von Verkehrsmaterial belegt
ist; andere deutsche Industriezweige wuirden aus
diesem Grunde nur wenig Aussicht auf Sachliefe-
rungsvertrage mit Ruméanien haben. Immerhin ist es
begreiflich, wenn sich die ohnehin schon notleidende
Waggonindustrie, die Elektroindustrie und andere

durch diesen Vertrag zurlckgesetzt fihlen, der
Uberdies Uber mehrere Jahre laufen wird. Denn die
rumanische Quote des laufenden (dritten) Annu-

itatsjahres, die durch andere Vertrdge jedoch schon
voll ausgenuzt ist, wird auf 14 bis 15 Mill. RM. zu
veranschlagen sein (Ruméaniens Anteil betragt 1,1 %
der gesamten Reparationsleistung, nach Abzug der
Besatzungskosten und der amerikanischen An-
spriche), und selbst im Normaljahr betragt die
rumanische Quote nur 22 Mill. Die auRerordentliche
GréRe des Objekts und die Langfristigkeit des Ver-
trages macht ihn daher zum Gegenstand besonderer
Erwagungen der deutschen Regierung. Formal fallt
der Vertrag unter den Begriff ,AuBergewdéhnliche
Vertrage* laut Titel V Ziffer 6 der ,Verfahrens-
vorschrift fir Sachlieferungen“. Betroffen sind von
diesen Vorschriften: Vertrage lber Lieferungen oder
Zahlungen,die sich iUbermehr als 24Monate erstrecken,
oderVertrage Gber Waren, die durch Programme oder
durch die Liste D nicht kontingentiert sind, wenn
die jahrlichen Zahlungen 12 Mill. GM. Uberschreiten.
Bei derartigen Vertragen, die ihrer ganzen Art nach
durch Schaffung einer besonderen Bindung dem
Charakter des Dawes-PJans zuwiderlaufen, soll die
Genehmigung der deutschen Regierung nur erteilt
werden, wenn ein erhebliches Interesse der ganzen
Wirtschaft vorliegt. Denn es kénnte immerhin sein,
dalR das Transferkomitee im Interesse der deutschen
Wahrung die Honorierung dieser oder a&hnlicher noch
groBerer Lieferungen verweigert, und daran kann
weder den Rumé&nen noch den deutschen Kon-
trahenten gelegen sein. Es bleibt also die grundsatz-
liche Frage zu klaren, ob die Rumanen auch in
diesem Fall bereit waren, die Lieferung ordnungs-
mafRkig zu bezahlen oder ob das deutsche Banken-
konsortium auf seiner Forderung sitzen bleiben
wirde. AuBerpolitisch wéare es auf jeden Fall nicht
tragbar, wenn unter dem Regime des Dawesplans,
der Deutschlands finanziellen Schutz erstrebt,
Deutschland Uber seine planmafig begrenzten Ver-
pflichtungen hinaus seinen Glaubigern gegeniber in
Vorlage treten wirde. Befiirchtungen, daR die deut-
sche Zahlungsfahigkeit in absehbarer Zeit versagen
kdnnte, verstarken diese Bedenken. Es miuRte also
schon ein auBergewdhnlich starkes rein wirtschaft-
liches Interesse an dem Ruméanenvertrag der Firma
Otto W olff vorliegen, wenn diese prinzipiellen Be-
denken hintangestellt werden sollten. Nun unter-
bindet aber der Vertrag, wie gesagt, anderen Indu-
strien die Lieferungsmaoglichkeit ii Konto der ruma-
nischen Reparationsquote, so daR die Bevorzugung
des Schienensyndikats nur zu ertragen ware, wenn
der Vertrag andere erhebliche Vorteile bdte. Diese
beruhen in dem ganz ungewdhnlich hohen Preis, den
die rumanische StaatsbalmVerwaltung bewilligt
haben soll und der fur die Firma Otto W olff einen
fast 10Oprozentigen Handlergewinn bringen wirde
—nmder jedenfalls im Lande bliebe. Dall diese Rege-
lung nicht unbedingt im Interesse des rumanischen
Volkes liegen kann und wohl in erster Linie der Ge-
schicklichkeit eines mit Balkanvcrhaltnissen wohl-
vertrauten Unterh&ndlers zu danken ist, konnte der
deutschen Regierung gleichgiltig sein, obschon nicht
einzusehen ist, warum fir die ganze rumairische
Quote gerade Schienen geliefert werden sollen. Es
ware daher verstandlich, wenn die ruméanische Regie-
rung, die den Schienenzoll allerdings bereits erheb-
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lieh gesenkt hat, nachtraglich noch einen Haken
dabei finden und das ganze Geschaft ins Wasser
lallen wirde. Die anderweitigen Anspriche Ruma-
niens (Aufwertung der Banca Generala-Noten) halten
deutschen Forderungen (Zinsendienst der alten An-
leihen) ungefahr die Wage, so daR sie in der vor-
liegenden Frage kaum eine Rolle spielen dirften.

-m e — Der Personal- und MaU-
Die Finanzen rialooranschlag fiar 1922,
der Reichsbahn den die Deutsche Reiohs-

------------------------- — bahn - Gesellschaft denn

Reichstage vorlegt, ist kein Etat im eigentlichen

Sinne des Wortes; denn in ihm sind auBBer den Per-

sonalausgaben nur die voraussichtlichen Ausgaben

fur Kohle, sonstige Betriebsstoffe, Oberbau-Baustoffe,

Werkstoffe und Ersatzstiicke, also nicht entfernt alle

Ausgaben, geschatzt. Auch diese Ziffern sind aber

in vieler Hinsicht interessant. So ergibt sich aus

ihnen, dalR es die Reichsbahn erreicht hat, im Jahre

1927 mit nicht mehr Personal zu arbeiten als (auf

demselben Gebiete!) im Jahre 1913 (692 500), dafl

aber ihre Gesamtpersonalkosten um beinahe 80 %.
von 1350 Mill. RM. auf 2470 M ill. RM. gestiegen sind.

Und zwar hangt diese Steigerung einmal damit zu-

sammen, daR die Reichsbahn die teilweise sehr nied-

rigen Vorkriegslohne ihrer Arbeiter wesentlich Gber
den Grad der allgemeinen Preissteigerung hinaus,
namlich um 62%, gebessert hat (die der Beamten, An-
gestellten und W erkstattenarbeiter um 52—33 %, die
der friher besonders schlechtbezahlten Bahnunter-
haltungsarbeiter um 79 %). Im J{brigen tragt der
durch den Abbau sehr belastete Pensionsfonds die

Schuld an der ungewdhnlichen Erhdéhung der Per-

sonalkosten. Der Materialvoranschlag zeigt, dalR es

der Reichsbahn gelungen ist, den Kohlenverbrauch
von 14 Mill. t im Jahre 1913 auf 11,6 Mill. t im Jahre

1927 zu driicken, ein Ergebnis, das um so bemerkens-

werter ist, als ihre Leistung an Wagenachskilometern

etwas groRer ist als vor dem Kriege und als die
durchschnittliche Belastung der Giiterwagen eben-
falls zugenommen hat. Umgekehrt zeigt der Voran-
schlag der Oberbaustoffmengen und der Geldbedarf

fur die Werkstoff- und Ersatzstiicke gegentber 1913

eine sehr starke Zunahme, die im Durchschnitt —

nach Abrechnung der Preissteigerung — mehr als

50 % betragt und sich aus der Notwendigkeit der

lange vernachlassigten Erneuerung des Oberbaues

erklart. Daraus ergibt sich aber auch die Folgerung,
daB nach Erledigung dieses erweiterten Erneuerungs-

Programms die laufenden Ausgaben der Reichsbahn

sehr zuriickgehen und ihr Betriebsgewinn entspre-

chend steigen wird. (Alles in allem um annahernd

200 Mill. RM.!) — Noch interessanter wiirde sich das

finanzielle Gesamtbild wohl gestalten, wenn die

Reichsbahn nicht nur diesen Personal- und Material-

voranschlag, sondern einen pollstandigen Etat publi-

zieren wirde. Wie grof3 die Ausgabeposten sind, die
in diesem Voranschlag noch fehlen, zeigt der Um-
stand, dall die durchschnittichen Monatsausgaben
fuar die angefihrten Materialien etwa 70 Milk, die ge-
samten sachlichen Ausgaben — ausschliellich der
ausdrucklich aus Anleihemitteln bestrittenen werben-
den Anlagen — im Monatsdurchschnitt 118,4 Mill. RM.
betragen. Die Vermutung liegt nahe und ist ja
auch von sehr autoritativer Seite gelegentlich be-
e statigt worden —, da auch in den laufenden sach-
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lichen Ausgaben in nicht unerheblichem Umfange
regelrechte Neuinvestitionen enthalten sind. » Die
Reichsbahn bezifferte fir das Geschaftsjahr 192?, das
15 Monate umfaRte, die ,neben ausreichender Unter-
haltung der Bahnanlagen fiir Erneuerungs- und An-
lagezuwachs auf Betriebskonto verbuchten Ausgaben

auf 998 Milk RM. Auf die Dauer sollte nicht ver-
schwiegen werden, wieviel davon Erneuerung und
wieviel Anlagezuwachs darstellen. — Dal- die
Finanzgebarung der Reichsbahn bei aller Anerken-
nung der technischen Leistung ihres Betriebes Uber-
haupt nicht immer O6konomisch vdllig rationell ist,
zeigt Ubrigens ihre Beteiligung an der neuen Reichs-
anleihe deutlich. Niemand kann verstehen, warum
dasselbe Institut, das soeben fir mehr als 100 MdlI.
RM. einen Reidhskredit zu Investitionszwecken er-
halten hat, sich einige Wochen spéater an der Zeich-
nung einer langfristigen Reichsanleihe mit ungefa Ir
demselben Betrage beteiligt, das Geld also wieder
zuriickleiht. Da die hier entstehende Zinsdiffe-
renzen im wesentlichen wieder dem Reiche zugute
kommen, ist dieser Vorgang gewil mehr komisch als
tragisch zu nehmen. Weniger heiter sind schon die
Erwagungen, dalR dieselbe Reichsbahn, die jetzt lang-
fristige Reichsanleihe mit einer Verzinsung von zirka
P/2 % zeichnet, vor nicht allzulanger Zeit sich beim
Publikum Geld durch Begebung 7 %iger Vorzugs-
aktien beschafft hat. Diese Zinsdifferenz ist einfach
zum Fenster hinausgeworfen! Und die Reichsbahn
kann sich nicht einmal damit entschuldigen, dal} sic
die gunstige Entwicklung am Kapitalmarkt nicht vor-
aussehen konnte; denn sie hat tatsachlich schon seit
sehr langer Zeit einen Uber die Normalbedurfnisse
hinausgehenden Betriebsfonds von 500 600 Milk RM

durch die Verkehrs-Kredit-Bank (zum kleineren Teil
auch direkt in Privatdiskonten) am Geldmarkt kurz-
fristig angelegt. (DalR dieser Betrag den normalen
Betriebsbedarf Giberschreitet, ergibt sich schon daraus,
daR man niemals davon gehort hat, dalR die Verkehrs-
Kredit-Bank in sehr groBem Umfange zu Kredit-
Kindigungen geschrittenn ware.) W ir wiederholen,
was wir schon friither ausfihrlich clargcstel.lt habtn,
dal dieses System der Haltung tbermaRiger flissiger
Fonds verfehlt ist, und dalR es moglichst schnell zu-
gunsten des englischen Systems aufgegeben werden
sollte, bei dem die Betriebsfonds auf ein Minimum
reduziert werden und an den Terminen besonderen
Geldbedarfs durch einen Schatzwechsel-Kredit das
Reiches oder einen Notenbankkredit ausgeholfen
wird. Wenn die Reichsbahn sich dazu entschlieBen
wirde, so kénnte sie aus eigenen Mitteln sofort fir
mehrere 100 Milk RM. Investitionen vornehmen, d. h.
an Stelle eines Uberfluissigen und nicht unterzubrin-
genden Angebots am Geldmarkt eine die Konjunktur
belebende Giternachfrage entfalten. Man darf
hoffen, daR der von der Reichsbahn zusammen mit
der Reichsbank eingesetzte AusschulZ zum Studium
der Finanzierungsprinzipien der Bahn in dieser Rich-
tung eine erfolgreiche Tatigkeit entfalten wird.

...... Amerikareisende, die
20Pf.-Tarif bei den voller Reformvorschlage
BerlinerVerkehrsmitteln [i13Cl. (len  Atlantischen
Ozean zurickkommen.
pflegen besonders die New-Yorker Untergrundbahn
mit threm Einheitstarif und ihrer Einheitsfahrklasse
als Vorbild fur die Berliner Untergrundbahn zu
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rihmen, weil dort die Fahrkartenkontrolle an der
Bahnsteigsperre erspart und durch automatische
Turen ersetzt wird, die sich auf den Einwurf eines
Geldsticks 6ffnen und dem Fahrgast den Durchgang
gestatten. Die Beflirworter dieses Systems Ubersehen
dabei, daR die Personalkosten bei einer Untergrund-
bahn eine verhaltnismafRig geringfiigige Rolle neben
den grolRen Baukosten — also neben der Verzinsung
und Amortisation des Anlagekapitals — spielen.
(Schon bei einer normalen Eisen- oder StraBenbahn
betragen die Personalkosten nur ungefahr ein Drittel
der Gesamtkosten und bei einer Untergrundbahn
sind sie natirlich unvergleichlich niedriger.) Die
Ersparnis also selbst eines erheblichen Prozentsatzes
des Gesamtpersonals bedeutet fiir die Gesamtkosten
verhaltnismafRig wenig und die sonstigen aus der Ein-
fihrung einer Einheitsklasse resultierenden Erspar-
nisse — namlich etwas bessere Ausnlitzung des Be-
forderungsraums — werden durch vermehrte Anlage-
kosten — allgemeine Polsterung der Sitze, auto-
matische Bahnsteigsperren, die Ubrigens auch der
Kontrolle durch Angestellte nicht ganz entbehren
kénnen — zum groRen Teil kompensiert. Tatsachlich
ist auch der Personalbestand der New-Yorker Unter-
grundbahn, an den Transportleistungen gemessen,
eher gréRRer als der der Berliner Bahn, und das Fahr-
geld mit 21 Pfennigen wesentlich hoher als im Ber-
liner Durchschnitt, wo die zahlreichen Ermafiigungen
(Monatskarten, Fahrkartenblocks usw.) die Durch-
schnittseinnahme der Bahn je Fahrt auf 17 Pfennige
herabdriicken. Die Einfihrung des New-Yorker
Systems wirde also — wenn sie tberhaupt per Saldo
mit einer Ersparnis verbunden wéare — schwerlich
eine weitere ErmaRigung um 2 Pfennig gestatten, so
daB man bei der Einfihrung dieses Systems zum
20-Pf.-Einheitstarif Gbergehen miRte, was — ohne
sonstige Kompensation! — fiir eine ganze Anzahl von
Benutzern der Untergrundbahn, und gerade fir die
weniger Bemittelten, eine erhebliche Verteuerung
bedeuten wiirde. Es ist also véllig verstandlich, wenn
sich die Untergrundbahn bisher stets fir die Bei-
behaltung des bisherigen Systems ausgesprochen hat.
Aber es ist ebenso zu begriiRen, dal} sie — ganz un-
abhangig von der Frage der EinfiUhrung der
automatischen Bahnsteigsperren — dem Gedanken
der Einfihrung des Einheitstarifs und der Ein-
heitsklasse in dem Augenblick nahergetreten ist,
als sich die Maoglichkeit der Vereinheitlichung
wenigstens des groRRten Teils des Berliner Stadt-
verkehrs bot. Die drei groen stadtischen Ver-
kehrsunternehmungen — auch die Hoch- und
Untergrundbahn und die Allgemeine Berliner
Omnibus-Aktien-Gesellschaft sind ja beinahe vollig
in stddtischen H&nden — wollen unter Beseiti-
gung der bisher bei der Hochbahn und dem Autobus-
verkehr bestehenden Zonentarife den Einheits-
tarif von 20 Pfennigen allgemein einfihren. Die
Benutzer der StraBenbahn, die bisher nur 15 Pfennig
zu zahlen hatten, werden dadurch entschadigt, daf3
zwischen StraRenbahn und Hoch- und Untergrund-
bahn ein allgemeiner Umsteigeverkehr ohne Verteue-
rung des Fahrpreises eingefihrt wird; (der Umsteige-
verkehr mit der Aboag kann mit Ricksicht auf den
hier immer noch relativ geringen Wagenpark noch
nicht eingefiihrt werden). Das neue System bedeutet
fur alle diejenigen, die bisher fir 15 Pfennig an ihr
Ziel gelangen konnten — sei es auf der Stral3enbahn,

sei es auf der Untergrundbahn, sei es auf dem Auto-
bus — unzweifelhaft eine Verschlechterung; erwagt
man aber, da3 bisher zahlreiche W erktatige Berlins,
um an ihr Ziel zu gelangen, mehr als 20 Pfennig zu
zahlen hatten, so gelangt man zu dem Ergebnis, daf3
das neue System im wesentlichen auf eine einiger-
maflen gerechte Gleichstellung aller Beteiligten hin-
auslauft; wahrend es andererseits verkehrstechnisch
den auBerordentlichen Vorteil hat, daf3 die Benutzung
der einzelnen Transportmdglichkeiten nicht mehr
von Erwéagungen uber die Billigkeit der Fahrt beein-
fluRt, daR also der Massenverkehr auf die in dieser
Beziehung viel leistungsfahigere, aber bisher nicht
genltigend ausgenutzte Hoch- und Untergrundbahn
abgelenkt werden wird. Nur fur die Bewohner der
AuBenbezirke bedeutet das neue System insofern
eine Verschlechterung, als diese vielfach genétigt
sind, auBBer der Stadt-, Ring- und Vorortbahn noch
ein zweites Fahrmittel, StraBenbahn, Autobus oder
Untergrundbahn zu benutzen, so daR3 sich ihre Fahrt-
kosten jetzt um 5 Pfennig verteuern. Diesem Mangel
mul3 abgeholfen werden: entweder dadurch, dal3
auch die Stadt-, Ring- und Vorortbahn wenigstens
bis zur zweiten Zone in den Einheitsumsteigeverkehr
einbezogen wird, oder dadurch, dall den Bewohnern
der AuBenbezirke als Ausgleich relativ billige Teil-
streckenabonnements auf der StraBenbahn und den
beiden anderen stadtischen Verkehrsmitteln ge-
boten werden. — Sehr schwierig ist natirlich die
Frage zu beurteilen, wie sich das neue System auf
die Rentabilitat der drei stadtischen Unternehmun-
gen auswirken wird. Die Denkschrift des Magistrats
rechnet mit einer starken Zunahme des Gesamtver-
kehrs — wohl infolge Verkehrsablenkung von der
Stadt- und Ringbahn —, so da? die — infolge Ein-
fuhrung eines allgemeinen Umsteigeverkehrs fur die
StraBenbahn- und Untergrundbahn an sich not-
wendige — Verminderung der Zahl der ausgege-
benen Fahrscheine dadurch sogar Uberkompensiert
werde. Diese Auffassung ist sehr optimistisch. Auf
der anderen Seite rechnet die stadtische Denkschrift
aus nicht ganz verstandlichen Griinden mit einer sehr
starken Zunahme der Benutzer von Monatskarten —,
und zwar auch innerhalb des Umsteigeverkehrs —.
was infolge der Billigkeit der Monatskarten die Ein-
nahmeschatzung vielleicht wieder etwas zu un-
glinstig erscheinen lakt. Im ganzen ware selbst ein
zehnprozentiger Rickgang des Gesamtverkehrs
finanziell wohl tragbar. Die kleinen Defizite, die
dann bei der Aboag und der Hoch- und Untergrund-
bahn entstehen wirden, kdnnen vorlaufig aus den
auch dann noch hohen Uberschiissen der StraRen-
bahn bequem gedeckt werden. Im ganzen erscheint
die Einfllhrung des neuen Einheitssystems also als
ein erheblicher Fortschritt, dessen Vorteile fur die
Bevolkerung sich freilich erst nach Einbeziehung
der Stadt-, Ring- und Vorortbahn, nach Ausbau der
in Angriff genommenen Schnellbahnen und vor
allem auch des Autobusverkehrs ganz zeigen werden.

Wiederholte Klagen, die

Mehr Rucksicht uns aus Kreisen der Klein-

auf die Kleinaktionare! aktionare zugegangen
...... —”" sind, veranlaBten uns, iu

Nr. 3 (S. 103) an den Bestrebungen mancher Ver-
waltungen Kritik zu Uben, die durch eine ent-
sprechende Stiickelung der Aktien bei Kapital-
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erhdhungen die Kleinaktiondre vom Bezugsrecht aus-
zuschliefien versuchen. Dabei wurde auch auf das
Bezugsrecht hingewiesen, das die Metallbank und
Metallurgische Gesellschaft A.-G. in Frankfurt a. M.
ausgeschrieben hat. In dem Bezugsrecht heil3t es, dald
,soweit neue Stammaktien & 200 RM. vorhanden
sind“, auch den Inhabern von je nom. 600 RM.
Stammaktien der verhaltnisméaRige Bezug auf junge
Stammaktien & 200 RM. gewéahrt werden soll. Wir
beméangelten an diesem Bezugsangebot, dal den
Kleinaktiondren ein Bezugsrecht nur eingerdumt
werde, soweit entsprechend gestiickelte junge Stamm-
aktien vorhanden seien, und wiesen darauf hin, daR
es doch in der Macht der Verwaltung gelegen hatte,
einen ausreichenden Betrag solcher neuen Stamm-
aktien zu schaffen. Wie uns die Verwaltung jetzt
m itteilt, handelt es sich bei diesem Vorbehalt ledig-
lich um eine Formsache. Neben 9000 neuen Aktien
4 1000 RM. nom. wurden 7000 Aktien & 200 RM. nom.
geschaffen. Diese Einteilung ist nach Beratung und
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im Einverstandnis mit den Fuhrern des Banken-
konsortiums vorgenommen worden, nachdem die
der Verwaltung bekannten GrofRaktiondre erklart
hatten, ausschlieRlich Stiicke Uber nom. 1000 RM.
beziehen zu wollen. Die 7000 Kleinaktien & 200 RM.
missen also fir den Bedarf der Kleinaktionare aus-
reichen und der Vorbehalt in dem Bezugsangebot
konnte nur far den Fall wirksam werden, wenn
wider Erwarten die befragten GroRRaktionare ent-
gegen ihrer Erklarung doch kleine Stiicke bean-
spruchen wiirden. Damit ist, wie uns die Verwaltung
versichert, in der Praxis aber nicht zu rechnen, so
daB alle Kleinaktionare die angeforderten Stiicke
voll erhalten. W ir begrifRen es sehr, dal ein so be-
deutendes und angesehenes Unternehmen, wie die
Metallbank sich den Ublen Gepflogenheiten zahl-
reicher anderer Gesellschaften nicht angeschlossen
hat und mochten wiinschen, daR andere Verwaltun-
gen die Kleinaktionare bei der Ausschreibung von
Bezugsrechten ebenso loyal behandeln.

RonjunftuMtacometec

Wenn man die starke Zunahme der Arbeitslosigkeit
seit Anfang Dezember im Zusammenhang mit der Kon-
junkturdiagnose beurteilt, darf man dabei die Entwick-
lung der vorangegangenen Monate nicht Ubersehen. Auf
Grund der Vorkriegserfahrungen stellte sich heraus, daR
der Monat, in dem die Arbeitslosigkeit in den Arbeiter-
fachverbdnden das Minimum erreicht, der September zu
sein pflegt; von da ab steigt die Arbeitslosigkeit stetig bis
zum Januar. Im letzten Herbst dagegen verschob sich der
Wendepunkt bis zum November. Am 15. November wies
die Zziffer der unterstitzten Vollerwerbslosen erstmals
wieder eine Zunahme auf. Die Prozentzahl der Arbeits-
losigkeit in den Fachverbanden (Tabelle 10), die im Januar
mit 22,6 kulminiert hatte, war bis September auf 152
zuriickgegangen, sank aber im Oktober noch um ein
weiteres Prozent, blieb im November auf 14,2 stehen und
zeigte erst im Dezember eine Zunahme auf 16,7. Setzt
man den September gleich 100, so betragt der Zugang bis
zum Dezember 9,8 %. Der Index der Saisonschwankun-
gen, den das Statistische Reichsamt fur die Arbeitslosigkeit
in den Arbeiterfachverbanden (ebenfalls in Prozenten der
Mitglieder ausgedriickt) errechnet hat, steigt von einem
Minimum von 81,3 im September auf 126,4 im Dezember,
also wenn man wiederum den September gleich 100 setzt,
um rund 55 %. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit scheint
also auf den ersten Blick vor dem Kriege fuinf- bis sechs-
mal so stark gewesen zu sein als im letzten Jahr, oder mit
anderen Worten, die Verschlechterung des Arbeitsmarkts
infolge von Saisoneinflissen scheint im letzten Herbst bei
weitem von anderen Faktoren (berkompensiert zu sein,
z. B. von der Konjunkturbelebung. Derartige Schlisse
waren allerdings irrig, denn das Niveau der Arbeitslosig-
keit ist im Vergleich mit den Friedensziffern zu hoch, um
die Saisonschwankungsindizes der 'Vorkriegszeit auf die
heutigen Ziffern in Anwendung zu bringen. Dagegen ist
man wohl zu dem Schlu berechtigt, da3 die Zunahme der
Arbeitslosigkeit in der Hauptsache auf Saisonschwankungen
zurlickgeht, denn wenn die Zunahme der Arbeitslosigkeit
aus Grinden der Saisonverschlechterung in den letzten
Monaten nur ein Finftel oder ein Sechstel der Vorkriegs-
ziffer betragt, so dirfte damit der Niveauanderung in
hohem MaRe Rechnung getragen sein. Jedenfalls darf bei
der Beurteilung der Lage am Arbeitsmarkt die starke Ver-
schlechterung im Dezember nicht isoliert werden; es muf3

vielmehr gleichzeitig beriicksichtigt werden, daR in den

vorangegangenen Monaten die Saisoneinflisse durch eine
Reihe von Faktoren, vor allem durch die giinstige Witte-
rung, in ihrer Wirkung abgeschwacht wurden und daf sie
daher im Dezember um so konzentrierter in Erscheinung

1, Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank

i 23. 1. 15.1. 7.1. 31X 1. 23.X1I. 7.1,
n Mill. EM. 1927 1927 1927 1926 1920 1926

Reichsbanknoten-Umlauf 2977 8188 3437 3735 8298 2782
1022 1047 1091 1164 1147
Guthaben 1086 1018 843 648 686 874

Zusammen . . 6084 6198 6871 5547 5030 4955

2. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken
illi .1 18.1. 6.1. 30. X 11. 2.1,
In Millionen Dollar 21792|7. 213215 o 8% %420 2620

1088 1710 1760 1813 1867 1835
e msiapssition 368 J18 234 2409 2346 2357

Zusammen.. S9S3 4028 4074 4222 4203 4192

3. Kaufkraftschépfung bei der Bank von England

In MIIl. Kund Sterli 27.1. 20.1. 18.1. 6. 1. 29.xn. 0.1.
: un ering 1927 1927 1927 1927 1920 1 1920

Banknoten-Umlauf........ 80,8 80.8 81,8 83,5 84.5 1 87.2
Staatspapiergeld-Umlauf 280,2 282.5 287.3 291,2 296,5 1 298,9
Offentliche Guthaben ... 13.7 12,1 15,4 11,5 11,0 1 120
Private Guthaben.......... 102,8 111,7 111,6 141,1 131,8 1248

Zusammen.. 477,5 487.1 490,0 527,8 523.9 517.9

4. GrolRhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(19X3-1* - 100)

Gruppe Gruppe

Industrie- Lebens-

Stichtag index Stoffe mittel
136,0* 129.1 1402

19. Januar 1927.....cccee eevveiniiiennns 1387 159 0+ 139 4%
130,5* 1%3,9* %Z% g:

137.1* 128,7*

28. Dezember 1920 318 (1338 (1800
137,2* 128,5* (l§4 *

123.4 135.1

(123 ) 13 8)

6. Januar 1920 131.1 110,7
7. Januar 1925 140.2 1844

* Neue Berechnung!»rt

5. Amerikanischer GroRhandelsin nachProf.Irving Fisher
9.1. —15 T . 145.1
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6. Wagenstellung der Reich sbahn

I Zahl der gestelltenWagen  Arbeitstagl. Wagenstell g.
Benchtewoche ! | 1926

1927 | 1928
— 778 108 644 112 129 684 107 352
g' Ii — 13' ||' 1927. 721 285 602 028 %gg ‘21(1)8 188 gzg*
IXI— 1. X 602 (04 600 250*
25X MiT Xt 1026 " 662 (257* 454 588** 132 453* 113 647**
12. X 11.—18. X II. : 872 445 717 132 145 407 119 522
5. XI1—11. X 1. . 881 020 702 384 146 838 117 064
*) 5 Arbeitstage
**) 4 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus

m  1AAAIrrrl

Arbeitstaglich in der Kohlenférderung | Koksproduktion | Briketterodukt.
Woche vom: 1927 | 3926 1 1927 j 1926 1927 | 1926
13 911

— 418 403 342019 72093 66561 13452
13' If—ig' : 1927, 0393 341546 71612 55595 14127 12921
21— 8 414304 315789 69499 54493 14122 ﬁ gg;
FrlThgbee W o ww B LB b

— 403 580

XN X0 » . 42183q 356564 79938 57871 14169 13887

8. Walzwerkserzeugung in Deutschland

1926
1,084 0,683
Dezember 1/001 0707
November 0,978 0773
Qktobet 0,954 0779
September 0/907 0803
August 0869 0.805
Juli. 0,856 U8E7
Juni 0797 0.91 fi
Mai., 0,744 0.911
April
9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
- 1627
Stichtag 1925 1926
546 535 1485 931 1745 559
535 b54 1762 305 1833 967
593 024 2029 855
576 246 2 058 853
540 706 2 056 807
614 911 2017 461
466 <01 1942 661
393 000 1883 626
321000 1784 165
274 091 1742 983
234 000 1744 639
214 092 1749 111
195 582 1742 567
198 067 1718 861
197 320 1652 616
207 994 1684 278
230 691 1549 408
251 271 1483 623
265 666 1 395 000
298 871 1339 334
363 784 1308 293
1. NOVeMber. s 1 333 1306 143
669 130 1369 014
1067 031 1436 480

und

Die Vorratsemission des Reichs

Um den besonders gunstig erscheinenden Zeitpunkt
nicht voriibergehen zu lassen,” hat der Reichsfinanz-
minister sich auf die Empfehlung eines Finanzberaters
entschlossen, noch bevor eine eigentliche Notwendigkeit
zur Ausnutzung der Anleiheermachtigung in die Nahe ge-
rickt war, eine Reichsemission von im ganzen 500 Mil-
lionen RM. in der Zeit vom 3. bis 11. Februar auflegen zu
lassen, und zwar nicht unter Benutzung des bereits wohl
eingefihrten 6prozentigen Typs, sondern unter en -
schlossenem Ubergang zur 5-prozentigen Nominal-v er-
zinsung, die bisher von Hypothekenbanken erst ganz ver-
einzelt von offentlichen Koérperschaften wohl Uberhaupt
noch nicht in Aussicht genommen worden war. Die Auf-
legung erfolgt zu 92 Prozent, das Bankkonsortium, das
unter Fihrung der Reichsbank steht, erhalt davon
IV Prozent. Die Einzahlung muf3 in dem kurzen Zeit-
raum vom 21. bis 23. Februar erfolgen. Im Gegensatz zu
fritheren Gepflogenheiten der Reichsfinanzverwaltung
hat man diesmal einen tilgbaren Typus gewahlt, der bis
1934 unkindbar ist und von da in 25 Jahren zu pan
ausgelost werden soll. Eine verstarkte Tilgung kann
nicht vor 1957 stattfinden.

10. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaliten Gewerkschaftsmitglieder)
1926 1926 1924

Arbeits- Kurz- | Arbeits- Kurz-  Arbeits-  Kurz-
losigkeit arbeit losigkeit arbeit losigkeit —arbeit

22,6 22.6 8.1 55 26.5 23.4
éggﬁﬂr' L 219 216 73 6.3 251 171
Marz... 21.4 21.7 5.8 51 16.6 9.9
April . 18.6 19.1 4.3 4.9 10.4 6.8
Mai . 181 182 36 5.0 8.6 82
Jun 18,1 17.2 35 5.2 10.5 124
Juli .. . 17.7 16.6 3.7 5.8 12,5 82
Augus - 16.7 15.0 43 6.9 124 i
September. 15.2 12.7 4.5 8.5 10.5 17.5
Oktober ... 14.2 10.2 6.8 12.4 8.4 1%%
November . 14.2 8.3 10,7 15.5 7.3 K
Dezember.. 16.7 7.3 194 19,1 8.1 6.5
traten. Daraus  Schlisse auf einen Konjunktur-

Umschwung zu ziehen, ware ebenso irrig, wie der entgegen-
gesetzte FehlschluB, den wir vorhin konstruiert haben.
Andererseits darf eine starke Wirkung der Konjunktur-
belebung auf den Arbeitsmarkt nicht erwartet werden, so-
lange der Schwerpunkt der Konjunktur in den Rohstoff-
industrien liegt, also in Produktionszweigen, in denen
das Lohnkapital im Vergleich zum Sachkapital gering ist,
solange die fortschreitende Rationalisierung der Wirtschaft
Arbeitskrafte freisetzt, und solange sich die Kurzarbeit als
Puffer zwischen Konjunktur und Arbeitsmarkt schiebt.
Es darf nicht Ubersehen werden, daR die Kurzarbeit, nach
der Statistik der Arbeiterfachverbande (Tabelle 10) zu
urteilen, auch im Dezember ihren kontinuierlichen Ruck-
gang fortgesetzt hat.

Tatséchlich hat sich die Verschlechterung der Lage am
Arbeitsmarkt inzwischen verlangsamt, die Erwerbslosen-
zahl (Tabelle 9) war am 15 Januar niedriger als vieltacli
erwartet wurde, und in den letzten Wochen hat in ein-
zelnen Teilen Deutschlands, bezeichnenderweise in den
Industriezentren, bereits eine ricklaufige Bewegung ein-
gesetzt. Eine Erholung des Arbeitsmarktes meldet das
Landesarbeitsamt Berlin, ahnliche Berichte kommen aus
dem rheinisch-westfalischen Industrierevier. Die Ver-
minderung der Zahl der Arbeitsuchenden ist allerdings
gering; der Arbeitsmarkt steht gegenwaértig im Zeichen
kleiner und kurzfristiger Schwankungen, die durch die
Witterung bedingt sind. Der Beschaftigungsgrad un
Hoch-, Tief- und Wasserbau und in der Land- und Forst-
wirtschaft wechselt jetzt fast von Woche zu Woche. Mit
einer erneuten einschneidenden Verschlechterung dei Lage
am Arbeitsmarkt dirfte aber nicht mehr zu rechnen sein.

Ropttalm orft

Die Zeichner

Die Anleihe ist in zwei Betrdge zerlegt. Die ersten
>0 Mill RM werden von Post, Eisenbahn, Sozialinsti-
tuten usw. mit Sperrverpflichtung Gbernommen, wobei es
nicht unwahrscheinlich ist, daR die Post das Dailehei,
das sie dem Reich friher in Hohe von anfangs 100, jetzt
nur noch etwa 70 Mill. RM. gewahrt hatte nnt angeblich
jeweils dreimonatiger Prolongation, einfach in die neue
Anleihe konvertieren wird, offensichtlich ein Vorgang,
von dem weder Geld- noch Kapitalmarkt irgendwie be-
rihrt werden. Der zweite Abschnitt in Hohe von
300 Mill. RM. wird zur offentlichen Auflegung gelangen,
und man rechnet in Bankierkreisen mit einem glatten
Absatz, obwohl ein 5prozenttges Papier fir die ver-
wohnten Zeichner eine nicht geringe Zumutung darstellt.
Aber schon Sparkassen und Versicherungsgesellschaften.
Hypothekenbanken, Mindelvermaltungen usw. durften
eine rege Nachfrage entfalten. Es wird daher an der
glatten Unterbringung der Anleihe trotz ihrer ungewdéhn-
lichen Hohe kaum gezweifelt. Obwohl man das Ausland
offiziell nicht einmal mit einem Bruchteil beteiligt hat,
wird sicherlich der eine oder andere auslandische Inter-
essent bei deutschen Banken zeichnen — einige Banken
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berichten schon Uber Vormerkung solcher Orders —;
indes bietet die Anleihe dem Auslédnder keinen sonder-
lichen Anreiz, zumal sich die Anleiheeffektivverzinsung
von 5% Prozent bei planmaRiger Auslosung — und von
etwa 6 Prozent bei vorzeitiger Ablésung ab 193? — fir
den Auslander durch die Kapitalertragsteuer, die ihm
nicht, wie dem Inlander, bei der Einkommenssteuer-
abrechnung zurtickvergutet wird, noch um ein weiteres
Zehntel vermindert.
Der EinfluR auf dem Geld-'und Kapitalmarkt

Bei der gegenwartigen Verfassung des Marktes ist also
an dem Gelingen des Wagnisses kaum zu zweifeln; es
kann daher an der Ausstattung der Anleihe eine begrin-
dete Kritik nicht gelibt werden. Denn wenn spater fur
die erforderliche Kurspflege vorgesorgt wird, kann nie-
mand dem Finanzminister verlbeln, dall er seinen
Anleihebedarf zu den ihm am glnstigsten scheinenden
Bedingungen befriedigt. Es bleibt natirlich die Kern-
frage, wie weit es lberhaupt nétig und zweckméaRig ist,
far teilweise unbestritten nicht produktive Zwecke den
Anlagemarkt in Anspruch zu nehmen und damit lang-
fristigen Kredit fur die Wirtschaft zu verknappen. Der
Geldmarkt dagegen wird, ausgenommen vielleicht die
Einzahlungstage, durch die Anleiheauflage zunéchst so-
gar noch beginstigt, weil bis zur endgiltigen Investie-
rung eine Ausleihung der aufgenommenen Gelder vor-
zugsweise am Wechselmarkt in Aussicht steht.

Ultimofinanzierung und Lombarddrosselung

Die Fliussigkeit hat ohnehin insofern ein ganz un-
gewohnliches Ausmal erreicht, als nicht einmal zum
Ultimo eine starkere Anspannung der Satze eifolgt ist.
Tagesgeld, das vorher 2%% bis 47~ % gekostet hatte,
stieg am 29. Januar auf 4 bis 5X%>, also in einem unter-
durchschnittlichen AusmaRe, Geld Uber | llimo kostete
5—7)4 %, Monatsgeld 5)4—6'A'%. Reportgeld b% 7Yt %,
Warenwechsel mit Bankgiro im Hochstfalle 43s%m Der
Vrivatdiskont wurde zwar am 29. Januar um %« auf
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41/8% erhoht, der Markt blieb aber ohne nennenswerten
Umsatz.

tterliu: 24.1. 25.1. 26. 1. 27.1. 28. 1. 29. 1.
Privatdiskont
lange Sicht 4 4 2 j j jills
kurze Sicht 4 4 . .
lagl. Geld . « 2—4 2—1 2—4  21/,—41/j3Va—5'/, 4/5—6
Monatsgeld .. 5 *|f 5—6»/, 5—6V, 5—6»/j5l/«—69/, 5—6Vj
Warenwechse| ' 47. 41/, 4M,— 4"1» 4% 4S|»—4'b
Frankfurt . "
Schecktausch - ¢

Warenwechsel " 41/,—A4V« 4U»—4'[i W s-43/» 41/(- ©ls 4V<—*1> 4'/1— 4Vs

Der geringfigige Grad der Geldoersteifung zum
Ultimo besagt jetzt noch mehr als friher. Denn jetzt
dirfte nur noch in geringem Umfange eine Streckung
der Geldnachfrage durch Inanspruchnahme von Reichs-
bank-Lombardkredit eintreten. Bekanntlich halfen sich
Banken bisher durch Beleihungen bei der Reichsbank:
Uber die kritischen Tage hinweg, mit dem Ergebnis, dal
sie bei der Kurzfristigkeit dieser Kredite zu ihrer Rick-
zahlung zu Beginn des neuen Monats das Geld dennoch
bendtigten.  Inzwischen ist ja anlaBlich der Diskont-
senkung der Abstand zwischen dem Diskont- und Lom-
bardsatz von 1 auf 2% vergroRert worden, so dal} den
Banken dieses Geschéaft bei weitem nicht mehr so reiz-
voll erscheinen kann wie friher; sie werden wohl dem-
gemal vorzugsweise den Diskontmeg beschreiten, sofern
sie Uberhaupt noch Geld bendétigen. Bis in die letzten
Januartage hinein hatte sich namlich das Wechselporte-
feuille der Reichsbank sogar noch verkleinert, was
erklarlich wird, wenn man sich die Hohe der Giro-
guthaben vergegenwartigt; sie betrugen schon am
23. Januar 1085 Milk RM., und gerade sie werden in
allererster Linie von den Banken in Noten umgewandelt,
wenn sich der Kassenbedarf erhoht. Die Verringerung
des Geldumlaufs durch AbfluR von Devisen hielt an.
Sie betragt taglich einige Millionen RM. Eine Beein-
trachtigung der Flussigkeit hat sie noch keineswegs
bewirkt.

$it Mocenmocfte

Weitere Belebung der Ge'treidemarkte

Die Festigkeit der Getreideméarkte, auf die schon in
den letzten Wochen des ofteren hingewiesen wurde,
dauerte an. Das hing zu einem guten Teile damit zu-
sammen. dal sich jetzt allmahlich die Kauflust der west-
europaischen'Staaten, vor allem Englands und Frank-
reichs. starker regt. Es fanden an einzelnen Tagen sehr
erhebliche Umsétze, insbesondere an argentinischem
Weizen, statt, und wenn auch noch immer Ware zu
nahen Terminen besonders bevorzugt wird, so scheint sich
doch vor allem im australischen Geschaft der Umsatz zur
spateren Lieferung allmahlich auszuweiten. Allerdings
sind dort die Abladungen durch die Meinungsverschieden-
heiten Uber den Frachtbriefinhalt, wie mehrfach gemeldet,
langere Zeit kinstlich gedrosselt worden; jetzt beginnt
sich die im vorigen Heft erwahnte Beilegung dieses Streits
rasch auszuwirken. Noch fester als Weizen lag aber wie-
derum Roggen, und die Preisunterschiede zwischen den
beiden Brotgetreidearten haben sich weiter verringert;
der Preis geringerer Weizenmehle ist jetzt unter den von
Roggenmehl gesunken.

Daneben hat sich das Geschéaft mit Futtergetreide
weiter belebt, und die MaisUmsatze erreichten zeitweilig
nicht unerheblichen Umfang. Der Preisunterschied zu
Gerste und Hafer fuhrt dem Mais immer neue Kaufer zu
so dal auch sein Markt sich allmahlich eine Kleinigkeit
zu befestigen vermochte.

Die Weltverschiffungen sind aul dem ungewdhnlich
hohen Stande der letzten Wochen geblieben, jedoch ist
insofern ein Unterschied festzustellen, als die schwimmen-

den Mengen nicht mehr zugenommen haben: es kommt
also zur Zeit etwa ebensoviel in Europa an, wie von den
UberschulR3staaten verschifft wird. Eine gewisse Bedeu-
tung haben im Augenblick die indischen Weizenkaufe
in Australien, die erhebliche Mengen von Europa
ablenken. Man sollte sie nicht Uberschatzen, denn. es ist
durchaus nichts Ungewdhnliches, daR Indien in dieser
Zeit selbst bei guten Ernteaussichten Weizen an sich zieht.
Auf der anderen Seite sind aber die Aussichten fur
die indische Weizenernte diesmal nicht sehr gut, denn bis-
her ist es in manchen Weizengebieten, besonders im Finf-
stromlande, zu trocken gewesen. Die Aussichten kdnnten
sich jedoch innerhalb der nachsten Wochen bei ent-
sprechendem Wetter noch erheblich bessern.
Der in der Vorwoche eingetretene
Rickschlag am Metallmarkt

hat sich in der .Berichtswoche weiter ausgewirkt. Beim
Kupfer hat die zweite Hand die wenigen verfigbaren
Geschafte an sich gezogen, was ihr um so leichter fiel
als sie mit ihren Forderungen bis zu 15 Punkten hinter
(lenen des Kartells zuriickblieb. In der Rechnung dieses
Kartells scheint sich insofern ein schwerwiegender Irrtum
befunden zu haben, als man in seinen leitenden Kreisen
von der Ansicht ausgegangen war, daf die Vorrate der
zweiten Hand bis spatestens zum Jahresende ausverkauft
sein wirden. Es ist aber auf den verschiedensten Wegen
und aus den verschiedensten Grinden gelungen, die zur
Verfligung stehenden Mengen wiederaufzufullen, so dal
dauernd eine sehr ins Gewicht fallende Konkurrenz fiur
dns Kartell bestehen bleibt. Dazu kommt noch, dal. sich
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Ware Borse Usance Notierung  31.12. 25. 30. 12. 26. 14.1.27.
Weizen....... New York... reifbar Redwinter ... cts. je bushel’) 208% 168V, 15U/8
Chicago ........... ai * T, ' 139
greifbar mark, neuer .. RM. je 1000kg 251 265V2 268
) 2863/8
Juli
Roggen ......... 152\2 234% 245%
) 261
) " Juli
Weizenmehl .. i
RM. je 100 ki 9 3612 363/8
Roggenmehl.. greifbar .......ccccoooveie " ! . g :23302 33Va 351/5
Mais....couee... New York..... greifoar ......... TTHfTTt s je bushel’) 95 84 87Vs
Chicago ............. Mai...... 80% 81V 4
Berlin .............. greifbar . RM. je 1000 kg 194 187-
sierste........... 231 231
r Winter ... 158 198Vv2 200V,
Hafer .......... 1681/2 181
Marz ...
Juli 209
Zucker......... New York........ Januar cts. je 1b.) 3,23 3,15
London ............ sh. je cwt. ... 18412 |1841P
Magdeburg ....... RM. je 30 kg*)
Januar .............. M » 18,25 18,70
Hamburg ......... Januar ............... o B 18.80
Kaffee.......... New York..... cts. je Ib. . 1711/16 15V, 15%6
. ke »*eoee 14,70 14,64
) Hamburg») ....... Marz RPf. je X kg 77V4
Reis ......c....... London sn. je cwt.¥) .. 16.0 16412  16.412
Copra .......... London £ je long ton) 26.10.0 27.2.6
Leinsaat Plata London 15.7.6
IF_Q('Eu'Itr)]('(j)II ........... London £ je ton 33.10.0 315.0 32.5.0
........... ) sh.” je cwt. .. 48.10 45.0.0 45.0.0
Schmalz ....... Chicago ............. cts. Jje Ib. ... 12.15 12.30
3ummi ... New York..... greifb. first latex crépe - ot 40'/s
Londgn ----------- sh. je Ib......... 3.9% 1.6% 1734
Hamburg ......... RM. je 100 kg 370
Baum New York ... greifbar middling....... cts. je lb. ., 20,45 13,05 1350
Marz ... o .o
erpool ........ greifbar o eeeen djelb..... 10,27 6,85 7,19
6,71 7,01
greifbar f. g. f. Sak.*) .. 17,65 13,95 13,80
- 1312
greifb. fine m. g. Broach*) 9.30 6,30 6,45
Bremen ......... greifb.amerik. middling $ cts. je Ib. .. 21,44 14,04 14,38
Wollel\{l() o4 ) o ) 13,69
------- dt. Inlandspreis A/AA vollschirigl) ... RM. je 1Kg .. 9,75 9,50 9.50
Kammzug ... N M Buenos Aires D. I. mittel N .. 534 5,06 5,07
I:]|nt©f eesecccs | ondon ............. nachster Termin........... £ je ton....... 29.5.0 3150 32150
ant ... Po eeceeces  Manila, nadchster Termin 45.17.6 47100 48100
Erdol............ New York...... cts. je Gail.”) 3.30 2,98 325
Kupfer.......... New York...... cts. je Ib. .. 14% 13,37 13.30
London ............. £ je long ton 59.13.9 56.11.3  56.8.9
) 57.8.9 57.3.9
M eeeees Berlin ............... RM. je 100 kg 171s
1191/8 118%
Zinn ... New York...... cts. je Ib. .. 63,12 671/4 671/8
London .......... greifbar standard....... £ je long ton  289.3.9 297.16.6 299.12.6
ceevennes ) 281136  294.10.0 295.12.6
Zi|_r|1k Berlin ................ Banka ......ccecoeverinnnnn. RM. je 100 kg
.............. _ cts. je Ib. .. 8,72 7,00 6.72
ff ececessee London ... greifbar und 3 Monate . £ je ton....... 3857 32.15.0 31.16.0
Berlin ............... |:re|....(.j._.......I ............. ; RM. je 100 kg 77 6534  647s
umgesdimolzen ........... ” 661/, 60i/a 603/4
Blei ............... Ilzlgr\]/\ao\r(]o k... cts. je Ib........ 9,25 7,80 7,65
Lond £ je ton.... 3580 28176 2813
N eoesenene erfiin ..o Januar ..., RM. je 100 kg 557s
JUNTieecenn, . 58V4 56;4
b N York Dezember..........ccocoeuue.
Silber........... New Y ork....... _ _ ctsjeoz.”)fein  68% 5418 5534
""""""" Barsilber’*) greifbar ... d je oz 311%x 24«/u 253/4
Berlin m &Monate .. ) ) 3113« 24% 25916
................ RM.je kg fein 941/, 74% e
') 1 bushel Weizen = 27,22 kg. *) 1 bushel Koggen oder Mais = m
s t j tu *.iS A rs a n jir g

Nr. 5

21. 1. 27. 23.1.27.

15P/4
1393/4
266

287112

247
264

363/8
3536
88%
81V 4
188
231
2001/2
188

3,15
18.17g

18,60
18,78

15%
14.50
7534
16.41/2
27.5.0
16.10.0
32.5.0
44.10.0
12.32
333/4
1.75/8
3583/4

13,60

7,30
7,09
13,85
13.24
6,60
14,69
13,83
9.50
5,08

32.8.9
48.10.0

3,25

13.25
55.11.3
56.6.3
1161/4
1171/2

66%

153
142
269
290z
286

2547/,
26%4
252%
36%
35v4
89%
8U/4
191
231
200%
194
210
216

18.08/4
331/4

18.40

19.57

15Vm
14,45
751/4
16.0
27.10.0
17.15.0
32.15.0
45.10.0
12.50
333/8
16
352V,

13,70
13.40
7,26
7,03
13,65
1320
6.50
14.57
13,90
9.50
5,08

31.17.6
48.0.0

3,25

13,20
54.13.9
55.6.3
11542
1168/4
11678
651/8

299.12.6 287.10.0
295.1.3 283.12.6

6,52

30.15.0

62
58
7,50
27.10.0
5488
551/4

56%
26%
261/16

79

6,47
29.5.0
59%
5714
7.40
26.16.3
53%
54%
54%/4
57%
26%
26%
81

S -srirA
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mich die Spekulation wieder & la Baisse betéatigt. Das
bleibt auf die Stimmung nicht ohne EinfluB. Die Spanne
zwischen Standard und Elektro ist wieder auf mehr als
7'A Pfund Sterling gestiegen, auf einen Betrag, der an
sich ausreichen wirde, um weitere Standardmengen auf
Elektro umzuarbeiten. Bis jetzt verlautet noch nichts
von derartigen Absichten, ebensowenig ist aber zu er-
kennen, wie sich eine Verringerung der ungewdhnlich
groRen Spanne vollziehen soll; beim letzten Male erfolgte
sie durch einen Rickgang der Forderungen fiir Elektro.
Ubrigens ist nicht nur diese Spanne sehr groR geworden,
sondern auch der Preisunterschied zwischen dem ameri-
kanischen Markte und den Forderungen in Europa geht
wieder weit Uber Fracht und Unkosten hinaus.

Eine Abschwéachung nach ziemlich langer Festigkeit
erfuhr auch Zinn. Hier wirkten sich die bedenklichen
Nachrichten aus China sowie das Bevorstehen des chine-
sischen Neujahres aus, das an sich immer zu Abgaben
der ostasiatischen Spieler fihrt. Dabei kaufte Amerika
verhéaltnisméaRig gut, und auch die russischen Behérden
traten vortbergehend als Nehmer auf. — Die Verladun-
gen vom fernen Osten werden trotz der gelegentlich
besprochenen Flutschaden jetzt allgemein auf 5500 bis
6000 Tonnen geschatzt, man nimmt aber trotzdem an,
daB die MonatsschluBbestande einen Rickgang bis zu
etwa 1000 Tonnen aufweisen koénnen; ganz sicher
erscheint das aber noch keineswegs.

Auf den Zinkpreis wirkten die Nachrichten, wonacli
in Ostoberschlesien die Aussichten fiir eine neue Syndi-
zierung nicht unginstig seien, nur in sehr bescheidenem
MaRe ein. Man behauptete, dal3 sich bei den oberschlesi-
schen wie bei den belgischen Hitten allmahlich grol3ere
Bestdnde ansammelten, und zeitweilig war von diesen
Seiten auch drangenderes Angebot am Markte. Im
ganzen war aber die Stimmung etwas besser behauptet
als in den Wochen vorher.

Sehr unsicher lag wiederum Blei, bei dem man jetzt,
angesichts der Nachrichten aus dem amerikanischen Bau-
gewerbe auch wegen der kiinftigen Entwicklung recht
zurtickhaltend geworden ist. Die mexikanischen An-
lieferungen nach England und dem Festland von Europa
bleiben weiter sehr gro3, und Amerika hat seine Notie-
rungen wiederum etwas heruntergesetzt.

Eine ziemlich scharfe Erholung hat lediglich Silber
erfahren, nachdem zunéchst die Wiedereroffnung der
Banken in Hankau und damit das Greifbarwerden der
dortigen Bestande den Preis erheblich gedrickt hatte.
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Aber besonders der Donnerstag verlief auf chinesische
Spekulationskaufe sehr fest und lebhaft; ein Anziehen
der Preise um 11/16 d, wie es dieser Tag brachte, zahlt
am Silbermarkt zu den Seltenheiten.

Im weiteren Verlauf der

Londoner Wollversteigerungen

ist die Stimmung bemerkenswert fest geworden, und die
Preise weisen im Durchschnitt eine Erhéhung um 5%
gegenuber dem Dezember auf. Noch gréRer sind die
Steigerungen bei den kleinen Auktionen in den Kolonien,
wo sie gelegentlich das Doppelte betragen. Trotzdem
hat sich Stimmung und Preis in den Kammerei- und
Spinnereibezirken nicht wesentlich gebessert, und ledig-
lich far die feinsten Nummern sind kleine Aufschlage
durchzusetzen. Man beflirchtet im Fache, daR hohere
Preise fiir Wollgarne und Gewebe den Wettbewerb der
Kunstseide, der sich jetzt schon sehr scharf geltend
macht, weiter verstarken muRten.

Ende der Baumwoll-Preissteigerun-jen?

So fest und lebhaft wie die Vorwochen ist die Be-
richtszeit am Baumwollmarkte nicht verlaufen. Der
Entkernungsbericht fir Mitte Januar, der mit 1661 Mil-
lionen laufenden Ballen abschlofi, was rund 1,1 Million
mehr ist als bei dem Berichte von Mitte Dezember, regte
zunachst allerdings zu weiteren Kaufen an, aber dann
wurde die Marktbewegung unregelmaBig. Es gibt weite,
besonders Spielerkreise, die den Preisaufstieg der letzten
Monate — es sind rund 200 New Yorker Punkte far
ausreichend halten, um selbst eine ziemlich erhebliche
Uberschatzung der Ernte durch das Ackerbauamt aus-
zugleichen; so sehr gro3 ist diese aber wahrscheinlich
gar nicht, denn aus der Tatsache, dal3 die Ernteschatzun-
gen in 500-Pfund-Ballen aufgemacht werden, die Ent-
kernungsanstalten aber in laufenden Ballen rechnen,
dirfte sich bei den ungewdhnlich schweren Ballen dieses
Erntejahres eine Differenz von etwa 600000 Ballen er-
geben; es waren demnach nur noch etwa 14 Millionen
Ballen zu entkernen, um auf die 18,61 Millionen Ballen
geschatzte Ernte zu kommen.

Die Berichte aus den Spinnereibezirken der fihrenden
Lander lauten verhéltnismaRig ginstig, insbesondere
auch aus Amerito® selbst. Die jingst schon einmal er-
wahnten indischen Kaufe geringer amerikanischer
Baumwolle halten an und entlasten den Markt weiter
von unandienbaren Beschaffenheiten.

3 ic liffeftov3dcfe

Berliner Borse

Die Tendenz an den Effektenmarkten unterlag in der
Berichtszeit starken Schwankungen. Zu Beginn der Vor-
woche vermochten sich die Kurse auf den meisten Markt-
gebieten nicht zu behaupten. Im weiteren Verlauf kam es
jedoch zu einer ausgesprochenen Hausse, da die Banken-
kundschaft neue umfangreiche Kauforders erteilt hatte,
wahrend sich die Borsenspekulation wesentlich zurlick-
haltender zeigte. Anregend wirkten Meldungen lber neue
Auftrage der Reichsbahn, die sich diesmal nicht nur auf
Waggons, sondern auch auf Lokomotiven erstrecken. Sehr
fest lagen vor allem Montanwerte und von diesen besonders

Kohlenaktien
auf Geriichte Uber einen geplanten Zechentrust. Man
sprach von angeblichen Verhandlungen zwischen Ké&ln-
Neuessen, lioesch und Kléckner, bei denen auch Krupp
eine Rolle spielen soll. Man behauptete auch wieder, daf3
auch die Zeche Ewald in die Kombination einbezogen
werden solle. Von den anderen Montanwerten konnten
Mannesmann

ihre Steigerung fortsetzen. Die Geriichte von Interessen-

k&ufen wollen nicht verstummen und man verweist immer
wieder darauf, daR die gute Geschaftslage allein die Auf-
wartsbewegung nicht geniigend erklaren koénne. (Vgl.
hierzu den Artikel ,Neue Uberfremdungsversuche* in
dieser Nummer.) Ebenso wie bei Mannesmann wurde die
weitere Kurssteigerung in

Hamburg-Sid und Hansa

mit neuen Interessenkdufen begriindet. Wie wir in dem
erwahnten Artikel dargelegt haben, kann die Verwaltung
von Hamburg-Siid nicht angeben, von wem die Uberfrem-
dungsversuche ausgehen sollen. Nichtsdestoweniger er-
halten sich die Geriichte Gber Aufkdufe zum Zwecke eines
Zusammenschlusses hartnackig. — Die Verwaltung der
Hansa-Dampfschiffahrts-Gesellschaft hat sich bekanntlich
erst vor kurzem durch Schaffung neuer Aktien gegen
Majorisierungsbestrebungen zu schiitzen versucht. Trotz-
dem bringt man auch bei dieser Reederei die Aufkaufe mit
Uberfremdungsversuchen in Zusammenhang. Ein starkerer

Rickschlag der Farbentrust-Aktien
fihrte in der zweiten Halfte der Vorwoche zu einer all-
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gemeinen Yerflauung. Die Abgabeneigung in den Aktien
der |.-G. Farbenindustrie A.-G. wurde mit pessimistischen
Ausfihrungen des Geheimrats Bosch motiviert. Man meinte
auch, daR der Farbentrust fir 1926 dieselbe Dividende
(10%) wie im Vorjahr zur Verteilung bringen werde, weil
spater ein wesentlich groReres Kapital zu verzinsen ist und
sich die Verwaltung fiar ihre kinftige Dividendenpolitik
nicht durch eine Erhdéhung der Ausschiittung fir 1926
festlegen werde. Auch die Mitteilung, Utber den Divi-
dendenausfall des
Phonix

verstimmte, obwohl man schon seit langerer Zeit damit
rechnen muf3te. Man beflirchtete, dal auch die Vereinigte
Stahlwerke A.-G. fur das Zwischengeschaftsjahr (1. April
bis 30. September 1926) keine Dividende verteilen werde,
nachdem man vor kurzem noch 8% erwartet hat. Die Ver-
waltung der Vereinigten Stahlwerke sollte durch eine offi-
zielle Erklarung dem Ratselraten endlich ein Ende machen.
Vier Monate nach AbschluB des Zwischengeschaftsjahrs
dirfte man sich Uber die Dividendenpolitik wohl schon
einig sein. — Weiter gesucht waren

Bankaktien,
von denen in den letzten Tagen namentlich Deutsche
Bank, und Disconto-Gesellschaft, die als vernachlassigt
gelten, im Kurse gesteigert wurden. Bei der Deutschen
Bank scheint sich die Verwaltung tUber den Dividenden-
vorschlag noch nicht einig zu sein. Maligebende Kreise
sind einer Dividendenerh6hung, zum Teil auch aus sozialen
Griinden, abgeneigt® wahrend andere Stellen eine Divi-
dendenerhdhung (etwa auf 12%) fur vertretbar halten.
Zu Beginn der neuen Woche war man an der Bérse in
dieser Beziehung recht hoffnungsfroh. Was die Disconto-
Gesellschaft anbelangt, so meint man, dal3 sie sich hin-
sichtlich der Dividende von der Deutschen Bank nicht
Ubertreffen lassen werde. — Eine stirmische Aufwéarts-
bewegung erfolgte am Markte der

Hypothekenbank-Aktien.

Obwohl es an einzelnen Tagen zu Kurssteigerungen von
15 bis 20% kam, konnte in einzelnen Werten die Nach-
frage bei weitem nicht befriedigt werden. Wir verweisen
auf unsere Ausfihrungen in der Rubrik ,Probleme der
Woche*. — Die Sonderbewegung in

Kunstseide-Aktien

nahm ihren Fortgang. Vereinigte Glanzstoff gewannen
innerhalb einer Woche weitere 50% und stellten sich zu
Beginn der neuen Woche auf etwa 550%. Bemberg ge-
wannen ebenfalls etwa 50% und schlossen am letzten
Montag mit 375%. Auf die neuen internationalen Ver-
einbarungen in der Kunstseideindustrie, die vielfach zur
Begrindung fir die ungewdhnlichen Kursspriinge ange-
fihrt werden, gehen wir in der Rubrik ,Probleme der
Woche* naher ein. — Von sonstigen Spezialwerten sind
noch die Aktien der

Deutsche Erddl A.-G.:

zu erwéahnen, die in einer Woche lber 20% anzogen. Es
waren wieder verschiedene Geriichte lber die Gesell-
schaft im Umlauf, namentlich Uber eine neue Expansion
auf dem Gebiete der Kohlenindustrie. Madglicherweise ist
die Kurssteigerung nur auf die starkere Nachfrage fir
Kohlenwerte zurtickzufiithren; die Gesellschaft besitzt be-
kanntlich die Mehrheit der Kuxe der Gewerkschaft Bis-
marck. — Im Zusammenhang mit dem fir Deutschland
unginstigen

Urteil des Haager Schiedsgerichts

Uber die Entschadigung fiir das beschlagnahmte deutsche
Eigentum im Ausland waren die sogenannten ,Ent-
schadigungswerte* stark angeboten. Der Kurs von Neu-
Guinea und Deutsch-Ostafrikanische Gesellschaft wurde
auf Veranlassung des Borsen-Kommissars gestrichen.

Hamburger Bdrse
(Von unserm Korrespondenten)

Weiter fest

Gegenuber den anderen deutschen Borsenplatzen, vor
allem Berlin und Frankfurt a. M., nahm der hiesige Markt
nur insofern eine Ausnahmestellung ein, als sich neben
der Tatigkeit der berufsmaRigen Spekulation und Arbi-
trage, die sich vornehmlich auf den von Berlin abhangigen
Markten betéatigte, in den reinen Lokal-Papieren eine be-
sondere Bewegung herausbildete. Das gilt zunachst von

Schiffahrts-Aktien

Das Interesse fiir diese Papiere wurde besonders ge-
weckt durch die nachhaltige Preissteigerung der Aktien
der Hamburg-Siidamerikanischen Dampfschiffahrtsgesell-
scluift, die durch unverkennbare Interessenkaufe inner-
halb Wochenfrist eine Hoéherbewertung um 50 % er-
fuhren. Fir diese in den Verhaltnissen der Seeschiffahrt
oder der Gesellschaft absolut unbegriindete Preisbe-
wegung sind an der Borse eine ganze Reihe von Griinden
angegeben worden, die auf ihre Stichhaltigkeit nicht nach-
zuprifen sind, da die Verwaltung sich einer Stellung-
nahme enthielt, oder, soweit sie um Auskunft angegangen
wurde, nur erklaren konnte, daR die Bewegung in den
Verhaltnissen nicht begriindet sei. Man behauptete, dal
die Hamburg-Sid von der Hapag Ubernommen werden
soll, und wollte gleichzeitig wissen, dal die Bremer
Hansa-Linie, deren Aktien eine ahnliche starke Steigerung
erfahren haben, vom Norddeutschen Lloyd geschluckt
werden soll. Soweit diese Gerichte dementiert werden
konnten, wurden sie abgeleugnet. Mehr Glaubwirdigkeit
haben die Darstellungen, daB die den beiden Gesellschaf-
ten nahestehenden Banken auf eine entsprechende An-
gliederung hinarbeiten. Zeitweilig war auch von einer
Annaherung der Bremer Hansa-Linie an die Hamburg-
Sid die Rede, wobei besonders auf die GleichmaRigkeit
der Kursentwicklung hingewiesen wurde. Das Ratsel-
raten ist noch nicht zu Ende. Man wird die weitere Ent-
wicklung abwarten mussen, um sich Uber die tiefer lie-
genden Grinde der Aktienaufkaufe klar werden zu
kénnen. Zum Stillstand kam die Bewegung zeitweilig bei
der Bekanntgabe der Dividende der Hamburg-Sud, die
wieder mit 8 %, wie im vorigen Jahre, in Vorschlag ge-
bracht wird, zugleich mit dem weiteren Antrdge an die
Generalversammlung der Aktionare auf Erhdhung des
Aktienkapitals um 10 Millionen Mark Vorratsaktien. Die
Borse erblickte besonders in dem letzten Antrag eine un-
verkennbare Absicht der Verwaltung, einen Angriff auf
ihre Selbstandigkeit mit allen Kraften abzuwehren.

Von der Bewegung in diesen beiden Papieren zogen die
anderen Werte dieses Marktes nur wenig Vorteil. Die
Tendenz fur die fuhrenden Aktien Paketfahrt und Lloyd
war sogar zur gleichen Zeit eher nach abwarts gerichtet,
woflr unzweifelhaft die Nachrichten bestimmend waren,
die aus Amerika Uber den Stand der Freigabeaktion ge-
meldet wurden. Auch der Kursstand der Deutsch-Ost-
afrika und Worman-Aktien hat sich — obwohl nur wenig
Material an den Markt gelangte — nicht behaupten kdn-
nen. Eine recht glnstige Meinung trat dagegen fir die
kleineren Reedereien zutage, von denen insbesondere die
Flensburger Schiffahrtsgesellschaft und die Neue Stettiner
Dampfer-Compagnie Vorteil ziehen konnten. Fir die Ak-
tien der FluBschiffahrtsgesellschaften hat das Interesse
ganz nachgelassen, die Kurse zeigen auch kaum eine Ver-

anderung. Eine Befestigung erfuhren die Notierungen fir
die Aktien der Deutschen Hochseefischerei-Unterneh-
mungen. — Am Markte der

lokalen Industriepapiere
entwickelte sich zunehmendes Interesse in erster Linie fir
Schiffbauunternehmungen und Eisenwerke. Die Neubau-
auftrage, die von der Deutsch-Ostafrika-Linie, der Woer-
mann-Linie, dem Norddeutschen Lloyd und einigen an-
deren Schiffahrtsgesellschaften in der letzten Zeit bekannt
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wurden, regten die Nachfrage nach den Aktien der ver-
schiedenen Werftgesellschaften an, und verhalfen sowohl
den Aktien der Flensburger Schiffbaugesellsehaft wie
denen des Bremer Vulkan, der Scliichau-Werft in Danzig,
sowie den im freien Verkehr gehandelten Aktien der
Heiherstieg-Scliiffswerft, der Schiffbau-Anstalt Janssen &
Schmilinsky und der Hamburger Elbewerft zu einer Auf-
besserung. Gleichzeitig zogen aus der Bewegung die Ak-
tien der Dolberg-Maschinenfabrik und der Hollerschen
Carlshitte sowie der Metallwerke A.-G. Luckau & Steffen
und der Triton-Werke Vorteil. Auch die lange vernach-
lassigten Aktien der Ottensener Eisenwerk-A.-G. zogen
im Kurse an.

Eine Hoherbewertung fanden weiter die Aktien der Ham-
burg-Altonaer Brauereien, von denen besonders Elb-
schlofi-Brauerei bevorzugt wurden. Von den chemischen
| abriken waren die Aktien-Gesellscliaft in Billwarder
vorm. Hell & Sthamer begehrt und etwa 30 % hoher, da-
gegen gaben Mercksche Guano und Anglo Guano nach
dem ,fait accompli“ wieder etwas im Preise nach —
Lederwerke Wiemann und Wandsbeker Lederfabrik,
sowie Vereinigte Jute-Spinnereien Plamburg-Harburg und
i'rausport A.-G. Hevecke wurden hdoher bewertet.

Von Verkehrsunternehmungen zogen Hamburger Hoch-
bahn-Aktien Vorteil aus Gerlichten von einer bevorstehen-
den Kapitalsexh6hung, die angeblich im Ausmafle von
50 % des Aktienkapitals beabsichtigt sein soll. Auch fir
die Aktien der Hamburgischen Elektrizitats-Werke
machte sich wiederholt Aufnahmelust bemerkbar, die mit
Kapitalserh6hungsabsichten zu begriinden versucht wurde,
obgleich dem Vernehmen nach nur die Ausgabe einer Ob-
ligationsanleihe beabsichtigt ist. Fir die Aktien der Lu-
beck—Buchener-Eisenbahn zeigte sich ebenfalls zuneh-
mendes Interesse, obgleich die Geriichte von einer nahe
bevorstehenden Ubernahme durch die Reichsbahn-A.-G.
wohl nur eine Kombination sind. — Das Geschaft am
Markte der

Kolonial- und Plantagenwerte
hielt sich in der letzten Zeit in engen Grenzen, da der Zu-
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sammentritt des Schiedsgerichts im Haag die Unterneh-
mungslust stark einengte. Aus den Nachrichten, die von
der Haager Tagung bekanntgegeben wurden, vermochten
die Werte der deutschen Kolonialgesellschaften nicht viel
Vorteil zu ziehen, da bisher nur wenig greifbare Resultate
vorliegen Vereinzelt machte sich das Verlangen bemerk-
bar, die in der letzten Zeit aufgelaufenen recht umfang-
reichen Kursgewinne in Sicherheit zu bringen, doch fand
das an den Markt kommende Material zu leicht ermaRig-
ten Preisen schlank Aufnahme. Nach dem Verhandlungs-
abschlu3 trat sogar die Nachfrage wieder starker hervor,
doch kam es nur in einzelnen Werten zu nennenswerten
Abschlussen. Etwas mehr Interesse machte sich fir Con-
solidated Diamond bemerkbar. Auch fur Otavi-Minen
und Eisenbahn-Anteile, sowie fiir die Aktien der Salitrera
Compagnie wurden auf auslandische Nachfrage hin
hohere Preise bewilligt.

Von den festverzinslichen Werten wurden die Ham-
burger 6 %ige £-Anleilie, sowie die Lubeck-Schweden-
Anleihe und tirkische Werte lebhaft umgesetzt. Die
Pfandbriefe der Hamburgischen Hypothekenbank be-
haupteten sich auf letztem Stande.

14. i. 18. |I. 21. 1. 24. 1. 26. |I. 28. 1.
Hamburg-Amerika-Linie ----- 176,— 176,— 177,— 176,50 174 — 173 —
Hamburg-Stld ... 195,25 208,— 231,— 232,50 242 — 236 —
Norddeutscher Llo 161,— 162,25 163,25 162 — 160,50 160,—
Bremer Hansa ... 215— 217,— 232,50 234.— 24550 238 —
Vereinigte Elbesch 94,— 94— 93,— 91 — 91;50 99,—
Vereinsbank ......... 168,75 168,50 169,25 169,25 167,25 174,75

Westholsteinsche Bank . 185,50 185,— 185,25 187,— 188,25 100,—
Libecker Commerzbank 145—  140— 140— 140— 140,— 141 —
Hamburger Hochbahn 102,25 107,— 107,25 109,25 106.75 105,50
Eutin-Libeck....... 81,— 83 — 85 — 87,— 92,50 93.—
Libeck-Biichen 139,— 136,— 137 — 135 — 135— 134,50
Bill-Brauerei..... 225— 230,— 230,— 238,— 235— 238 —
ElbschloR-Braue 155,— 160,— 162,— 165,— 165,50 167,—
Holsten-Brauerei. 212, — 210 — 211,— 217,— 217,50 225 —
Asbest-Calmon 76,— 73,— 68,50 70,— 72,— 70,50
Nagel & Kaemp . 125— 125.— 126.— 135,— 140,— 137 —
Hamburger Elektri 174,— 17525 182,— 180,— 176,75 174,75
Anglo Guano .. 128,25 126,— 128,— 129 — 128,50 130 —
Schlinck & Co.. 120,— 115— 115— 114.— 114,— 112,—
Bodiker & 12— 13,75 15,50 15,50 15 — 15 —
i 120,— 120,— 120,— 120,— 120,— 120,—
103,— 108,— 110— 110,— 109,— 109 —
Deutsche Togogesellschaft ... 1350,— 1360 — 1360,— 1360,— 1350,— 1360,—
Deutsche Kautschuk A.-G. .. 178,— 184— 185— 185— 190,— 190.—
Westafrikanische Viktoria ... 126,— 127 — 127 — 127,— 126,— 127,—
Dekage ... 145, — 145—  145— 145,— 142 — 143,—
Jaluit-Gesellschaft... 285— 297,— 296,— 295— 245— 265.—
Deutsche Handels-Plant. der
SUASEE .o 250.— 240 — 220— 230,— 210 — 228,—
Consolidated Diamond........... 23,50 24 — 24,— 24— 24,— 24,—

ifétonjen

Reichs-Kredit-Gesellschaft
Hividenden-Erhdhung auf 8 Qo — Stark erhdhter Umsatz

Der AbschluR der Reichs-Kredit-Gesellschaft fir 1926,
der erste GroRbank-Abschlu3, der bekanntgegeben wird,
Liefet keine Uberraschung. Die Dividende wird von 6 auf
8% erhdht. Die Verwaltung hatte aber mihelos auch
10 % auf das verhaltnismaRig kleine Aktienkapital von
30 Mill. RM. ausschiitten kénnen. Sie zieht aber offenbar
eine langsame Dividendenerhéhung einer sprunghaften
Steigerung vor, obwohl sie weder auf die Borse, noch auf
die Aktionare Ricksicht zu nehmen braucht. Viel inter-
essanter als die Erhéhung der Dividende sind die Ver-
anderungen auf den einzelnen Bilanzkonten, da man von
der Reichs-Kredit-Gesellschaft nicht wie von den anderen
GroRbanken schon im Laufe des Jahres durch die Zwei-
aionatsbilanzen Uber die Geschéaftsentwicklung unterrichtet
'Grd. Das Institut hat sich, ebenso wie die Berliner
Handels-Gesellschaft, bisher zur Veréffentlichung von
Aveimonatsbilanzen nicht entschlieRen kdnnen und hat
wider auch diesmal seine Bilanzaufstellung nicht dem
Reichsbank-Schema angepal3t.

Die Kreditoren sind nicht so stark wie bei den anderen
berliner Instituten gestiegen; sie sind nur von 397,42 Mill. RM.
auf 457,93 Mill. RM. angewachsen. Dabei ist aber zu
bericksichtigen, daR innerhalb der Einlagen eine starke
Verschiebung eingetreten ist. Wahrend friiher die 6ffent-
lichen Gelder einen wesentlichen Teil der Kreditoren aus-
Oiachten, hatten sie sich im letzten Viertel des Jahres 1926

bereits stark verringert. Vor dem Enquete-Ausschul? wurde
seinerzeit von einem Vorstandsmitglied der Bank mit-
geteilt, da3 die Reichsgelder kaum mehr als 25 % der
Kreditoren betragen. Inzwischen sind sie, wie uns erklart
wird, noch weiter zuriickgegangen. Die dem Institut aus
der Privatwirtschaft zugeflossenen Gelder haben sich so-
nach viel starker erhoht als die Bilanzziffern erkennen
lassen. Bemerkenswert ist, dal der grof3te Teil der frem-
den Gelder, die der Bank neu zugeflossen sind, auf langere
Zeit eingelegt wurde. Die Kreditoren, die erst nach vier
Wochen oder spater riickzahlbar sind, stiegen namlich von
149,72 Mill. RM. auf 191,73 Mill. RM. Die nach sieben
I agen bis vier Wochen riickzahlbaren Einlagen haben sich
von 34,61 auf 71,16 Mill. RM. erhoht. Die ganz kurz-
fristigen Einlagen (bis zu sieben Tagen riickzahlbar) sind
dagegen um 20,05 Mill. RM. auf 19504 Mill. RM. zuriick-
gegangen. Neu erscheint unter den Passiva ein Akzepte-
konto mit 10,96 Mill. RM. Uber die Aufnahme des Akzept-
geschafts sagt die Verwaltung im Bericht nur, dal3 sie slcli
dazu entschlossen habe, um ihrer Kundschaft den Trassie-
rungs-Kredit zuganglich zu machen.

Unter den Aktiva haben sich die Debitoren von
128,C5s Mill. RM. auf 181,36 Mill. RM. erhoht. Die Zunahme
der Kreditoren ist also fast ausschliel3lich den Debitoren
zugute gekommen. Die Reichsbank-Guthaben gingen von
32,04 auf 21,28 Mill. RM. zurick. Schecks, Wechsel und
unverzinsliche Schatzanweisungen weisen eine Verminde-
rung von 168,54 Mill. RM. auf 127,69 Mill. RM. auf. Dieser
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Rickgang steht damit im Zusammenhang, dal 1926 die
letzten von der Reichs-Kredit-Gesellsehaft diskontierten
,E"-Schatzanweisungen fallig waren. Besonders auf-
fallend ist das Anwachsen der Reports und Lombards von
24,03 Mill. RM. auf 61,01 Milk RM. Wie aus den Zwei-
monatsbilanzen bekannt ist, haben die Reports und Lom-
bards bei den anderen Instituten etwa ebenso zugenommen,
aber man hatte angenommen, da die Reichs-Kredit-Gesell-
schaft diesen Geschaftszwei nicht so stark pflegen werde.
Zum Teil dirfte es sich hierbei allerdings um eine zwangs-
laufige Entwicklung in Verbindung mit der wesentlichen
Erweiterung des Effekten-Kommissionsgeschéafts handeln.
Die Reichs-Kredit-Gesellschaft wird immer mehr zur Bank
der Provinzbankiers (etwa wie die Berliner Handels-Gesell-
schaft, mit der sie auch sonst manche Ahnlichkeiten hat),
weil die Provinzkundschaft in der filiallosen Reichs-Kredit-
Gesellschaft keine Konkurrenz zu fiirchten braucht. Die
Guthaben der Banken und Bankiers, unter denen wieder
nur die Nostro-Gutliaben und an erste Banken begebene
Gelder aufgefihrt werden, haben sich von 70,24 auf
94,88 Milk RM. erhdht. Konsortialbeteiligungen werden
mit 28 Milk RM. gegen 1,29 Milk RM. ausgewiesen. Die
Bank kann eine stattliche Zahl von Emissionen auffiihren,
bei denen sie zum Teil an fuhrender Stelle mitgewirkt
hat; im Vordergrund standen dabei 6ffentliche Anleihen,
doch konnte die Bank auch an funf Kapitalserhohungen
privater Gesellschaften und an drei Neugriindungen mit-
wirken.

Die Roheinnahmen einschlielich des Vortrags sind von
10,15 auf 14,16 Milk RM. gestiegen, und zwar betragen die
Einnahmen aus Zinsen, Devisen und Sorten 8,23 Milk RM.
gegen 6,75 Milk RM., die Provisionen 4,76 Mill. RM. gegen
3,14 Milk RM. Neu ausgewiesen werden Einnahmen aus
Gemeinschaftsgeschaften mit 0,79 Milk RM. Auf der an-
deren Seite erforderten Unkosten und Steuern, die leider
in einem Posten zusammengezogen sind, 7,90 Milk RM.
gegen 4,69 Milk RM. i. V. Diese Erhohung ist hauptsach-
lich darauf zurtickzufihren, daR die Reichs-Kredit-Gesell-
schaft im Jahre 1926 zum erstenmal alle Steuern, auch
die Korperschaftssteuer, zu zahlen hatte, zum Teil hangt
die Erhéhung aber auch mit dem erheblich ausgedehnten
Geschaftsumfang zusammen. Der Umsatz ist von 28,6 Mil-
liarden RM. auf 452 Milliarden RM. gestiegen. Der Rein-
gewinn betragt 6,26 Milk RM. gegen 546 Milk RM. i. V.
Davon werden 2 Milk RM. dem Reservefonds Uberwiesen,
der danach 12 Milk RM. betragt, 1 Milk RM. wird (wie im

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz

. : ; er per
In Mill. RM. in Mill. RM. a1i2 26 311225

per per
31.12.28 31.12.25
Passiva:

2,855 2,117 Aktienkapital
Reservefonds.

Aktiva:

30.000  30.000
100QC

bank. Postscheckamt Glaubiger.... .. 457,927 397,419
21,281 32,043 davon fallig bis zu
7 Tagen ......... 195,037
davon fallig bis zu
127,688 168,544 4 Wochen . . .. 71,162 34,605
davon fallig daruber
94,876 70,351 hinaus 191.728 147,721

Angestellt'en-TJnter-

gegen borsengéngige

61,014 24,027 stiitzungsfonds . . . 0400 0,150
Transitorische Posten . 0,843 1.240
13,107 7,071  Avale und Biirgschaft«-
181,35)) 128,090 Verpflichtungen . . 2,957 3,131
davon gedeckt . . {59,819 w9972 Gewinn : 6,257
5,000 *,200 Vortrag aus 1921 . . 0,377 0,266
Konsortialbeteiligungen 2,800 1,290 Reingewinn . . .. 5M0 5,195

Dauernde Beteiligungen
bei anderen Banken u

Bankflrmen ... 1,000 1,180
Bankgebaude ... 5,000 6,000
Sonstige Immobilien . . 1 RM 1RM
Mobilien. ..o 1RM \ RM
Transitorische Posten . 0,412 t,356
Avale und Biurgschaft«-
Schuldner........... 2,987 3,13t
fGewinn- und Verlustrechnung
Aufwand Ertrag
Handlungsunkosten und V_orlrag ...... SRR 0,377 0,266
7,899 4692  Zinsen, Devisen Sorten 8235 6.749
G @W NN orrierricinneene 6257 5460 Provisionen....... - 4758 3,137
Einnahmen aus Gemein-
schaft!, eschaften . . 0,787 —

\ orjahr) auf das Bankgeb&aude
Dividende erfordert 24 Milk RM.

Der Bericht der Reichs-Kredit-Gesellschaft laRt die

starke und, wie man wohl sagen darf, erfolgreiche Hin-
wendung zur Privatwirtschaft deutlich erkennen. Der
Geschaftsbericht selbst hebt die zunehmende Inanspruch-
nahme durch die private Wirtschaft hervor. Dabei dirfte
es sich weniger um Kleinkundschaft handeln als um Bank-
firmen und groRRere Industrieunternehmungen. Die Ent-
wicklung des Jahres 1926 hat jedenfalls gezeigt, dal} die
Reichs-Kredit-Gesellschaft nicht nur als Verwalterin
offentlicher Gelder, sondern auch als Kredit-Institut der
privaten Wirtschaft ihre volle Existenzberechtigung hat.

abgeschrieben. Die

J. P. Bemberg A.-G.
Betriebserweiterung — 6 Millionen Auslandskredit
Die Verwaltung des Unternehmens legt fiir das am

30. September 1926 abgelaufene Geschaftsjahr einen recht
gunstigen Abschlu3 vor und bringt die Verteilung einer
Dividende von 8 %, wie im Vorjahr, in Vorschlag.

Trotz der wahrend des gréRten Teils des Berichts-
jahres herrschenden allgemeinen Depression hatte die
Gesellschaft einen befriedigenden Geschaftsgang. Nur
zu Beginn wurde eine langere Betriebseinschrankung und
darauffolgende Stillegung der Fabrik in der Oehde not-
wendig, die aber bald durch bessere Beschaftigung ab-
gelést wurde. Schon im Mai 1926 wurde der Betrieb
wieder voll aufgenommen und kurze Zeit darauf muBten
die Anlagen sogar noch erweitert werden. Auch der
Augsburger Betrieb, in dem die gewebte Adlerseide her-
gestellt wird, hat trotz der starken Konkurrenz, die ihm
durch billige Nachahmungen unter Verwendung minder-
wertiger auslandischer Kunstseide bereitet wurde, gut
gearbeitet. Der Ausbau dieser Fabrik, sowie der Spinne-
reibetriebe in Barmen, der noch nicht abgeschlossen ist,
sondern im neuen Geschaftsjahr fortgesetzt werden soll,
wurde durch Aufnahme eines langfristigen auslandischen
Darlehens finanziert, das mit 6,21 Milk RM. in der Bilanz
tischeint. Uber die Bedingungen, sowie die Laufzeit und
die Art und FIdhe der gegebenen Sicherheiten wird nichts
Naheres mitgeteilt.

Von den letzthin gegrindeten drei auslandischen
Tochtergesellschaften hat die American Bemberg Corpo-
ration, an der auch die Vereinigten Glanzstoffwerke be-
teiligt sind, bereits zu arbeiten begonnen, wéahrend die
italienische La Seta-Bemberg Soc. An., sowie die franzo-
sische Gesellschaft erst im Laufe des Jahres 1927 den Be-
trieb eréffnen werden.

In der sehr liquiden Bilanz sind die durch die Betriebs-
erweiterungen verursachten Neuinvestierungen auf Ge-
baudekonto mit 25 %, auf Maschinenkonto mit etwa 80 %
abgeschrieben. Von den neu angelegten Kapitalbetragen
entfallen 2,257 Milk RM. auf Barmen und 0,599 Milk RM.
auf Augsburg. Die flissigen Mittel haben eine erhebliche
Steigerung erfahreu, namlich Debitoren von 3,788 auf
5,222 Milk RM. und Wechsel von 0,026 auf 0,211 Milk RM-,
wahrend die kurzfristigen Verbindlichkeiten von 3,616 auf
2,059 Milk RM. gesunken sind. Obwohl der Rohgeminrh
der im Vorjahr 5573 Milk RM. betrug, diesmal mit 6,835
Millionen RM. ausgewiesen wird, erscheint der Reingewinn
einschlieBlich des Vortrages von 0,177 mit nur 1,577 Mill-
Reichsmark gegen 1,684 Milk RM. i. V. Diese Verminde-
rung ist auf die unverhaltnisméaRig stark gestiegenen Un-
kosten und Steuern zuriickzufihren. Die Handlungs-
unkosten werden einschlieBlich Umsatzsteuer mit 2,653
(1,649 i. V.) Milk RM., die sonstigen Steuern mit 0,894 (0,422
i. V.) Milk RM. aufgefihrt. Das Konto Beteiligungen und
Wertpapiere, Uber dessen Zusammensetzung keine nahe-
ren Angaben gemacht werden, hat eine Erhdhung uni
1,845 auf 5,747 Milk RM. erfahren.

Im laufenden Jahr hat der Geschéaftsgang des Unter-
nehmens, nach Mitteilung der Verwaltung, einen so starken
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Aufschwung genommen, da es trotz der Betriebserweite-
rungen zur Zeit unmoglich sei, die Nachfrage voll zu be-
friedigen.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz

(In Mill. EM.) per per (in Mill. RM.) per per
31.9.26 81.9.25 31.9.26 31.9.25
Aktiva Passiva
1,804 1,794 16.000 16.000
Gebéaude 4701 8,858  Ges. Reserve ... 0,105 0,024
Maschinen... 4,283 8,997 Riuckstandige Dividende 0,013 0,004
JKasse. Giro, Postscheck 0,033 0,020 Oblig. Aufwertung ----- 0,015 0,050
Wechsel....ooocciieeis 0,211 0,026 6.210 —
Beteiligungen, Wert- Kreditoren ............ 2,069 3,616
5,747 3,902 1,577 1,684
\Warenbestande ............. 3976 3,993 '
*Debitoren ..o 5,222 3,788

Charlottenburger Wasserwerke
Gesteigerte Wasserabgabe — 7Jr Dividende — Fortgang
der Erweiterungsarbeiten

Die Charlottenburger Wasser- und Industriewerke A.-G.,
hie gemeinsam (und in Konkurrenz) mit den Stadtischen
Werken die Stadt Berlin mit Wasser versorgen, haben im
abgelaufenen Berichtsjahr eine weitere Zunahme des Ver-
brauchs verzeichnen konnen, nachdem bereits das Vor-
jahr eine Steigerung um mehr als 40%: gebracht hatte.
Diese Zunahme ist, dem Geschéaftsbericht zufolge, auf ge-
steigerte hygienische Bedirfnisse der Bevélkerung zuriick-
zufuhren, aulRerdem auf die Bautéatigkeit, die einen be-
trachtlichen Zuwachs an Neuanschlissen zur Folge hatte.
Die Absatzsteigerung ist um so bemerkenswerter, als in
dem feuchten Sommer des letzten Jahres die Wasser-
abgabe unter dem Durchschnitt blieb, im Gegensatz zu
dem vorangegangenen Sommer, der bekanntlich im
Westen Berlins eine unangenehme Wasserknappheit ver-
ursacht hatte. Um ein Versagen der Wasserversorgung'in
Zukunft zu verhindern, wurden damals umfangreiche Er-
weiterungsbauten in Angriff genommen, die im Berichts-
jahr fortgesetzt wurden. In der Bilanz kommen sie durch
Gnen Zugang in Hohe von 5132 Mill. RM. auf den Anlage-
konten zum Ausdruck. Die Finanzierung dieser Bauten
vollzieht sich ohne Aufnahme einer Anleihe. Am ersten
April 1926 standen der Gesellschaft die ersten 500 000 RM.
aus dem Vertrage mit der Stadt Berlin zur Verfigung”,
demzufolge das Verteilungsrohrnetz von Schéneberg und
Steglitz am 1 Oktober 1928 zum Preise von 2,5 Mill. RM.
an die Stadt Ubergeht. Mit der Finanzierung der Er-
weiterungsbauten dirften auch Veranderungen auf einer
Reihe von Bilanzkonten Zusammenhangen. Zunachst
wunde dem Erneuerungsfonds ein Betrag von 0,114 Mill.
RM. entnommen. Ferner taucht in der neuen Bilanz eine
Bankschuld in Hohe von 2,802 Mill. RM. auf, wéahrend sich
das (allerdings weit hohere) Bankguthaben nur um
9,731 Mill. RM. erhdht hat. (Die Ubrigen Betriebsmittel-
konten weisen gegeniber der Vorjahrsbilanz Verande-
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rungen nur im Sinne einer leichten Erhdéhung auf.)
SchlieBlich scheint auch die VerauRerung von Wert-
papieren, die in friheren Jahren von der Gesellschaft als
Anlage der vorhandenen laufenden Mittel angekauft
worden waren, mit dem Wunsch Zusammenhangen,
Mittel far die Neuanlagen freizumachen. Genaue Daten
werden leider nicht Gber die Effektenverkdufe angegeben;
das Konto Wertpapiere und Beteiligungen scheint jetzt
in der Hauptsache nur noch die Beteiligungen und die
Verwertungsaktien (in unveranderter Héhe von 1340 800
RM.) zu enthalten.

Die Wertpapiere konnten mit Gewinn abgestoen
werden, der zur Erhdhung des Geschaftsgewinns beige-
tragen hat. Der Bruttogewinn wird mit 10,527 gegeniber
9,442 Mill. RM. i. V. ausgewiesen. Ob und in welcher
Hoéhe die Beteiligungen im Berichtsjahr Gewinne abge-
worfen haben, wird im Geschaftsbericht nicht erwéahnt.
Von den Posten, die vom Bruttogewinn in Abzug gebracht
werden, haben sich die Unkosten fir den Betrieb der
Werke (1,432 gegen 1,358 Mill. RM.) und der Rohrnetze
(0,582 gegen 0,551 Mill. RM.) leicht erhdht; eine Senkung
erfuhren dagegen die allgemeinen Geschaftsunkosten (0,727
gegen 0,976 Mill. RM.). Dieser Rickgang geht darauf
zurlick, dafl durch Entscheidung des Reichswirtschafts-
gerichts die vertraglichen Abgaben in Fortfall kamen.
Damit sei zwar, fuhrt der Geschéaftsbericht aus, die Be-

' rechtigung der bisherigen Wasserpreise erwiesen, trotzdem

habe man der Ersparnis wegen vom 1 April 1926 an den
Preis des Kubikmeters Wasser um einen Pfennig ermagigt.
Die Abschreibungen sind nur unwesentlich héher als im
Vorjahr. Der Reingewinn betragt, nachdem (wie im Vor-
jahr) 0,800 Mill. RM. fir den Erneuerungsfonds, 0,229
@i. V. 199 Mill. RM. fiur den Reservefonds abgezweigt
wurden, 4,350 Mill. RM., wozu ein Gewinnvortrag von
0,049 Mill. RM. kommt. Aus diesem Reingewinn werden
? % Dividende auf das Aktienkapital (abziglich der Ver-
wertungsaktien) ausgeschiittet, also 1% mehr als im Vor-
jahr.

Bilanz Bilanz Bilanz Bilanz
in Mill. RM. per per in Mill. RM. er er
30. 9. 26 30. 9. 25 n : 30.p9. 26 30.p9. 25
Aktiva Passiva
Grundstiicke und Kapital . 60,000 60.000
. 17,350 17,316 0,428 0,199
Gebéude ... 3,432 3,003 Erneuerungsfonds ... 1,428 0,800
. . 0,344 0,198 0,017 0,058
Filter und Rein- Bankschuld 2,802
Wasserbehalter 6,603 5,752 Buchglaubiger........... 2,835 2,206

Maschinen
Brunnen

3,147 2,555 Kautionsglaubiger ..
0,989 Ruckstandige Divi-

Hafen, Transport-
anlagen, Mobilien,je 1 RM 1 RM
Beteiligungen und
W ertpapiere...
Bestande....
Debitoren ..

Gewinn

(Btnetntoetfommlungen

Vereinigte Stahlwerke van der Zypen-Wissen
Verwaltungserklarungen tber die GenuRscheine

In Nr. 2, S. 61 haben wir die Bilanz der Vereinigten
Stahlwerke van der Zypen und Wissener Eisenhitten-
A.-G. besprochen und eine Reihe von Unklarheiten in der
Berichterstattung bemangelt. Die Verwaltung hat inzwi-
schen in der Generalversammlung Gelegenheit genommen,
ihren Aktionaren in einigen Punkten Auskunft zu erteilen.
Zunachst gab Direktor Grof3e eine Erklarung zu der Frage
fler GenuRBscheine. Die Verwaltung war seinerzeit ermach-
gt worden, das Gesellschaftsvermdgen in den Stahltrust
Segen Aktien und GenuBscheine einzubringen. Nachtrag-
lich stellte sich heraus, daR die Gesellschaft 18,8 Mill. RM.
mAktien der Vereinigten Stahlwerke erhalten hatte, dagegen
keine GenuBscheine. Es tauchte daher die Vermutung
auf, dall jene GenuBscheine von der Phoénix A.-G., die
van der Zypen zu 85 Prozent kontrolliert, zum Schaden

der beherrschten Gesellschaft tbernommen worden seien.
Direktor GroRBe dementierte diesen Verdacht. Er fuhrte
aus, dall van der Zypen als Entgelt fir eingebrachte Ver-
mogensteile berhaupt keine GenuB3scheine erhalten habe.
Genul3scheine seien vom Stahltrust fiir bestimmte Spitzen-
werte abgegeben worden. An solchen Werten kamen bei
Wissen nur die Braunkohlengrube Hirtherberg und die
Kalkmerke Haiger in Frage. Die Hirtherbergkuxe blieben
schlieBlich auf Wunsch der Verwaltung selbst im Besitz
von van der Zypen-Wissen. Der Wert der Kalkwerke
wurde mit dem Stahltrust nach einem jkomplizierten
Verfahren verrechnet, auf Grund dessen van der Zypen
nicht nur keine Genuf3scheine zu beanspruchen, sondern
im Gegenteil einen Fehlbetrag zu decken hatte, was der
Gesellschaft indes erlassen wurde. Abgesehen davon
wurde bereits die Quote van der Zypens am Stahltrust-
kapital auf 2,35 % nach oben abgerundet, so daR die Ge-
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Seilschaft 24 800 RM. Stahltrustaktien mehr erhielt, als ihr
eigentlich zustanden.

Auf Anfrage von Dr. Tenhaeff, dessen Opposition zu
jedem Punkt der Tagesordnung eine langere Diskussion
hervorrief, spezialisierte die Verwaltung die Konten
Schuldner und Wertpapiere und Beteiligungen. Das letzte
erscheint in der Bilanz mit 18380 Mill. RM., es enthalt
nom. 18,8 Mill. RM. Stahltrustaktien, die mit 159 Mill. RM.
aktiviert sind, und die llirlherbergkuxe. Die eigenen Ak-
tien, die im Portefeuille von Hirtherberg liegen, sind mit
4 Mill. RM. unter Schuldner verbucht, ferner enthalt das
Konto Schuldner (11293 Mill. RM.) noch den Gegenwert

der in den Stahltrust eingebrachten Warenvorrate in
Hoéhe von 557 Mill. RM. Die Bilanz sei flissig, wenn aber
Dr. Tenhaeff seine Forderung,’ eine Dividende auszu-
schitten, auf die Liquiditat stitze, so verwechsele er, wie
Louis Hagen fir die Verwaltung ausfiihrte, Liquiditat und
Rentabilitat. Die Gesellschaft habe in den ersten neun
Monaten des letzten Geschaftsjahres mit Verlust gearbeitet,
im letzten Vierteljahr wurde das Vermdégen bereits vom
Stahltrust verwaltet. Wenn aber auch eine Dividende fir
das letzte Jahr nicht ausgeschittet werden konne, so sei
doch der innere Wert der Aktien derselbe wie zu der Zeit,
als Phonix die Aktienmehrheit erwarb.

W ttiftfiafi&'llittmrtuc

Fortbildungs-Vortrage fir Versicherungs-Wissen-
schaft. Herausgegeben von Professor Dr. Alfred
Manes. Berlin 1926. E. S. Mittler & Sohn. 306 u.
248 S.

Der Deutsche Verein fur Versicherungs-Wissenschaft
hat vor dem Krieg zwei Fortbildungslehrgange uber
Lebensversicherung veranstaltet, nach dem Krieg einen
solchen Uber Feuerversicherung. Ein vierter, der im April
d. J. stattfand, umfal3te zum ersten Mal das Gesamtgebiet
der Versicherungs-Wissenschaft und griff Uberdies nach
Inhalt und Vortragenden uber die Grenzen Deutschlands
weit hinaus. Die 38 Vortrage, die damals gehalten wurden,
sind in den Veroéffentlichungen des deutschen Vereins fir
Versicherungs-Wissenschaft jetzt, meist nach den Nieder-
schriften der Vortragenden, zum Abdruck gelangt und sie
werden sicher bei allen, die sich mit dem Versicherungs-
wesen befassen, den Lehrgdngen aber nicht beiwohnen
konnten, berechtigtem Interesse begegnen. Es ist schwer,
vielleicht auch nicht ganz gerecht, aus dem reichen Inhalt
einzelnes hervorzuheben. Immerhin seien, weil es sich um
einen literarisch selten behandelten Gegenstand handelt,
die beiden Vortrage Uber Delcredere- und Kautionsver-
sicherung erwahnt, sowie ein anderer Uber die neuen
Formen der Rickversicherung. Sehr eingehende Erorte-
rung fanden ferner u. a. die Lebensversicherung ohne
arztliche Untersuchung, sowie das Finanz- und Steuer-
recht in seiner Bedeutung fiir die Lebensversicherung. Die
neuen Erfahrungen Ulber die Sterblichkeit in GroRbritan-
nien, die ein englischer Fachmann vortrug, werden hier
besonders deshalb von Wert sein, weil sich die Verhalt-
nisse in Deutschland aus bekannten Griinden insbesondere
in den ersten Nachkriegsjahren ganz anders entwickelt
hatten.

Berlin Hans Hirschstein

Schindler, Dr. Axel:
wirtschaftlichen Konjunkturstatistik.
Deutscher Schriftenverlag. 102 S.

Der Titel kdénnte irrefihren, weil man jetzt so viel
von Konjunkturstatistik in anderen Zusammenhangen
hort; in der vorliegenden Arbeit handelt es sich darum,
fir einen Ausbau der landwirtschaftlichen Erzeugungs-
und der Handelsstatistik einzutreten, um dem Landwirt
einen besseren Uberblick Gber den Markt zu verschaffen.
Auch das ist ein Ziel, dessen Erreichung jeder winschen
wird, der Uberhaupt mit den Markten der hier in Frage
stellenden Erzeugnisse zu tun hat, und das ist mehr oder
weniger jeder Verbraucher. Die Unklarheit, die gerade
in Deutschland auf dem Gebiete der landwirtschaftlichen
Statistik herrscht, die Unzulanglichkeit vieler Methoden
ist inzwischen auch im Untersuchungsausschull erdrtert
und in weitem Umfange sogar von den amtlichen Stellen
zugegeben worden. Insoweit bedarf es also einer Wieder-
gabe der sehr beachtenswerten Anregungen des Verfassers
nicht. Vor einem aber mochte ich warnen: vor den groRen
Hoffnungen, die der Verfasser auf eine, wenn auch kriti-
sche Ubernahme der amerikanischen Methoden setzt. Er
lobt die Ergebnisse der amerikanischen Methoden fir
Amerika aul3erordentlich und meint, dal sie sich als ver-

Die Notwendigkeit einer land-
Berlin 1926.

haltnismaRig sehr zuverlassig erwiesen hatten. Dazu mul
man betrachtliche Einschrankungen machen, selbst so-
weit es sich um Getreide handelt. Bei Baumwolle z. B.
aber mdéchte man fast von einem Versagen des amerika-
nischen Ackerbauamts reden. Trotzdem, die amerika-
nischen Methoden sind noch immer viel besser als die
deutschen und werden bei der hoffentlich baldigen Uber-
prifung der deutschen Arbeit Anregungen bieten
kénnen. — Hervorgehoben sei schlie3lich noch der groRRe
Wert, den Schindler auf den Ausbau auch der Vieh-
statistik legt, und sein (auch fiir andere Kreise geltender)
Hinweis darauf, dall das ,,Interesse des Landwirts an der
Kenntnis der Produktionsmenge....... bereits in dem Zeit-
punkt vorhanden ist, in dem die Entscheidung uber die
Verwendung der vorhandenen Mittel gefallt werden muf,
d. h. also bereits vor Inangriffnahme des Produktions-
vorgangs Uberhaupt”.
Berlin

Funk, Dr. Marlin Josef: Die Danzig-polnische Zoll-
union. Der bisherige und der kiinftige Zollvertei-
iungsschliissel. Verlag Gustav Fischer, Jena 1926.
Das Buch ist in erster Reihe eine Darstellung der

Schwierigkeiten, in die Danzig durch seine vom

Artikel 104 des Versailler Vertrages vorgesehene

Zollunion mit Polen hineingeraten ist. Obwohl die

Arbeit bereits vor einem Jahre abgeschlossen ist,

bietet sie fir die gerade in diesen Tagen vom

Finanzkomitee des Volkerbundes den beiden Staaten

in dieser Frage gemachten Vorschlage das umfassendste

uud statistisch peinlich genau belegte Beurteilungsmatc-
rial. Der ungerechte Zollverteilungsschlissel und dazu
noch die ohne einen entsprechenden Vorgang in der

Volkerrechts- und Wirtschaftsgeschichte dastehende Un-

maoglichkeit Danzigs, die unfreiwillige Union mit Polens

devalorisiertem Zloty zu lésen, tragen die Hauptschuld an

Danzigs mi3licher Finanzlage. Was es damit auf sich

hat, alles Unglick auf ,exzeptionelle Umstande* zurick-

zufuhren, und wie sehr man sich bei der ganzen Frage

Uber alle wirtschaftlichen Argumente hinwegsetzt, das

beweisen an jeder Stelle die 200 Seiten dieses so nichtern

geschriebenen und jeder Polemik sich enthaltenden

Buches.

Uber diese akute Frage hinaus bringt das Werk speziell
in Kap. Ill viele statistische Angaben ilber Danzigs und
Polens Handel und Industrie und wird besonders den
zollpolitisch Interessierten wegen der Zusammenstellung
der Zollverteilungsbestimmungen in einzelnen friheren
und gegenwartigen Zollunionen und Zollanschlissen will-
kommen sein.

Danzig

Hans Hirschstein

Ad. Binnebessel

imgRgongcne M djet
Die Redaktion behalt Bich die Besprechung Jedes einzelnen Werkes tot

Bodmer, Dr. Max E.: Die Nationalwirtschaft der Ver-
einigten Staaten von Nordamerika und ihre Beziehungen
zu Europa. Zirich 1927. Herausgegeben von dem Bank-
haus Rahn & Bodmer. 36 S.

Bichner, Dr. Richard: Die Finanzpolitik und das
Bundessteuersystem der Vereinigten Staaten von Amerika
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oon 1789 bis 1926. Heft 3 der finanzwissenschaftlichen und Verlag des Reichsverbandes i
Volkswirtschaftlichen Studien. Herausgegeben von Prof. 193g der Deutschen Volkswirte.
arl Brauer. Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. Goebel, Dr. Otto: Taylorismus in der Verwaltung:
XVl u. 471 8. — Preis 21 RM. . e Mdglichkeiten der Wirkungsgradsteigerung der Organisa-
Drechsle, Hans: Das schweizerische Bankgeschaft in tions- und Verwaltungstatigkeit in Staat und Wirtschaft.
statistischer und graphischer Darstellung. Mit 9 Tafeln. Zweite, erweiterte Auflage.” Hannover 1927. Helwingsche
Basel 1926. Verlag Helbing & Lichtenhahn. 106 S. — Verlagsbuchhandlung. 96 S. — Preis .
Preis 820 RM. ) GroRmann, Dr. H.: Einfilhrung in das System der Buch-
Ehrenzweig, Prof. Dr. Albert: Der zwangsrechtliche haltung auf Grundlage der Bilanz. Dritte, verbesserte Auf-
Schutz des Versicherungsanspruchs. Schriften des Reichs- lage. Bd. 1 der Biicherei fiir Bilanz und Steuern. Berlin—
verbandes der Deutschen Volkswirte. Bd. IV: Volkswirt- Wien 1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 124 S. —
schaft und Privatwirtschaft; Reihe B, Heft 3. Berlin 1926. Preis geh. 2 RM.; geb. 2,80 RM.

und Eiquibotionéiutfe Oec

24. Januar 25. Januar 26. Januar 27. Januar 28. Januar
Ja s | i
ausschlieBlich Dividende \ h 1 is %L s s® :?} :SIM
’ 3 *a ' a 1 r 1 a
K lirs Kiirs Klirs K iira Kiira
111 110% 110 109% 109% 109 110 109% 109% 9
115 114% nm 114 113% 112% 114 113 ° %?LBZ"//%

182 181% 181% 180 179 178% 180 1793/4 181 179%
184% 183% 183 182 182% 180 184 183% 184 182
280 284% 280 277% 283 274% 283% 283 280
2220 221% 220% 218 217% 210% 221 219% 219% 217
292 288% 288% 285% 292% 286% 293% 290 % 286
195 194 193% 192 191% 190 195 192% 1983/4 196%
Disconto-Gesellschaft......ccoocoeeririirienc 187% 186% 185% 185 185 183% 187% 185 18934
188 187 186 184% 184% +182% 185% 184% 187% 186%
Mitteldeutsche Creditbank......cccoeuueeae 190% 189 Mt 184 187 185% 188% 187 190% 190

176% 175% 175% 173% 174 172 176% 1748/4 172
230 231% 229% 246% 234% 248% 245 240% 229

235% 232% 234 233 245 230 250% 2463% 241 235
162% 161Mt 161% 159% 161% 159  161% 160% 160% 159
109% 108% 108 105  106% 104% 108% 106 105
125 123% 120% 120 120% 119 123 122%
342% 343% 337 334 332 335% 239% 323%
155 155% 158 154% 153 152 156% 155% 158% 157
Oberachles. Kokswerke ... 154% 152% 152% 149 148% 147% 148% 1503/4 149%

147% 146% 147% 145% 144% 143% 146% 146  146% 144%
500 494  487% 476 489 476  5279% 510 530 519

myi 181% 177% 177% 175% 178% 176% 177% 175
187% 185% 182% 186% 181 189  187% 189% 187%
203% 203% 196% 196% 192 202 201 201 198
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft ... 187 184% 187% 185 18279 181% 186% 185 184% 183
177% 174% 178  175% 173% 171% 175% 175  174% 172%
238 235% 237 233 231 228 237% 234 235 231%
L 183% 181% 178 =~ 176 = 177% 176 = 178% 177% 176% 176
Rhein. Elektr. A.-G ..o 184% 183% 182% 181% 180% 178% 183 181% 180 179
204% 205% 202  202% 200 207 206  207% 206%
180% 183% 179% 179% 178% 183 179 181  1763/4
219% 218 220% 217% 216 214% 217 215% 215% 213%

181% 180 181% 180 178 177 181% 180 1813/4 1793/4
250% 244% 249% 246% 244% 240% 249 247% 244
193% 191% 194 191 189 187% 194% 192 1893/4 188%

140% 140 139 138 137 14206 141% 144  1423%
sTm 97 90% 95%  94% 94 9% 95 97% ’
w Vi 145% 144% 143 142% jilva 144% 144 145 143

128% 126% 123% 124% 122% 128  127% 128  127%
3399% 338 33 325 320 323 335 332 328 320

195% 194 196 193% 194% 192% 1979 196% 195%
137% 136% 133% 132 = 137 132 1409 139% 1418/4 140

196 194% 196 ~ 193% 195 = 193 1973% 197  195%
209% 208% 204~ 202% 200 2139 206 212  208%

196% 194% 195 192% 199 196% 197%

. 215% 214% 212% 209 209% 207% 2159 212% 214 210
Hoeach Eisen ... 205% 202 204 200% 200% 197% 214% 205
277 273% 275% 272% 275% 271% g1 279%

182% 180  183% 180 = 183 ~ 178% 1g8go, 185  1913% 187

208% 204 207% 202% 204% 200 219- 211314 217

243% 238 233% 245% 240 252  248% 251
Mansfeld ... 156% 154% 156% 154 153% 147% 155 1533/4
12 3% 129% 127% 126% 126 127 126% 1278/4
148% 148% 145% 146% 145 150% 148% 149 146
) 282% 2789 282% 278% 283 276 = 297% 290% 2963% 293%
Rheinatahl 227% 226% 224% 219% 224% 223% 228  226% 226 223

195% 192% 191 189 ~ 19296 190 189  180%
163 162  162% 160% 160  158% 161% 160% 161% 159%

139% 138% 138% 136 ~ 135% 135% 313795 137  |S7vVi

128% 127% 127% 125% 125% 123% 1280 v, 126%
B 200% 1989% 202 = 198  203% 198% 209  206% Z.sz 207%
Deutsche Erd gl 194% 190 194 189% 204  198% 207  202%
Dynamit Nobel 168% 167% 168% 167 166~ 164% 165 1643% 160%
181 178% 180% 177% 181% 180% 181% 180
Metallbank 185% 182% 183 178 179 175 183 181% 180 177
Ostwerke 201 286 ~ 295% 286 309 299  310% 302
Otavi Minen 44% 44 44 42%  42%  42% 4By 43%  44%  43%
Schulthei 340% 335% 340 334 2 354% 343%
Deonh. TietZ .. 137% 138% 136 134 133 136 135% 138% 137%
Jranaradio 168% 160 = 158% 157% 155 157  155% 154 153
iellstoffabrik Waldhof o .....ooocoonrrcrieeenns 273% 270  271% 264% 264% 263 270 268 269 265

decltnec 0Odcfe

29. Januar 31. Januar

1 be S bo
1 is oS
s “a 5 3

Kiirs Kiirs

113 112Va 112% 112%
109% 107%

180 179 183% 182
1858% 183% 186 183
284 283 286 284
219% 216 219 217
293 289% 294% 290%

201 210%
190% 189% 1973/4 194
188% 193

189
1918/4 195 197% 1963%

176 170 176% 173%
2363% 237% 231%
23994 235 229

163 159 163% 159

108 108 106%
122 120

328% 326

159 178

150 148\s 151% 150
147 145% 145
530 564 551
176 176

189 188 192 190
201 200 202 199
185 181% 186 185

172
235 2313% 231
184% 1758/4 185% 183%
186% 179 186 1848%
218 207% 219% 217%
180% 177 178% 177%
215 213% 213% 212%

181% 180 189% 182%
246 244 248
189% 189% 193

143 1M
97%
146 144 140%
127% 127  126% 124%
329 329 328
195 196
211%
197V,
211%
XOW
214 %
149 147%
298% 298
225% 223  2218%

187 186 189
1598/4 158% 1578% 156"

137% 136% 135% 135
126% 126 126% 125%

ana
4nit/
?At 135%
268 271

Liquidationskurse

per ultimo
Dezember

98

172

116

166

152
165

208
158
166
119
137

119
266

18j

155

188

247

236

per medio
Januar

176
176
205

176

170

185

208

178
189

20g
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Nr.

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

Div.

% 24.1. 25.1.

26. 1.

Heimische Anleihen

Ablosungs-Anteile.... 38350 374,0]
«V* Dt. R.-Sch. 16 IV-V . . 4v2 09575 091

4v*°jo dto. VI-IX (Ag) 4vo 0955 0905
4va% dto. v203m 14 24 84\/» 0935 09)%

8—150/0 dto -15 0572 0X45
5% Dt. Reichsanleihe . . . 5 0,9675 0.920
Koo o Ve 0% 0%

(1) dto. 3Vs ,9. 3
3% dto. 3 101 099
4% dto. kons. 4 0,96 0,92
3V dto. 312 0.96 0.905
3% dto. 3 0965 09073
4% Bayer. StaatsanL 4 110 110
SVs% dto. 31, 1% 103
212% Hamb. St.-AnL 4, 0,0435 10,0440

Ausléndische Anleihen

6°/0 Mcxlkan. Anl. 5 — —
5°0 dto. 1899 abg. . . 4625 47,62
2Vs% Osten*. St-Schat* 2475 2460
41 2/n dto. am. Eb. Anl. 41/2 4,70 4,70
4% dto. Goldrente . . 4 — 2837
4% Osterr. Kron.-Rente 4 - 3,00
4% dto. kv. Rente J/J . 4 ,40 2,40
4% dto. dto. M /N ... 4 — —
4VR% Osterr. Silber-Rente  4v5 — 6,30

4VR0lo dto. Papier-Rente *  4y5 —_ o

4% Turkische Adm. Anl. 03 4 1550 1587
4% dto. Bagd Eb. Anl. 1 4 2890 27,00
400 dto. Anl. . 4 2340 2340
4% dto. unif. AnI , 4 2425 2450
4% dto. Anl. v. 05. 4 1575 1625
4% dto. Anl. v.08. 4 1575 1625
40/o dto. Zolloblig.. 4 17X0  18x0
Tark. 400 fr. Lose . . fr. Z 2975 3090
41/2/o Ung. St.-Rente 13 410 26,10 26,20
44/2Iq dto. 1 42 2575 2570
4% Ung Goldrente . . 4 2850 2830
4% dto. Staatsr. 10 . . 4 21X0  24.60
4% dto. Kronenrente. 4 3.20 3.20
40/0 Lissab. St.-An. 1, Il 4 2410 2470
41a% Mexik. Bew. Anl. 4143 3500 3675
0% Tehuantepec . . 5
3% dto. abgesl 2950 29.00
Annt. Eisenb. Serie 1 . 4v2 8L75 3225
dto 2! /3 3025 3150
30/0 Macedon. Gold . . 3 26.00 26.00

Bahnen-Werte

Deutsche Reichsb.-Vorziii 7 114,73  1(4,12
Elektr. Hochbahn . . . 7 104,75 101,00
Hambt'. Hochbahn Lit.-A 8 107,50 103,37
Schantung 1—60000 . 7
Osterr.-Ung. Staatsb. 4

3

Baltimore-Ohio . . . — 1(5,U0
Allg Dtsch Elsenbahn 4Vs — 10950
Canada Ablief.-Scheine 5v. 8300 84,00

Bank- Werte

Allg. Dt. Cred.-Anst.. . . 8
Bank elektr. Werte . . . 9
Bank fur Brau-Industrie n
Barmer Bankverein. 8
Bayer. Hyp.-Bank. 8
Bayer. Vereinsbank. . . 10
Berliner Handels-Ges.. . 10 28575 27500
Commerz- u. Privat-Bank 8
Darmst. u. Nationalbank 10
10
10

Deutsche Bank . 19450 19201
Disconto Comm.-Ant. 187,37 18337
Dresdner Bank . . 8 187,87 185, 5
Mitteldt. Creditbank’ 8 18825 18400
Osterr. Credit . . 8 1085 X0
Reichsbank... . 10 18175 180,00
Wiener Bankverein . 06S 765 7,50

46.75
2475
470
2837
2,90

17900
92.00
232.00
180,50
137,00
228.75
280,00
2:6,50
291X0
190X0
,00
18525
J86.75
10X0
180,50
7,30

chiffahrts-Werte

S
Dt.-Austral. Dampfsch. 0 17875 171,00
Hamb.-Amerika-Packetf 0 17687 17350
dto.-Siidam. Dampfsch. 8 231,00 22875
Hansa Dampfschiff . 0 X
Kosmos Dampfschlff 0
Norddt. Lloya 8

Ver. Elbeschiffahrt . . 90,25 9050

172,50
241,00
210,00
170X0
159,75

89.75

Automobll Werte

Adlerwerke 12250 12150 120,37
Daimler 0 108,00 1(6.62 10400
Hansa-Lloy . 0 6800 6800 66.75
Net. Autom.-Ges. 12 12300 12000 118,00
Chemische Werte

J. P. Bemberg i 32500 31600 306.62
Byk Guldenwerke. . 12700 12675 117.00
Cnem. Fahr. W Heyden 3 13300 13225 13150
Fahlberg List . 14900 14200 14550
J.Ci. Farbenindustrie . 1 34150 339.25 33250
Th. Goldschmidt . . . 15450 15500 15150
Oberschi. Kokswerke . 154.00 14850 147.62
Rhenania Chem. Fabr. 7250 71’(0 67.75
Rhein. Westf. Sprengsmff 12837 12600 12450
J.1). Riedel.. 11400 11200 110,12
Rutgerswerkc . . . . 14587 14700 144.00
Scheiriemandel . . 39.75 3987 38.00
Ver. Glanzstoff . . 49200 480.00 479.00
Elektriiitats-Werte

Accum. Fabrik . 1 lggXO 1%;388 1171,75
AUg. Elektr. Ges. 2 176.62

9 1 B 118700 118300 118506

Pargmann Elektr.

27. 1.

12450
10650

12100

n72,75
176,75
1187,00

28. 1.

375,00
usGs

0,8625
0,8825

0863
0,8675
0.875

0.8675
0865

0,042

179,75

50
24500
18350
255X0
244.00
288,00
196.00
188,50

189,50
10.70
18350
715

169.00

228.25
239.00
169.00
159.50

99.50

12525
16,75

66.50
122,00

323.00
125.00
134.00
147,75

157X0
150.50

7000
124.00

146.00
3750

117450

29. 1.

49 00
2525

28,00

171,75
235/
23975

15950
98,00

124.50
106,00

121,75

1172.00

31.1.

49.00

11225
100,00
104,00

102,87
107,50
80,60

176.00 Il
1190X0 I

Div.

<%

Dt. Kabelwerke............ g
10

Felten & Guilleaume 18
Hackethal Draht 5
10

9

8

6

0

Rhein,-Westf.-El 8
Sachsenwerk... ﬁ
Schuckert & Co................ 4
6

Tel. J. Berliner 0
Vogel Draht.... 5
Dt. Kaliwerke.... 9,6
Kaliwerk Aschersleben . 10
Salzdetfurth Kali . . . . 12
Westeregeln Kali , . . . 10

24.1.

25.1.

124, 00

Kali-Werte

145,00
180.75
243.75
192

145,«7
178,75
248.00

26.1.

40.00

27.1.

143X0

28.1.

135.00

234,75

28.03
177,75
167.87
160,00

44.00
179,00
214,50

207,00

80.00
214,75
124,00
122,50

14375

29.1.

140,50

141.50
183.00

176,50 180,00 181,00 180,00
244X0 24600 246X0 246X0 24650

Lokomitv- n. Waegon-Fabrik-Aktien

Beri. Masch. Schwarzk. 0
Busch Waggon . .. 0
Kraus & Co. Lokom. . 0
Linke-Hofmann. . . . 0
Orenstein & Koppel . 0

141,0J
93,00

98,00

139,00
93,00

137,00
00,87
85,75
94,25

96,00
146,37 14375 142,00

141.00

1{42,00

Maschinen und Mclallwaren-Fabrik-Aktien

Augsb.-Nurnb. Masch.
Bamag-Meguin . ..
Berlin-Karfsr. Ind. .,
Bingwerke
Deutsche Maschinen
Gebr. Korting L
Hartmann Masch.. . ,
Hirsch Kupfer. ...
Humboldt Masch..
Karlsruhe Masch.
Ludw. Loewe..
Motoren Deutz . .
Hugo Schneider.
Schubert & Salzer
Voigt & Haeffner . . .
R. W olf

coRoo®ocooomwooooo

144,87
05,87
111,00
53,12
17,75
118.00
50,12
129.00

52.00
238.00
81X0
11425
267,75
14875
80,U0

143,03
64.75
110,00
53,62

79,50

Hontan-Werts

Bochumer GuB T5,00
Buclerus Eisen

Dt. Lux. Bgw. . A
Essener Steinkohlen 2u6.50
Gelsenkirchen Bgw. 195.00
Harpcner Bergbau 211.37
Hoesch Eisen . 01.00
Hohenlohe-Werke 5 .
llse Bergbau . . 2 350
Klockner-Werke 182,00
Koéln-Neuessen 2i)8,20
Laurahitte 92.
Leopoldgrube . . 6 14500
Mannesmann Rohren 241.50
Mansfeld . . 155.87
Oberbedarf . . . 1-9,25
Phonix Bergbau 146,25
Rhein. Braunkohlen 282.7.
Rheinstahl . ... 227.37
Riebeck Montan . 6 19500
Schles. Bergbau . . 971, 160.00
Siegen-Solingen Gut 78,12
Stolberger Zink . 264.50
Ver. Stahlwerke 161.50

194,15
134.00
.94,75
204,75
19387
209.50

157.00

75.00
255.25
16150

193.75
131.00
19350
199.50
194.00
207.50
199.00

31,12
27150
179.25
203.25

Sonstige Werte

Aschaffenbg. Zellstoff.
Basalt.
Berger Tiefbau

Calmon Asbest .
Charlottenburg. Wasser
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas .

Dt. Atlant. Telegr
Deutsche Erdol .

Dt. Wollenwaren

Dt. Eisenhandel.
Dynamit Nobel .
Eisenb. Verkehrsmittel
Feldmuhle Papier.

F. H. Hammersen.
Phil. Holzmann . . .
Harb. Gummi Phénix
Gebr. Junghans . . .
Metallbank
Miag Miuhlcnbau
Norddt. Wollkimmerei
Ostwerke..
Otavi Minen . . .
Polyphon Werke .
Sarotti .
Schles. Texti
SchultheiR-Patzenhofer
Slett. Vulkan . . .
Stohr Kammgarn .

Thorl Ver. Oelfabr.
Thuringer Gas

Leonh. Tietz

Transradio -

Ver. benumabr. Wessel
Wicking I'oi tland-Zement
Zellstoff Waldhof .

owBoobown

<
N

BBOoommbmoEoﬁmEBmB\:moomBmooob

188.C0
109X0
3.500

71,15
139,62
12GX0

181,50
100,25
322,00
70.00
13537
124,87
199,75
131,5C
191.01
61,12
114,00
163,87
19300
141,50
177,00
101 50

14250
61,50
,00

5325
11600
13350
68 00
5150

00

87,75
1*3.75
277.00
151,62

79,75

42,75
63,50
100,75

116,00
50.87
'23X0
50,00
328,00
8Vv,12
11375
279,00
159,00
79,00

137X0

178 50

139,00
1C750
93,00
96,75
147,75

267, 50
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Utodteni&erjidit Oec Rddfa&anf

Mill. Vor- Vor- Vor-
22. Januar 1927 RM. woche monat jahr

Aktiva

L Noch nicht begebene Reichsbankanteile .
*e Goldbestand §Earrengold) sowie in- und
auslandische Goldmiinzen, das Pfund fein
zu 1892 RM. berechnet
Goldkassenbestand ....
Golddepot (unbelastet) bei ausland.
- Zentralnotenbahken™ .........cccccceevvees
3- Bestand . X
Deckungsfahige Devisen
ag Reichsschatzwechsel

177,212 177,212 177,212 177,212
1834,717 1834,537 1805.850 1249,806
1706,297 1685,171 1635,570 1111,961
128,420 149.366 170,280 137,845
501,450 501,036 471,974 378.993

. b) Sonstige Wechsel und Schecks 1379,704 1505,152 1412,749 1350.627
o- Deutsche™ Scheidemiinzen 133,753 121,787 112,150 81,974
o. Noten anderer Banken 19,717 17.100 12,538 42.216

Lombardforderungen 9,613 13,975 29,406 4,663
8. Effekten 89,638 89,800 90.956 282.776
y- Sonstige A 656.575 629,949 527,015 788,317

Passiva

noch nicht begeben .. 177,212 177,212 177.212 177,212
. Reservefonds: a) gesetzl. Reservefonds 33,952 33,952 33,952 25.403
b) Spezialreservefonds fir
kunftige Dividenden-
ZahlunNg....coococovvvvcnene
c) sonstige Ricklagen
ten

L Grundkapital: a} begeben........cccooveen 122,788 122,788 122,788 122,788

N

43,133 43,133 43,133 38,404
M ) 160.000 160,000 160,000 127.000
*« Betrag der umlaufenden No ... 2976,732 3138.117 3298.113 2341,039
4. Sonstige taglich fallige Verbindlichkeiten 1084,972 1012,720 585.386 922,200
0. Sonstige PasSiVa....c.ccuirereneneneneeieeeens 203,590 207.626 219,266 557,538

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im

Inlande zahlbaren Wechseln...................... — — — 585,814

Bestand an Rentenbankscheinen 129,5 109,5 76,9 355,0

Umlauf an Rentenbankscheinen ........... 1021,7 1047,3 11742 12388

Jitod)enticeERd)ten Ocutfd)ec pritiatnoien&anfen

15. Januar 1927

Bayr. Séchs. Badische W rtt.
Noten-B. Bank Bank Noten-B.

(in Millionen Mark)
21.0 6

Gold 28,559 19 8,12 8.155
Ueckungsfahige Devisen .... . 5,963 4,034 2,968 7,607
Sonstige Wechsel und Schecks . 57.822 57,579 31,174 29,660
deutsche Scheidemiinzen .. . 0.054 0,149 0,008 0,017
iNoten anderer Banken 1.176 6,035 0,205 0,205
["ombardforderungen 1,580 1,753 1,839 8,701
Wertpapiere..... 10,227 0.274 8,346 8,701
Sonstige Aktiva 4,925 11,458 19,689 43,015
NotenumlaufI 66.735 52.430 21,787 25,778
Sonstige tagli
) Ilcg_lggllt_e ? 3.924 18,873 12,277 9,147

erpindlic

gungsfrist 0.212 4.306 19,632 54,285
Sonstige PassiTa . 3.734 4,728 4,931 4,602
Darlehen bei der Rentenbank ... 6.475 3,464 3,330 3.500
Weitergegebene Wechsel............ 1.398 0,557 1,441 4,326

prcufViftffc  ~aoiéjtnonicn im  H3BRMGec 192,6

Millionen Reichsmark

Dezemb Novemb. Oktober 10}’%?‘12
w23 19-6 1926 T
I- Einnahmen: .
a) Reichssteueriiberweisungen
Staatsanteil) 51,8 56.3 839 518,7
b) Grundvermdgenssteu 2.6 229 16,6 169,5
c) Hauszinssteuer (Staatsan 46,4 417 37,6 3434
d) Sonstige Einnahmen 86.1 96.6 1304 917,3
Summe...eine 206,9 2175 2685 1949,1
t| Ausgaben:
Staatsausgaben.. 2231 -220.0 2408 21048
HK Mithin mehr. _
wenig 16.2 25 217 1557
*V. Stand der schwebenden ]
Schulden. ...
Schatzanweisungen . ... 811 1130 80,6

Cfjconif
Das Urteil des Haager Schiedsgerichts

P Die Verhandlungen vor dem Auslegungsschiedsgericht Uber die
**£6, ob die vom Reich an die Liquidationsgeschéadigten geleisteten
?der zu leistenden Zahlungen im ungefdhren Betrage von 9 bis 10
Milliarden Goldmark auf die Dawes-Annuitdten angerechnet werden
kénnen, sind beendet. Der Gerichtshof hat die klage der deutschen
tiegierung unter Hinweis auf den Text des Dawes-Gutachtens ab-
8croiesen.

Kapitalsdrhéhung der Deutschen Werfi

P Die Verwaltung beabsichtigt, einer demnachst einzuberufenden
Generalversammlung die Erhéhung des Kapitals um 3 auf 8 Mill. RM.
AZuschlagen. Die Emission soll von einem Hamburger Konsortium
oll Ubernommen werden. Es scheint sich bei der Transaktion nicht
ui €rs*er Linie um eine FinanzierungsmafRnahme zu handeln, da selbst

die bevorstehende Fusion mit Reiherstieg die fiir Raumung des
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Tollerort-Geldndes vom Hamburgischen Staat empfangene Entschéadi-
gung von 3 Mill. RM. nicht voll in Anspruch genommen werden wird.

7% Dividende bei der A.E. G.
Fir das abgelaufene Geschéftsjahr bringt die Verwaltung die Aus-

schittung einer Dividende von 7% (i. V. 6%) in Vorschlag. Der
ausgewiesene Reingewinn betragt' 10,761 Mill. %e en 8363 i. V. Die
Liquiditat und der Geschéaftsgang werden als befriedigend bezeichnet.

Bevorstehende Zulassung deutscher Aktien an der
New-Yorker Borse

. Der Vorstand der New-Yorker Borse beschéftigt sich mit dieser
Anderung des Borsengesetzes dahingehend, dal kiinftig auch Inhaber-
aktien am New-Yorker Platz gehandelt werden durfen, wéhrend bisher
nur Namensaktien zugelassen waren. Das wirde eine wesentliche Er-
leichterung der Einfihrung auslandischer Aktien bedeuten, die bisher
nur in einem sehr komplizierten Verfahren als Trust-Zerifikate zu-
gelassen waren. Man erwartet demnach die Einfuhrung der fuhrenden
deutschen Werte und die Zulassung verschiedener internationaler
Standardpapiere (Royal Dutch, italienische Kraftwerke, japanische
Aktien). Der Wunsch der amerikanischen Bankleute, dem der Borsen-
vorstand wohl willfahren wird, durfte darauf zurickzufiihren sein,
dal3 verschiedene deutsche Anleihen mit Optionsrechten auf den Bezug
von Aktien ausgestattet sind.

Redaktion des «Magazin der Wirtschaft*: Berlin SW 19. BeuthstraUe i9. Telephon:
Merkur 8790. 8791 8792. — Verantwortlich fir die Redaktion: Dr. Herbert Block,
Berlin W 15 — Fur die Inserate: Karl Bayer. Berlin-Bernau. — Verlag: «Wirt-
schaft und Geschéaft* G. m. b. H.,, Berlin SW 19. Beuthstr. ii*. — Postscheckkonto
Berlin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkass.? F Berlin SW. Spittel-
markt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin Sw 68, HitterstraQe 75. —
Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H- Berlin SW 19 Beuthstr. 19. —
Furunverlangtcingesandte Manuskripte itbernimmt die Redaktion, auch wenn Ruick-
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10— pro
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F 1
Treuhadnder AKilengesellsdiall
Berlin Wt Franzosische StraBe 8

[ ] Buchprifung
Gutachten
Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung
Liquidation
Holding-Aufgaben

Insbesondere
5 Wirtschaftliche Beratung - Organisationsfragen

Durch Bekanntmachung vom 23. 10. 1926 haben wir
unsere Anleihe 1922 mit Zusatzvergitung zum 1 2. 1927
gekindigt. Die Spruchstelle des Kammergerichts hat
unseren Antrag, den Barablosungsbetrag festzusetzen,
mit Rucksicht auf das Bestehen der Zusatzvergitungs-
scheine abgelehnt. Infolgedessen zahlen wir ab i. 2.1927
den vollen Aufwertungsbetrag zuriick. Auf 1000 Papier-
mark entfallen einschlieBlich der nach dem Auf-
wertungsgesetz bis zum 31.1. 1927 geschuldeten Zinsen
abziglich der Kapitalertragssteuer von diesen Zinsen
RM. 2,68.

Die Ruckzahlung erfolgt ab 1 2 1927 bei der
Darmstadter und Nationalbank Kommanditgesellschaft
auf Aktien, der Berliner Handelsgesellschaft, der Deut-
schen Bank, der Direction der Disconto-Gesellschaft,
der Dresdner Bank, dem Bankhaus Hardy & Co.
G. m. b. H., Koppel & Co., Bankgeschaft, und der
Mitteldeutschen Creditbank, samtlich in Berlin, gegen
Aushandigung der einzulésenden Teilschuldverschrei-
bungen mit Zins- und Zusatzvergitungsscheinen ab
1 10. 1925 ff. und Erneuerungsscheinen.

Berlin, den 26. Januar 1927.
OSRAM
O. m. b. H., Kommanditgesellschaft
Meinhardt. Schlipmann.
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Bericht des Vorstandes uUber das Geschéaftsjahr 1926.

Im abgelaufenen Geschaftsjahre hat sich Deutsch-
lancTs Stellung in der Weltwirtschaft gebessert. Die
schwere Arbeit der vorangegangenen Jahre beginnt
allmahlich Frichte zu tragen. Zu Anfang des Jahres
ist die Kolner Besatzungszone gerdaumt worden. Im
Herbst ist Deutschland in den Vdlkerbund eingetreten
und zum standigen Mitglied des Volkerbundrates ge-
wahlt worden. Mit einer Reihe von L&ndern wurden
Schiedsgerichtsvertrage und Handelsvertrdge abge-
schlossen. Die Tatsache allerdings, daR das ganze
obere und mittlere Rheingebiet nach wie vor von frem-
den Truppen besetzt ist, zeigt, wieviel noch zur Herbei-
fihrung normaler politischer Beziehungen zu tun bleibt.
Die Reparationsforderungen sind bisher von Deutsch-
land pinktlich erfullt worden; wie aber im Inlande und
auch im Auslande von sachverstandiger Seite oft dar-
getan worden ist, hat fremdes Kapital in groBem Um-
fange die aus diesen Lasten sich ergebenden Schwierig-
keiten bisher erleichtert. Bekannte Wirtschaftsfuhrer
in den Empfangslandern weisen heute darauf hin, dal
eine Fortfihrung dieser Zahlungen in der bisher vor-
gesehenen Hohe eine solche Ausdehnung der deutschen
Wirtschaft und des deutschen Exportes voraussetze, daf
Wirtschaft und Export ihrer eigenen Lander darunter
leiden misse.

Das deutsche Wirtschaftsleben blieb von bedeuten-
deren Streiks oder Aussperrungen verschont. Im ab-
gelaufenen Geschaftsjahre gingen durch Arbeitskampfe
etwa 1Y Millionen Arbeitstage verloren gegeniber
mehr als 17 Millionen im Jahre 1925, mehr als 36 Mil-
lionen im Jahre 1924 und etwa 8% Millionen im Jahres-
durchschnitt der Vorkriegszeit.

Die ganze deutsche Wirtschaft hat im verflossenen
Jahre mit Anstrengung daran gearbeitet, die Betriebe
fur den harten Kampf um den Absatz im Inlande und
Auslande konkurrenzfahig zu machen. Es galt insbe-
sondere, die Liquiditdt zu erhéhen und zugleich die
Kosten zu vermindern. Eine groBe Anzahl Unter-
nehmungen unterzog sich dieser Aufgabe durch ener-
gische Reorganisation der Betriebe und neue Gruppen-
bildung. Eine Reihe von internationalen Vereinbarun-
gen wurde geschlossen, um den Wettbewerb mit dem
Auslande in ruhigere Bahnen zu lenken. Andererseits
wurden zahlreiche Betriebsstatten stillgelegt, viele Ge-
sellschaften, die den Konkurrenzkampf nicht bestehen
konnten, muften liquidieren. Aber bald ergab sich,
dal sich die Mehrzahl der Unternehmungen den Wett-
bewerbsbedingungen der Gegenwart anzupassen ver-
mochte. Einen Uberblick tber die Dividendenpolitik
des abgelaufenen Jahres gewéhrt die folgende Zu-
sammenstellung :

J im Jahre 1926 bei Gesellschaften, deren Aktien an der Berliner Birse behandelt werden.
0% 1 1-5% Uber 5-7%  Uber 7-10% |uber 10-12% Uber 12%  insgesamt
Der erfaBten Gesellschaften
Wi irtschafts-
zweige A. K. A. K. A. K. A. K. A. K. A. K. A. K.
An- An- An- An- An- An- An-
zahlin Mill. zahl in Mill. zahl in Mill. zgp inMill. zgp in Mill.  zahl in Mill. zahl in Mill.
RM. RM. RM. RM. RM. RM. RM.
1926
Banken ..........ccccceeiiinnnnen. 4 184 14 676 44 9035 3 8,0 65 9975
Versicherungsgesellschaften 9 157 - - 1 10 19 40,6 5 11,2 i 06 35 69,1
Schiffahrtsgesellschaften .. 9 1657 1 60 - - 1 250 - - - - 1 19,7
Kraftversorgungsgesell-
schaften .......ccccceeeeeee... 2 10,6 7 955 15 3459 24 4520
Bahnen (Klein- u. Stralen-) 4 123 18 2048 11 1930 9 52,5 1 20,8 2 184 45 5018
Industriegesellschaften 334 28396 76 791,3 92 10335 142 18394 34 1911 23 NSNS
1926 insgesamt..........cueue... 356 30333 101 10311 125 13906 230 32069 43 2311 26 1596 88l 9052,6
1926 Anteil der Gruppenin % 404 335 115 114 142 154 261 354 49 25 18 100 100
1925 Anteil der Gruppen in% 454 13,2 137 - 219 - 5;s — 100 —

Auch die Lage auf dem Kapitalmarkte
hat sich im Jahre 1926 erheblich gebessert. Zum ersten-
mal seit der Stabilisierung der Wahrung konnte wieder
ein Ausgleich zwischen Kapitalnachfrage und Kapital-
angebot hergestellt werden, wahrend in den beiden vor-
angegangenen Jahren im wesentlichen nur kurzfristige
Kredite zur Verfiigung standen. Die Konsolidierung
der schwebenden Schulden wurde infolgedessen er-
leichtert und damit die Wiedergewinnung der finanziel-
len Unabhangigkeit der Unternehmungen schneller ge-
fordert, als zu Beginn des Jahres erhofft werden konnte.
Die Erkenntnis, dal3 der Aufbau der groBen Mehrheit
der industriellen Unternehmungen im Grunde gesund
ist, die Verminderung der Kapitalnachfrage, die sich
als Folge der Betriebsverbesserungen ergab, die gro3ere
Zuversicht, die aus der Dividendenpolitik sprach, im
spateren Verlauf des Jahres auch die Verbesserung der

Absatzlage der deutschen Industrie haben dazu bei-
getragen, die Scheu vor einer Vermdgensanlage in
deutschen Effekten zu beseitigen. Das kapitalkréaftige
Ausland hat — angeregt zugleich durch die Héhe des
in Deutschland zu Jahresanfang herrschenden Zins-
niveaus — diese Scheu am ersten Uberwunden und
Vermogensanlage in deutschen Werten gesucht. Im
Verlaufe dieser Entwicklung sind die Zinsanspriiche, die
die inlandischen und auslandischen Kapitalgeber fir
die Hergabe ihrer Gelder auf lange Frist glaubten
stellen zu missen, dauernd gesunken, und zwar ebenso
stark, ja starker als diejenigen fir kurzfristige An-
lagen. Der Satz fiir tagliches Geld stand — monats-
durchschnittlich gerechnet — im Dezember um 11 %
unter dem Satz vom Januar und ist in keinem Monat
um mehr als 27,3 % unter den Januarsatz gesunken, die
Zinsanspriche fir Kapitalanlagen dagegen sind im



letzten Monat des Jahres ca. 30 % niedriger als der
Januardurchschnitt. Der Reichsbankdiskont stand im
Dezember 33Vs% unter dem Satz von Anfang Januar.
Die nachstehende Aufstellung gibt eine Ubersicht uber
die Verminderung des Zinsanspruches fir die wichtig-
sten Formen festverzinslicher Effekten. Sie versucht
zu zeigen, zu welchen effektiven Zinssdtzen in den
einzelnen Monaten des Jahres Anleihen aufgelegt

wurden. Bei Pfandbriefen und Kommunalobligationen
wurde der Zinsanspruch auf Grund der Kurse bereits
notierter Serien ermittelt. Um einen Vergleich zu
ermdoglichen, ist hierbei das jeweilige Disagio oder Agio
auf den Jahreszins umgerechnet worden, wobei die
Annahme einer Konvertierung zu dem frihesten Kon-
vertierungstermin, der zumeist in die Jahre 1930/31
fallt, zugrunde gelegt wurde.

Vergleichende Ubersicht ber den Zinsanspmch bei festverzinslichen Werten im Jahre 1926,

| Jan7~j~FebrTfMé&rz | April | Mai

Oeffentliche Anleihen ... 11,3 106 93
Schatzanweisungen ......... 7,6 7,7
Pfandbriefe und 2
Kommunalobligationen 114 10,2 9,5
Private Anleihen — 10,8

Die ununterbrochene Verminderung des Zinsanspruches
fur langfristige Anlagen, die in dieser Aufstellung
hervortritt, gehort zu den bemerkenswertesten Ergeb-
nissen des abgelaufenen Jahres. Sie hat erheblich dazu
beigetragen, die Wirtschaftlichkeit einer Reihe tech-
nischer Neuerungen zu erhéhen und ihre Ausfihrung
zu erleichtern, ja oft erst zu ermdglichen.

Die Erleichterung der Kapitalbeschaffung mittels
Aktienausgabe laR3t sich aus der Entwicklung der Kurse
ablesen. Die Nachfrage nach deutschen Aktien war
das ganze Jahr rege. Der Aktienindex der Reichs-,
Kredit-Gesellschaft (2. 1 1925 — 100) verzeichnete am
2. 1 1926 einen Stand von 60,8 % und am 31. 12. 1926
einen Stand von 144,0 %. Das Vertrauen auf die Sicher-
heit und Rentabilitat der Vermdgensanlage in deutschen
Werten hat sich verstarkt und die Neigung zu kapital-
maRiger Beteiligung an der deutschen Wirtschaft im
Inlande und Auslande erhoht.

Die Geschéaftstatigkeit unseres Institutes hat in der
Berichtszeit in allen Zweigen des Bankgeschéftes einen
weiteren Aufschwung erfahren. Der Umsatz auf einer
Seite des Hauptbuches betrug 452 Milliarden RM.,
gegentber 286 Milliarden RM. im Vorjahre. Ins-
besondere hat sich die Inanspruchnahme unserer Ge-
sellschaft durch die private Wirtschaft stark erhobt.
Auch bei der Durchfihrung finanzieller MaBnahmen
der Reichsregierung haben wir wiederholt unsere
Dienste zur Verfiigung stellen konnen. Der Verkehr
mit dem Auslande ist im Zusammenhdnge mit der
Wiedereingliederung Deutschlands in die Weltwirt-
schaft weiter ausgestaltet worden.

Das Diskontgeschaft war wahrend des ganzen
Jahres lebhaft. Um unserer Kundschaft den Trassie-
rungskredit zugéanglich zu machen, haben wir uns ent-
schlossen, eigene Akzepte zu geben. Die im vorigen
Geschaftsbericht erwdhnte hmanzierung von Stickstoff-
verkaufen an die Landwirtschaft fir das Dungejalir
1925/26 kam im Berichtsjahre zur Durchfihrung. Die
rechtzeitige Bereitstellung dieses Kredites hat sich als
wertvoll erwiese e

Das Effektenkomm|SS|onsgeschaft war sowohl In
Anleihen wie in Aktien sehr rege, so dal3 sich die
Effektenumsatze erheblich steigerten.

Die Devisenabteilung vermochte ihre Verbindungen
weiter auszubauen. Die Grundlage fir die Ausdehnung
bot das Wachsen des Zins- und Arbitrage-Geschaltes
sowie die Zunahme der Umsatze in Reichsmark an
fremden Platzen.

Von Konsortlalgeschaften bei denen wir als Haupt-
beteiligte, in mehreren Fallen an fiihrender Stelle, mit-
wirkten, erwahnen wir die folgenden:

Ubernahme und Bérseneinfiihrung
von Anleihen.

63% % Schatzanweisungen des Freistaates Preufen
gn 3 Tranchen),
63% % Schatzanweisungen
in 2 Tranchen),

7% chatzanwelsungen des Freistaates Rayern
635 % Schatzanweisungen des Freistaates Wiirttemberg,
7 % Schatzanweisungen des Freistaates Sachsen,

der Deutschen Relchspost

| Juni | Juli | Aug. | Sept. | Okt. | Nov. [ Dez.
in %
91 9,6 9,3 9,0 89 9,0 9,0 8,6 82
7,2 — - 6,6 6,6 - -
8,6 85 85 83 83 8,2 82 81 7,7
9,5 9,7 . 81 79 85

63% % Schatzanweisungen des Freistaates Mecklenburg-
Schwerin,

7% Anleihe des Freistaates Thiuringen von 1926,
7% Anleihe des Freistaates Mecklenburg-Schwerin,
7 % Vorzugsaktien der Deutschen Reichsbahn,

8 % Anleihe des Provinzialverbandes Sachsen,

8 % Anleihe der Provinz Hannover (in 2 Tranchen),
7%

Anleihe der Provinz Hannover (in 2 Tranchen),
63% % Schatzanweisungen der Stadt Kdln von 1926,

7% Anleihe der Stadt Berlin von 1926 (in 2 Tranchen),
8% Anleihe der Stadt Nirnberg,
8% Anleihe der Stadt Braunschweig,
7% Anleihe der Stadt Frankfurt a. M.,
8% Anleihe der Stadt Zwickau,
8 % Deutsche Kommunal-Goldanleihe (in 21 ranchen),
7% Anleihe des Wiirttembergischen Sparkassen- und
Giroverbandes,
7% Anleihe der Wirttembergischen Wohnungs-Kre-
dit-Anstalt zu Stuttgart,
10 % Anleihe des Kommunalen Elektrizitatswerkes
Mark A.-G., Hagen, T
7% Anlelhe der Vereinigten Industrie-Unternehmun-
%en A.-G., Berlin,
8 % nlelhe der Kiockner-Werke A.-G., Berlin-Rauxel,
7% Anleihe der Concordia- Bergbau A.-G., Ober-
hausen/Rhld.
Kapitalerhéhung
der Elektrizitaitswerke Liegnitz A.-G., Liegnitz,
der Norddeutschen GruncT-Credit-Bank, Weimar,
der Deutschen Orientbank A.-G., Berlin,
der Brown, Boveri & Cie. A.-G., Mannheim,
der Deutschen Bau- und Boden-Bank A.-G., Berlin.
Grindung
des British and German Trust Ltd., London,
der Finanzierungs-Gesellschaft fiur Landkraft-
maschinen A.-G., Berlin,
der Deutschen Ziindholz-Verkaufs-Aktiengesell-

schaft, Berlin.

Borseneinfihrung

der Aktien der Kihltransit A.-G., Leipzig,

der Vorzugsaktien der Rhein-Main-Donau A.-G.,
Minchen,

der 8%|gen Teilschuldverschreibungen der Lelp-
ziger Messe- und Ausstellungs-A.-G., Leipzig,

der 8 %igen Goldhypotheken-Pfandbriefe Serie 111
der Thiringischen Landes-Hypothekenbank
A.-G., Weimar,

der 8 %igen Goldhypotheken-Pfandbriefe Serie 1V
der Thiuringischen Landes-Hypothekenbank
A.-G., Weimar.

Treuhadnderschaft

fur die 7 %ige Auslandsanleihe der
Girozentrale (in 2 Tranchen),

fur die 63% %ige Auslandsanleihe der
Elektrizitatswerke A.-G.

Der Bestand an Schecks, Wechseln und unverzins-
lichen Schatzauweisungen zeigt in der vorliegenden
Bilanz gegentber dem Vorjahre eine nennenswerte Ab-
nahme, die darauf zuriickzufuhren ist, da der Rest
der von uns in den vorangegangenen Jahren diskon-

Deutschen

Berliner



tierten E-SchatzanWeisungen des Deutschen Reiches im
Berichtsjahre fallig wurde.

Unter Guthaben bei Banken und Bankiers sind
wieder nur die Nostroguthaben und an erste Banken
begebene Gelder aufgefiihrt.

Die Steigerung der Reports und Lombards erklart
sich aus der Entwicklung des Effektengeschaftes.

Unter eigenen Wertpapieren befinden sich {ber-
wiegend Anleihen offentlicher Korperschaften und
Pfandbriefe.

Die Zunahme des Konsortialkontos entspricht dem
Anwachsen des Geschéaftes auf diesem Gebiete.

Von den unter dauernden Beteiligungen bei anderen
Banken und Bankfirmen gehaltenen Werten brachte die
Deutsche Verkehrskreditbank A.-G. eine Dividende
von 12 %, die Deutsche Orientbank A.-G. eine Divi-
dende von 5 %. Die deutsche Versicherungsbank A.-G.
hat far das Jahr 1925 eine Dividende nicht aus-
geschiittet.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ergibt einen

UberschuR von RM. 6 257 295,62
Wir schlagen vor, davon zu verwenden:
fir den gesetzlichen Reservefonds RM. 2000 000,—
fur Abschreibung auf das Bank-

gebaude ... 1000 000,—
fur den Angestelltenunterstiitzungs-

fonds oo . 250 000,—
fir 8% Dividende auf unser

Aktienkapital ... ., 2400 000,—

zusammen RM. 5650 000,—

Aktiva Bilanz zum
RM. RM.
Kasse, Sorten und Kupons. 2854 931,60

Guthaben bei Reichsbank,
Postscheckamt und
Kassenverein

Schecks, Wechsel und unver-
zinsl. Schatzanweisungen .

Guthaben bei Banken und
Bankiers......cvieiieeiinns

Reports und Lombards gegen
bérsengangige Wertpapiere

Vorschiusse auf Waren und
Warenverschiffungen

Sonstige Schuldner...............
davon gedeckt .: ...............

21 280 726,67

127 687 926,26
94 876 019,83
61 013 873,09
13107 231,96

181 360 223,41
159 819 063,87

Eigene Wertpapiere............. 5000 000,—
Konsortialbeteiligungen 2800 000,—
Dauernde Beteiligungen bei

anderen Banken und Bank-

FIFMEN cooceeeeeeee e 1000 000,—
Bankgebaude .......cccccoenenen. 5000 000,—
Sonstige Immobilien. 1-
Mobilien ....ccccccoeviiiinn e 1,~
Transitorische Posten ......... 411 851,87

Avale und Burgschafts-

Der nach Zahlung des satzungsmafigen Gewinn-
anteiles des Aufsichtsrates verbleibende Restbetrag von
RM. 507 295,62 soll auf neue Rechnung vorgetragen
werden.

Berlin, den 29. Januar 1927.
Der Vorstand
Fischer Heimann Landauer Lenzmann Ritscher
Scheibner Simmonds
stellvertretend: Kutschenreuter Post  Seegall

Bericht des Aufsichtsrates

Dem vorstehenden Bericht des Vorstandes schliel3en
wir uns an. Die Bilanz ist in unserem Auftrage
wiederum durch die Deutsche Revisions- und Treu-
hand-Aktiengesellschaft, Berlin, gepruft worden.

Im Laufe des Geschéftsjahres schied Herr Minister
rialrat Dr. Hans Schippel nach Ubernahme der Leitung
der Reichsbankstelle in Libeck aus unserem Aufsichts-
rate aus. W ir sagen Herrn Dr. Schippel auch an dieser
Stelle fir seine rege Mitarbeit in unserem Kreise auf-
richtigst Dank. An seiner Stelle wurde Herr Ministerial-
direktor Dr. von Brandt zum Mitglied des Aufsichts-
rates gewahlt.

Zu Beginn des Jahres trat Herr Dr. Otto Fischer
in den Vorstand unserer Gesellschaft ein.

Berlin, den 29. Januar 1927.
Der Aufsichtsrat.
Fischer.
31. Dezember 1926 Passiva
RM. RM.
Aktienkapital......ccoooee e 30 000 000,—
Reservefonds .......ccccceeeeee 10 000 000,—
Glaubiger ......ccccocviinienen. 457 927 552,63

davon fallig
bis zu 7 Tagen
. . 4 Wochen
darldber hinaus

195 037 240,25
71 162 307,96
191 728 004,42

AKZEPLE ooeveveeeeeeeee e 10 964 389,24

Angestellten-
Unterstitzungsfonds.........

Transitorische Posten

Avale und Birgschaft»-
Verpflichtungen

400 000,—
843 549,20

2987 211,85

Gewinn:
Vortrag aus 1925
Reingewinn

377 024,55
5880 271,07

6 257 295,62

Schuldner ......cccocooeeeee 2987 211,85

516 392 786,69 516 392 786,69

Aufwand Gewinn" und Verlustrechnung zum 31. Dezember 1926 Ertrag

RM. RM

Handlungsunkosten und Steuern................ 7 899 650,72 Vortrag aus 1925 .......ccccviiviiiiiniiniie e e 377 024,55
6 257 295,62 8 235 190,09
ProViSiONEN ....ueeiiiiiieceeee e 4 757 909,26
Einnahmen aus Gemeinschaftsgeschaften .. 786 822,44

14156 946,34

14156 946,34

Berlin, den 29. Januar 1927

Vorstehende Bilanz sowie die Gewinn- und Verlust-
rechnung haben wir geprift und mit den ordnungsmaRig
gefiihrten Biichern in Ubereinstimmung gefunden.

Dertsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschatt

Dr. Adler Otto Meyer

Reichs-Kredit-ReseUsGait
Aktiengesellschaft
Fischer Heimann Landauer Lenzmann Ritscher
Scheibner Simmonds
stellvertretend: Kutschenreuter Post Seegall
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Oshwerhe Aktieagesellschatt, Berlin

In der Generalversammlung vom 29. Januar 1927
ist folgende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
genehmigt worden:

Bilanz am 31. August 1926

Vermdgen.

Reichsmark
ANlagen . e 8 373 746,26
Vorrate 1694 285,47
Kasse, Wechsel, Devisen, sowie Guthaben

bei Reichsbank und Postscheckamt .

Hypothekenforderungen.......ccceccveennnenn. 555 213,58
Beteiligungen 8 663 347,33

EFf@KEE N cooroovvveoos oo, 20 758 922,18
Schuldner einschl. Bankguthaben 19 299 406,27

60 080 793,53

Verpflichtungen und Ricklagen.

Reichsmark
Stammaktien . 25000 000,—
Vorzugsaktien ..., . 1500 000,—
Gesetzliche Ricklage... 2 650 000,—
Obligationen . ... 541528,83
Hypothekenschulden......ccccoviiieniiinnnnes 306 928,37
Nicht eingeldste Dividendenscheine . . . 20 110,—
Glaubiger einschl. Bankschulden . . 18 152 169,55
Verrechnungskonto mit Konzern- und
Tochtergesellschaften.......cccocceeeennnn. 8 774126,40
Reingewinn einschl. Gewinnvortrag vom
Vorjahr e 3 135930,38
60 080 793,53

Gewinn- und Verlustrechnung am 31. August 1926

Verlust.
Reichsmark
Betriebs- und Handlungsunkosten 3470 103,86
Abschreibungen ... 618 351,34

Reingewinn einschl. Gewinnvortrag vom

VOrjahr e 3135930,38
7 224 385,58

X Gewinn.
Reichsmark
Vortrag vom Vorjahr....... 40 898,69
Bruttogewinn einschl. Zinsen............... 7 183 486,89
7 224 385,58

Die Dividende fiir das Geschaftsjahr 1925/26 ist auf
12 % des Stammaktien-Kapitals festgestzt worden. Es
entfallen auf die Gewinnanteilscheine fiir 1925/26 der
Aktien

Nr. 0001— 1480 je RM. 18—
. 1481— 3865 , , 36—
. 3866—100115 , , 30—

Einldsungsstellen sind:

unsere Kasse in Berlin, sowie die
Deutsche Bank,
Darmstadter und Nationalbank, Kommandit-
gesellschaft auf Aktien,
Commerz- und Privat-Bank A.-G.,
Dresdner Bank
in Berlin, Breslau, Frankfurt a. M., Hamburg und
Minchen, die
Mitteldeutsche Creditbank
in Berlin, Frankfurt a. M, Hamburg und Minchen,
Bankhaus E. Heimann in Breslau.

Ostwerke Aktiengesellschaft

735872,44

SEuleiHalzenliofer
Brauerel-Abtiengesellscfiait

Bilanz am 31 August 1926

Aktiva.
Reichsmark
Anlage-Werte 39 266 493,47
K AS S A i 934 028,28
Wertpapiere und Beteiligungen 5215815,21

Eigene Aktien zum Umtausch von Kahl-
baum-AKtien .., 13500 000,—

Guthaben bei Banken, Konzern- und
Tochtergesellschaften 12 550 798,15

Darlehen . 4 221509,50
AulBenstande 2 077 354,59
VOITALE e 4092 996,59
- 81 858 995,79
Passiva.

Reichsmark

Stamm-AKtien . 38500 000,—
Vorzugs-Aktien [ 1000 000,—
Reservefonds.....ccoccvvvevnnnee . 2 812 143,91
Teilschuldverschreibungen.............. 719 794'98
Hypotheken ..., 1266 895,82
Nicht abgehobene Dividende.................. 31 337,10
Wohlfahrtsfonds und -kassen.................. 1244 778,39

PensionSfoNdS......cccceeeeeiiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees | 181 874,41

Einlagen der Kunden und Angestellten 15 840 004,54
KaUtioNeN e 436 667,51
Reichs- und Gemeindebiersteuern . 909 876,72
Steuer-Rickstand ..., 3

Kreditoren und Akzepte
Aufwertungs-Ausgleich
Reingewinn

81 858 995,79

Die Auszahlung der Dividende von 15% auf das
Aktienkapital von RM. 38500 000,— Stammaktien fir
das Geschaftsjahr 1925/26 erfolgt

in Berlin bei der Commerz- und Privatbank A.-G.,
CharlottenstraBe 47,

bei der Darmstadter und Nationalbank,
Kommanditgesellschaft  auf Aktien,
BehrenstralRe 68/69,

bei der Deutschen Bank, Behrenstrafie 9/13,
bei der Dresdner Bank, Behrenstrale 35/39,

bei der Mitteldeutschen Creditbank, Burg-
straRe 24,
und deren Filialen in Minchen,

in Berlin bei dem Bankhause Jacquier & Securius,
An der Stechbahn 3/4,

bei dem Bankhause E. J. Meyer, Voflstr. 16.

” ”

Berlin, den 29. Januar 1927

Schultheild -Patzenhofer
Brauerei - Aktiengesellschaft

Dr. W. Sobernheim.

881715[—
3 06857724
2 39888559
8 56644458



