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Hapitalüfrerfluji?
D ie  g le ichze itig  m it  der Senkung des R eichsbankdiskonts eingetretene E r­
m äßigung der K ap ita lm a rk tsä tze  a u f beinahe 6 % und d ie  Überzeichnung  
v ie le r Emissionen d a r f n ich t zu der Annahm e verle iten , daß ein Ü be rflu ß  an 
K a p ita l vorhanden ist, und daß die Zinssätze am K a p ita lm a rk t rasch 
w e ite r s inken werden. W ährend näm lich  das K ap ita langebo t n u r langsam zu ­
n im m t, w ürde  die N achfrage, besonders d ie  des Wohnungsbaus, der L a n d w ir t­
schaft und der ö ffe n tlich e n  H and, bei w e ite re r Z inssenkung auch n u r um  1% 
sehr rasch zunehmen, so daß der M a rk t sich verste ifen  müßte. Bei 5% Landes­
zins könnte  die W ohnungsnot b innen ku rze r Z e it ganz beseitigt werden.

Die Senkung des Reichsbankdiskonts hat, w ie im  
Vorjahre, eine alles in  allem doch überraschende  
W irkung auf den K ap ita lm arkt ausgeübt: während 
die Zinssätze dort bisher nur recht langsam gesunken 
waren — wovon man sich durch Betrachtung unserer 
Kurve der Rendite der G oldpfandbriefe in  der vo ri­
gen Nummer L . _ überzeugen kann —, tra t nun m it 
einem Schlage an Stelle des bis dahin üblichen 7%igen 
— oder gar noch 8%igen — Typus von Pfandbriefen 
und Obligationen der 6%ige. 7 %ige Pfandbriefe über­
schritten die P aritä t — ihre  Serien können als aus­
verkauft gelten —, 7%ige Vorzugsaktien der Reichs­
bahn, die den V orte il genießen, vor 1949 nur m it dem 
erheblichen Agio von 10 % zurückgezahlt werden zu 
Können, stiegen auf 115 und sogar die Reste der alten 
6%igen — steuerfreien! — Goldanleihe des Deutschen 
Reiches von 1923, die das Reich zum größten Te il im  
la u fe  der letzten Jahre zu Kursstützungszwecken 
zurückgekauft hatte, wurden eine gesuchte Anlage. 
Alles in  allem ist das B ild  heute so, daß 6prozentige 
Staats-, Kommunal- oder Industrie-Anleihen im  a ll­
gemeinen noch m it einem Disagio von 3% bis 6A %  
ausgegeben werden müssen, daß aber die Nachfrage 
recht rege ist: die Emissionen werden überzeichnet 
und auch nach Zeichnungsschluß erfolgen nur geringe 
Abgaben an der Börse seitens spekulativer Zeichner; 
und niemand zweifelt, daß die neuen Anleihen im Laufe 
der nächsten sechs Monate sich dem Paristande sehr 
annähem werden. Besonders optim istisch w ird  die 
Kapitalm arktlage vom Reichsfinanzm inisterium be­
u rte ilt, das die längst geplante große Reichsanleihe 
von 500 M ill. RM. — wovon 300 M ill. RM. zur freien 
Zeichnung, 200 M ill. RM. an Post und Eisenbahn — 
nur m it 5 % bei einem Ausgabekurs von 92 ausstatten 
zu können glaubt, eine Zinsdifferenz gegenüber den 
anderen Emissionen, die wesentlich größer ist, als in 
der Vorkriegszeit üblich war. Andere Reichsstellen 
hingegen sind der Entw icklung am K apita lm arkt 
nicht so schnell gefolgt: das Reichs Justizm inisterium 
veröffentlicht je tz t eine Verordnung, durch die es 
den Diskontsatz fü r vorzeitig zurückgezahlte A u f­

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

Sucht man nach den Ursachen dieser E ntw ick­
lung, so stößt man zunächst, w ie schon eingangs er­
wähnt, auf das zeitliche Zusammentreffen m it der 
Diskontermäßigung. So wenig das in  den Rahmen 
der Vorkriegserfahrungen und der vulgären Anschau­
ungen über das Wesen des Angebots und der Nach­
frage am K ap ita lm arkt zu passen scheint, so wenig 
kann auf der anderen Seite verkannt werden, daß 
dies Zusammentreffen von Ermäßigung des Reichs­
bankdiskonts und der Kapitalm arktsätze, das schon 
Anfang 1926 zu beobachten war, n icht rein zu fä llig  
sein kann. Nun besteht hier unzw eifelhaft insofern 
ein Zusammenhang, als m it der Ermäßigung des 
Reichsbankdiskonts automatisch eine ebenso große 
der Kontokorrent-Bedingungen derBanken verbunden 
is t; und b illig e r Kontokorrentkredit, so kann man 
w eiter folgern, w ird  die gewerblichen Unternehmen 
veranlassen, den Bankkredit der Geldbeschaffung 
durch Emissionen vorzuziehen, was eine Entlastung 
des Kapitalm arktes m it entsprechender Zinssenkung 
zur Folge haben muß. Aber fre ilich  bedarf dieser 
Mechanismus offenbar einer gewissen Zeitspanne, um 
zu funktionieren — e rk lä rt also n icht die beinahe 
augenblickliche Reaktion des Kapita lm arkts auf die 
Diskontsenkung — ; und außerdem ist gerade das 
Charakteristikum  der gegenwärtigen Situation, daß 
von einer Erweiterung des Kontokorrent-Kredits bisher 
nichts zu spüren ist, daß vielm ehr selbst Zinssenkung 
die Kreditnachfrage der gewerblichen Unternehmun­
gen — oder wenigstens der in  den Augen der Banken 
kreditwürdigen Unternehmungen — nicht zu erhöhen 
scheint. Gerade dieser Umstand ist aber geeignet, die 
Vorgänge am K ap ita lm arkt zu erklären; gerade wenn 
die Kapitalnachfrage unelastisch is t, und durch eine 
Senkung des Zinsfußes n icht erweitert w ird, is t der 
Punkt, an dem Angebot und Nachfrage auf dem
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K apita lm arkt ins G leichgewicht kommen, unbestimmt 
und kann ebenso bei 8 wie bei 7 und 6 % liegen. Es 
bedarf dann sozusagen nur eines psychologischen 
Anstoßes — wie er eben durch die Diskonterm äßi­
gung gegeben wurde — • um die Sätze des K ap ita l­
marktes zu senken. Und dieses Moment wurde nun 
in  seiner W irksam keit dadurch sehr verstärkt, daß in 
W irk lic h k e it  die Diskontermäßigung in  einem Augen­
b lick  e intrat, in  dem sichtbar wurde, daß der Umfang 
von Angebot und Nachfrage Tendenzen einer Ände­
rung zeigte: die großen Gewinne, die das Jahr 1926 
einem T e il der gewerblichen Unternehmungen — vor 
allem im Zusammenhang m it dem englischen Kohlen­
streik — gebracht hatte, verringerten zunächst die 
K ap ita lnachfrage  dieser Betriebe, erhöhten dann - — 
zusammen m it n icht unbeträchtlichen E ffekten- 
käufen des Auslands — auch das Angebot am 
K apita lm arkt. Noch wesentlicher w ar vielle icht, daß 
die Nachfrage nach Realkredit, die sicher noch in 
großem Umfang unbefriedigt ist, n icht so rasch in  die 
Lücke sprang, w ie man hätte annehmen können, daß 
Hypothekenbanken und Landschaften m it der Aus­
gabe neuer Pfandbriefserien zögerten, so daß die 
Reste der früheren Emissionen rasch ausverkauft 
wurden und die M öglichkeit, zu einem niedriger ver­
zinslichen Typus überzugehen, allgemein deutlich 
wurde.

A ll diese Erwägungen über die Ursachen der 
neuesten Entw icklung am K ap ita lm arkt geben uns 
bereits Fingerzeige fü r die Beantwortung der heute 
vie l interessanteren und w ichtigeren Frage, wie weit 
die Entw icklung sich fortsetzen w ird  und ob in  der 
nächsten Zeit m it einer weiteren Senkung des Zins­
fußes gerechnet werden darf: ist etwa die Emission 
der 5%igen Reichsanleihe ein Anzeichen dafür, daß 
der 6%ige Typus fü r P fandbriefe und Obligationen 
nur das kurze Durchgangsstadium auf dem Vor­
märsche zum 5%igen bilden w ird  — und zwar zu 
einem 5%igen Typus, bei dem der Ausgabekurs we­
sentlich günstiger, näm lich näher an Pari bemessen 
werden könnte? D ie Beantwortung dieser Frage setzt 
die Analyse der wahrscheinlichen Entw icklung von 
Angebot und Nachfrage am K ap ita lm arkt voraus. Was 
das Angebot anlangt, so glauben w ir nicht, daß eine 
Senkung des Zinsfußes auf 6 oder selbst 5 % eine Ver­
ringerung der Spartätigkeit herbeiführen w ird ; w ir 
haben schon bei früherer Gelegenheit betont, daß 
der E in fluß  der Zinshöhe auf die Bildung von E r­
sparnissen erst bei sehr v ie l geringeren Sätzen, also 
bei Schwankungen zwischen 2, 3, 3 M % bemerkbar 
w ird . Auch die Kapita lakkum ulation innerhalb der 
Betriebe w ird  dem Umfange nach n icht wesentlich 
zurückgehen, da vorläufig  keine Anzeichen einer 
Verschlechterung der Geschäftskonjunktur zu be­
obachten sind. E in  Posten auf der Seite des K ap ita l­
angebots dürfte  allerdings in  .Zukunft wesentlich 
geringer sein — und zwar in  einem Grade, daß es 
sehr frag lich  ist, ob das Anwachsen der beiden 
anderen Posten einen vollständigen Ausgleich bieten 
w ird  —, das ist das Kapitalangebot aus dem A us­
lande: wenn auch spekulative Aktienkäufe aus­

ländischer Kapitalisten noch eine Zeitlang anhalten 
werden — zum T e il auf gewogen durch die Gewinn­
realisationen anderer ausländischer Kapita listen —, 
so dürfte  doch der K apita lzufluß  aus dieser Quelle 
keine sehr erhebliche Rolle neben dem Zufluß aus 
der Begebung von Ausländsanleihen oder der Be­
teiligung ausländischer Kapita listen bei deutschen 
Inlandsanleihen spielen. Und auf diesem Gebiete 
w ird  schon bei einem Zinsfuß von 6% ein erheblicher 
Rückgang des Kapitalzuflusses aus dem Ausland zu 
beobachten sein, bei einem niedrigeren Zinsfuß aber 
w ird  er fast vö llig  verschwinden — ist doch der 
Nettoerlös recht guter amerikanischer Industrieobli­
gationen, von Hypotheken ganz zu schweigen, auch 
nicht niedriger als 5 bis 6%.

Is t so auf der einen Seite eher m it einer Verringe­
rung als m it einer Vergrößerung des Kapitalangebots 
zu rechnen, so w ird  auf der anderen Seite eine Ver­
mehrung der K a p ita lna ch fra ge  auf die Dauer doch 
nicht ausbleiben. Selbst fü r die Nachfrage der ge­
werblichen Unternehmer, die, w ie w ir eingangs aus­
führten, augenblicklich ein etwas unelastisches Aus­
sehen zeigt, ist dies, auf die Dauer gesehen, durchaus 
n icht unwahrscheinlich, — liegt doch ein Zinsfuß 
von 6% sicherlich bereits un te r  der durchschnittlichen 
P ro fitra te  des normalen industrie llen Unternehmens. 
Vor allem aber darf man n icht vergessen, daß die 
Kapitalnachfrage der gewerblichen Unternehmen nur 
einen T e il der Gesamtnachfrage b ilde t; und wenn es 
möglich ist, daß jene sich bei sinkenden Zinssätzen 
nur langsam und in  geringem Grade ausdehnt, so ist 
das Umgekehrte von dieser zu erwarten. Angesichts 
der „K red itno t“ der Landw irtschaft w ird  schon die 
Herabsetzung der Pfandbriefzinsen auf 6 %, sicher 
aber eine auf 5%, die Emissionstätigkeit der Hypo­
thekenbanken und Landschaften sehr steigern, und 
alle E rfahrung zeigt, daß es dann n icht alle in bei der 
Konsolidierung schwebender Schulden, die ja  den 
K ap ita lm arkt schließlich n icht belastet, sein Be­
wenden hat, sondern daß vom Landw irt die Gelegen­
heit der Aufnahme eines größeren Hypothekenkredits 
immer gern zur Beschaffung neuen Kapitals zur In ­
tensivierung, M eliorationen oder auch nur zu einer 
Anreicherung des Betriebskapitals benutzt w ird . 
Wenn ein 10%iger Zinsfuß fü r die Landw irtschaft 
kein Hindernis gewesen ist, sich m it M illia rden  zu 
verschulden, welche Konsequenzen w ird  erst ein 
5%iger haben!

Noch stä rke r aber als selbst der la n d w ir ts c h a ft­
liche  K re d it d ü rfte  d ie  N ach frage  nach K onsum tio- 
k re d it  wachsen: m an bedenke, was es fü r  die Lösung 
d e r W ohnungsfrage bedeutet, w enn B a u ka p ita l in  
sozusagen belieb igem  U m fang  am fre ie n  M a rk t zu 
SVai— 6% beschafft w erden kann. B isher kostete es 
tro tz  der V e rb illig u n g  durch  d ie  Hauszinssteuer n ich t 
w en iger; d. h. es w äre  dann m öglich , den W ohnungs­
neubau von dem U m fang  der Hauszinssteuerm itte l 
ganz unabhängig  zu m achen und  ih n  ganz und gar 
m it den M it te ln  des fre ie n  K a p ita lm a rk ts  zu f in a n ­
zieren. D a  der F eh lbeda rf an W ohnungen a u f 600 000 
geschätzt w ird , w äre  der Versuch sehr naheliegend,
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das ganze bisher auf 5 bis 6 Jahre verteilte 
Wohnungsbeschaffungsprogramm im  Laufe von 1 bis 
2 Jahren durchzuführen und zu diesem Zwecke dem 
Kapita lm arkt in  diesem Zeitraum einen Betrag von 
4 bis 5 M illia rden  zu entziehen. Daß dieser Versuch 
eine sofortige erhebliche Steigerung der K ap ita l­
marktsätze zur Folge haben müßte, lieg t auf dei 
Hand, und dieser Umstand a lle in macht es w ahr­
scheinlich, daß der Landeszinsfuß nur sehr langsam 
unter den Satz von 6% fü r erstklassige Effekten, also 
6 bis 7% fü r Hypotheken, heruntergehen w ird .

Gegenüber den zuletzt erwähnten Summen er­
scheint die Kapitalnachfrage, die augenblicklich vom 
Reiche durch Begebung der 500 M illionen-Anleihe 
ausgeübt w ird , vie lle icht n icht sehr erheblich. Tat­
sächlich ist dieser Betrag aber, selbst verglichen m it 
Vorkriegsemissionen und erst recht m it den Emissio­
nen des Jahres 1926 — etwa 4 M illia rden  —, sehr be­
trächtlich, ganz abgesehen davon, daß ihm  weitere 
Emissionen des Reiches, der Länder und der Kommu­
nen folgen werden. Es fragt sich, ob es zweckmäßig 
war, den K ap ita lm arkt gerade in  dem Augenblick, 
in  dem sich die entscheidende Wendung zur Zins­
senkung auf ihm  vollzog, m it einer so beträchtlichen 
Summe zu belasten. D ie gegenwärtige Lage der 
Reichsfinanzen macht näm lich die Emission der 
Reichsanleihe noch nicht notwendig, und es kann 
sehr le icht der F a ll eintreten, daß erhebliche Bruch­
teile des Emissionserlöses, die vorläufig  keine Ver­
wendung finden können, am Geldm arkt ausgeliehen 
werden müssen und dessen Sätze in  unerwünschter 
Weise allzuw eit unter die des Kapitalm arktes herab­
drücken, daß also K ap ita lm arktm itte l dem Geld­
m arkt, statt, w ie man es in  der letzten Zeit m it Recht 
forderte und plante, G eldm arktm ittel dem K ap ita l­
m arkt zugeführt werden.

D ie gerade dem Reichstag vorgelegte Denkschrift 
über das A rbe itsbeschaffungsprogram m  des Reiches 
und seine Durchführung zeigt nämlich, daß die dafür 
angeforderten M itte l, — die die Anleihe aufbringen 
soll — zum Te il noch gar n icht gebraucht werden, 
weil die Projekte zur Arbeitsbeschaffung sich v ie l­

fach erst im  A nfangsstad ium  befinden. So dürften 
die 80 M ill. fü r Siedelung und  Landarbe ite rm oh­
nungen  im  laufenden E tatsjahr kaum Verwendung 
finden, und in  der produktiven Erwerbslosenfürsorge 
wurden in  den ersten acht Monaten des Etats­
jahres 1926 n u r 70 M ill.  RM. durch neugenehmigte 
Notstandsarbeiten beansprucht, so daß der Fonds 
des ordentlichen Etats (100 M ill. RM.) überhaupt aus­
reichen w ird- und der lOO-Mill.-Fonds des außer­
ordentlichen Etats noch n icht angegriffen zu werden 
braucht. Eine Durchrechnung der einzelnen Postendes 
außerordentlichen Haushalts ergibt, daß man bis zum 
31. 3. 1927 schwerlich mehr als 550 bis 570 M ill. RM. 
hier w irk l ic h  vorausgabt haben w ird . Von diesen 
dürfte  aber durch den Mehrertrag der Steuern, 
durch Ersparnisse, durch die Verzögerung bei der 
Abwicklung der Aufw ertung ein V ierte l gedeckt wer­
den; weitere 100 M ill. RM. hat die Post leihweise zur 
Verfügung gestellt, so daß nur z irka 70 % des An­
leiheerlöses bald gebraucht, der Rest — 140 bis 
150 M ill RM. — zunächst auf dem Geldm arkt Anlage 
suchen w ird  (es sei denn, daß das Reich der Post ihre 
100 M ill. RM. zurückzahlt und diese sie la n g fris tig  
anlegt). Auch nach dem 1. A p ril werden sich diese 
flüssigen Fonds nur langsam verringern; denn der 
Monatsbetrag der außerordentlichen Ausgaben ist 
zunächst auf nur z irka 25 M ill. RM. daneben höch­
stens 10 M ill. RM. fü r Siedelung usw. — zu schätzen 
und die Steuereinnahmen werden w eiter eine stei­
gende Tendenz aufweisen.

Diese letzten Betrachtungen führen etwas von 
unserem Thema ab. W ir brauchen aber unsere E r­
örterungen dazu n icht länger fortzusetzen, um unsere 
Behauptung als begründet erscheinen zu lassen: daß 
auch am K ap ita lm arkt die Bäume n ic h t in  den 
H im m el wachsen. Es herrscht ke in  K a p ita lü b e rflu ß , 
das Kapitalangebot steigt nur langsam; und  jede 
Senkung des Zinsfußes is t heute von einer fühlbaren 
Steigerung der Kapitalnachfrage begleitet. Wenn im 
Jahre 1926 der Landeszinsfuß um 2 %, von 8 auf 6 
gesunken ist, so w ird  das Tempo der Zinsermäßigung 
im Jahre 1927 ein w eit geringeres sein.

^c&eitölofenöecficfjecung
Öon 9 c . JL f t .  iU eld jio t

Bin  G esetzentw urf der Reichsregierung w i l l  d ie Erm erbslosenfursorge vom 
1. A p r i l  1927 an au f d ie  G rundlage der Vers icherung [stellen, d ie  .bei der 
bisherigen Regelung bereits angedeutet, aber n ich t v o ll v e rw irk lic h t mar. 
Die V e rw a ltun g  geschieht du rch  Landesarbeitslosenkassen, über denen eine 
dem Reichsamt fü r  A rb e its v e rm ittlu n g  angegliederte Reichsausgleichskasse 
steht. F ü r ausgesteuerte Erwerbslose so ll d ie  Versicherung du rch  eine 

Krisenfürsorge  ergänzt werden.

* 1.
Neben der A rbe itsze itfrage  ist wohl kaum ein 

sozialpolitisches Problem so um stritten, wie die V er­
sorgung der Erwerbslosen. Meinung steht h ier schroff

gegen Meinung. Während in  manchen Kreisen die 
Anschauung herrscht, w ir hätten auf diesem Gebiet 
bereits ein Zuviel an Fürsorge, das die Arbeits­
w illig ke it schädlich beeinflusse, so halten andere
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die Unterstützungssätze noch fü r zu gering. Auch 
der Reichstag  hat erst vor einigen Wochen eine E r­
höhung der Sätze fü r erforderlich gehalten. Es ist 
deshalb n icht leicht, dem E n tw u r f des A rbeits losen- 
nersicherungsgesetzes, den die Reichsregierung 
kürzlich  dem Reichstag vorgelegt hat, eine einiger­
maßen sichere Prognose zu stellen. Der E ntw urf Ist 
im  Reichsrat und im  vorläufigen Reichswirtschafts­
ra t im  allgemeinen recht günstig beurte ilt worden. 
Aber ob es w irk lic h  gelingt, die Versicherung, wie 
vorgesehen, schon zum 1. A p ril 1927 in  K ra ft treten 
zu lassen? P rü ft man den E ntw urf und die ein­
gehende, m it reichem statistischen M aterial sorg­
fä ltig  unterbaute Begründung, so möchte man es 
aufrich tig  wünschen. Denn die geplante Arbeits­
losenversicherung bedeutet n icht nur einen sehr 
großen F ortschritt gegenüber dem gegenwärtigen 
Rechtszustand, sie le ite t eine ganz neue E ntw ick­
lungsstufe unserer deutschen S ozialpo litik ein und 
w ird , wenn sich die auf sie gesetzten Hoffnungen 
erfüllen, v ie l zur Sozialen Befriedigung beitragen.

Man kann der Reichsregierung n icht den Vor­
w u rf machen, daß sie die Vorlage überstürzt habe. 
D ie ganzen letzten Jahre hindurch sind die Fragen 
nach allen Richtungen hin erörtert, die verschieden­
sten Lösungen sind versucht worden; im  Jahre 1923 
hat ein auf ganz anderer Grundlage aufgebauter 
E ntw urf sogar bereits dem Reichstag  Vorgelegen, 
ohne daß es fre ilich  damals zu Verhandlungen ge­
kommen wäre. Man hatte also re ichlich Zeit, E r­
fahrungen zu sammeln, und man hat sie, w ie die 
Begründung zu dem E ntw urf zeigt, gut ¡genützt. 
Manches W ertvolle konnte man in  ausländischen  
V o rb ild e rn  beobachten. Denn vor uns haben bereits 
Großbritannien, Irland, Ita lien , Österreich, Polen 
und als erster überseeischer Staat Queensland eine 
Arbeitslosenversicherung auf ö ffentlich-rechtlicher 
Grundlage eingeführt, während in  Belgien, Däne­
mark, Frankreich, Holland, der Schweiz und der 
Tschechoslowakei nach dem sogenannten „G en te r  
System“  auf Grund gesetzlicher Bestimmungen 
öffentliche Zuschüsse an die Arbeitslosenkassen p ri­
vater Vereine gezahlt werden.

Mehr als vom Ausland dürfte  man aber aus den 
Erfahrungen gelernt haben, die w ir in  Deutschland 
m it der Entw icklung unserer Erwerbslosenfürsorge  
gemacht haben. Nam entlich seit 1924. Denn seit 
jener Zeit s te llt die H ilfe  fü r die Erwerbslosen eine 
— wohl ursprünglich n icht fü r so lange Dauer be­
rechnete — Zw ischenform  zw ischen Fürsorge und  
Versicherung  dar, an der man die charakteristischen 
Vorzüge und Feh ler beider Systeme genau studieren 
kann. D ie M itte l fü r die Unterstützung der Arbeits­
losen werden in  erster L in ie  aus Beiträgen der 
A rbe itgeber und A rbe itnehm er aufgebracht. Wenn 
diese in  Krisenzeiten, wie w ir sie augenblicklich 
durchleben, auch n icht ausreichen und durch sehr 
erhebliche Zuschüsse von Reich, Ländern  und Ge­
m einden  ergänzt werden müssen, so soll doch ln  
norm alen  Zeiten das Beitragsaufkommen den U nte i- 
stüizungsaufwand decken. Trotz seiner Beiträge

h a t aber der A rbe itnehm er im  F a lle  der E rw erbs­
los igke it keinen unbedingten A nsp ruch  a u f U n te r­
stützung. D ie  w ird  ih m  n u r dann zu te il, w enn er 
b e d ü rftig  is t. F ü r  d ie U n te rs tü tzung  is t also das 
P r in z ip  der Fürsorge maßgebend, w ährend fü r  die 
B e itra g s p flic h t d ie  G rundsätze der Versicherung 
gelten. Diese G rundsätze sind auch in  der gegen­
w ä rtige n  Regelung des ö rtliche n  und  ze itlichen  Ge­
fahrenausgleichs zu erkennen. Dagegen fe h lt es 
w iederum  an e iner k la re n  Abgrenzung des 
Schadensfalles, ja  d ie  F ik t io n , daß die E rw erbs­
los igke it als K riegsfo lge  e rkennbar sein müsse,- is t 
noch im m er geltendes Recht.

M it  a ll diesen U n k la rh e ite n  w i l l  d ie  kommende 
Arbeits losenversicherung g rü n d lich  aufräum en. Sie 
fü h r t  das System der Versicherung  fas t v ö ll ig  rem  
du rch ; sie sch a fft selbständige, le istungsfähige V e r­
sicherungsträger, d e re n ' V e rw a ltu n g  in  der H a u p t­
sache in  den H änden der be te ilig ten  A rbe itgeber- 
und  A rbe itnehm erkre ise  lie g t; sie g ib t fü r  a lle  durcn  
die Versicherung geregelten Tatbestände eindeutige 
ju ris tische  Form ulie rungen , sie s te llt sch ließ lich  der 
B e itra g sp flich t des A rbe itnehm ers als K o rre la t den 
Rechtsanspruch a u f U nters tü tzung  gegenüber, der 
in  einem geordneten Rechtszuge durchgesetzt w e r­
den kann.

2.
D er K re is  der V ers icherungspflich tigen  deckt 

sich in  der H auptsache m it dem der K ra nke nve r­
sicherung, w ie  auch die Versicherungsbeiträge zu­
sammen m it  den K rankenkassenbeiträgen erhoben 
w erden sollen. E r geht über d ie  K rankenvers iche­
rung  hinaus, indem  auch d ie  n ich tk rankenvers iche ­
ru n g sp flich tig e n  Angeste llten  m it einem G eha lt von 
2700 bis 6000 M a rk  sowie die Angehörigen deutscher 
Schiffsbesatzungen m it  einbezogen sind. E r is t 
enger, indem  verschiedene w ich tig e  Beru fsg ruppen, 
d ie  der K rankenve rs icherung  unterliegen, g ru nd ­
sä tz lich  von der A rbeits losenversicherung b e fre it 
s ind ; so nam en tlich  das län d liche  Gesinde, d ie  la n d ­
w irts c h a ftlic h e n  A rbe itnehm er m it  Jahres ve rtra g  
und  die Heuerleute. F ü r  d ie  Sonderbehandlung der 
L a n d w irts c h a ft d ü rfte  d ie günstige Lage des lä n d ­
lichen  A rbe itsm ark tes  n ic h t a lle in  maßgebend ge­
wesen sein. S icherlich  h a t auch die Besorgnis m it­
gesprochen, d ie  Versicherung könne be i dem 
Saisoncharakter der L a n d w irts c h a ft zu M ißbräuchen 
füh ren , w ie  sie sich auch schon in  der gegenw ärti­
gen Erwerbslosenfürsorge bem erkbar gemacht 
haben. A b e r m an w ird  w o h l z w e ife lh a ft sein 
können, ob d ie  weitgehende B e fre iung  der L an d ­
w irts c h a ft w irk l ic h  den einzigen Ausweg aus diesen 
S chw ie rigke iten  bedeutet, und  ob n ic h t besser e iner 
Anregung  des vo rlä u fig e n  R eichsw irtschaftsra ts  zu 
entsprechen wäre, fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft eine be­
sondere Regelung  —  v ie lle ic h t m it  eigener, f in a n ­
zie ll-se lbständ iger O rganisation? —  vorzusehen.

Im  F a lle  der A rb e its los ig ke it kann  e in  V e r­
s icherter a u f die D auer von 26 W ochen (bisher 39 
bis 52 Wochen) w ährend  eines Jahres Erwerbslosen­
unte rs tü tzung  beanspruchen. E r m uß aber h ie rbe i



3. Februar 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 157

dre i Voraussetzungen genügen: E r m uß arbeits­
fäh ig , a rb e its w illig  und  u n fre iw illig  arbeitslos sein. 
E r muß in  den le tz ten  12 M onaten mindestens 
26 Woeben (bisher 13 Wochen) eine versicherungs­
p flic h tig e  Beschäftigung ausgeübt haben. E r d a r i 
sch ließ lich  seinen A nsp ruch  a u f U nters tü tzung  noen 
n ich t e rschöp ft haben, d a rf also aus A n laß  einer 
früheren A rb e its los ig ke it inn e rh a lb  des le tzten 
Jahres noch n ic h t b is zu r zulässigen Höchstdauer 
un te rs tü tz t w orden sein. Dagegen is t die Frage, ob 
der Erwerbslose b e d ü rftig  is t, fü r  die G ew ährung 
der U n ters tü tzung  von ke ine r Bedeutung. W enn 
man e rfä h rt, daß gegenwärtig  nach am tlichen  E r ­
hebungen höchstens 5 Prozent a lle r U nters tu tzung- 
suchenden als n ic h t b e d ü rft ig  zurückgewiesen w e r­
den, so w ird  man n ic h t zu besorgen brauchen, da IS 
die Versicherung durch  den F o r t fa l l  des B e d ü rftig ­
ke itsp rin z ips  zu s ta rk  belastet w ird .

E ine w ich tig e  Neuerung bedeutet es, daß sich 
auch die E rw erbslosenunterstützung nach der Hohe 
des zu le tz t bezogenen Arbe itsentge lts  des Vers icher­
ten rich ten  soll. D e r E n tw u r f sieht h ie rbe i sieben 
Lohnklassen vor, ausgehend von 12 RM . m it einer 
Spanne von je  6 R M . F ü r  die Bemessung der U n te r­
stützung is t in  jeder Klasse ein E m heits lohn zu­
grunde gelegt. D ie  U n te rs tü tzung  b e träg t in  den 
zwei untersten Klassen 45 Prozent, in  en re i m it t  
leren Klassen 40 Prozent und  in  den beiden obersten 
Klassen 55 Prozent des Einheitslohnes. F ü r  Haus- 
haltsangehörige des Vers icherten  w ird  e in Zuschlag 
von 5 Prozent gezahlt, der jedoch in  seinem Hochst- 
betrage begrenzt ist. D ie  Höhe der w öchentlichen 
U nterstützungen, w ie  sie der E n tw u r f vorsieht, sine 
aus der fo lgenden Ü bers ich t zu entnehmen.

Lohnklasse
E in ­
he its­
lohn-
satz

H a uptunte rstü tzung

ohne 1 m it  1 1 m it  2 | m it  3 | m it  4 | m it  5 ohne | m n  ¿ am ilien| uschmgen
E M . 1 E M . 1 E M . I E M . | E M . E M .

1 2 3 4 | 6 6 7 8

X bis ..............................
IX über 12 bis 18 .........

I I I  ., 18 ., 24 .........
IV  ., 24 .. 30 .........
V  30 „  36 .........

V I  88 42 .........
V I I  „  4 2 .........................

12.—  
15,—  
2 1 —  
27 —  
33 —  
39 —  
42 —

5.40 
6,75
8.40 

10,80 
13,20 
13,65 
14,70

6,—
7,50
9,45

12.15
14,85
15,60
16.80

6,60
8,25

10.50
13.50
16.50 
17;55 
18,90

7,20 
9.—  

11,55 
14,85 
18,15 
19,50 
21 —

7,80
9,75

12,60
16.20
19,80
21,45
23.10

8,40
10,50
13,65
17,55
21.45
23.40
25,20

D ie  Leistungen der verstenerung 
sich n ic h t a u f die G ew ährung der A rbeits losen­
unterstützung. W ie  die b isherige Fürsorge, so u  er 
n im m t auch die Versicherung die Versorgung der 
Arbeitslosen im  F a lle  der K ra n kh e it, indem  sie fü r  
ih re  M itg lie d e r Beiträge zu r K rankenvers icherung 
leistet. D ie  Versicherung ha t fe rne r fü r  tue 
Arbeitslosen w ährend  der D auer ih re r  U n te rs tü t 
zung die Beiträge zur In va lid e n -, Angeste llten- und 
Knappschaftsvers icherung zu zahlen, d ie e rfo rde r­
lic h  sind, um einen V e rlu s t von A nw artscha ften  zu 

verhüten.
5.

D ie  gegenwärtige Erwerbslosenunterstutzung
rich te t sich nach re ichsrechtlich  bestim m ten
Höchstsätzen, die in  der P rax is  Regelsätze sind. 
Dieses System sieht eine U ntersche idung nach W ir t ­
schaftsgebieten und Ortsklassen, nach dem A lte r  
und dem Fam ilienstande vor, und  ko m m t dabei zu 
n ich t w eniger als 420 verschiedenen Sätzen in

D eutsch land. D abe i s ind aber d ie  U nters tü tzungs­
beträge fü r  A rb e ite r und  Angeste llte, fü r  Gelernte, 
U ngelern te  und Angelernte, fü r  M änner und  F rauen 
g rundsä tz lich  gle ich hoch. D ie  G efahr, daß die L r -  
werbslosenunterstützung an d ie  Löhne herankom m t
oder sie gar überste igt, is t be i diesem System m ent 
gering, zum al bei Berufen  m it n iedrigen  Lohnen. 
U m  diesen S chw ie rigke iten  zu begegnen, ha tte  die 
Reichsregierung dem Reichstag bereits im  vergan­
genen Jahr vo r geschlagen, die U nterstützungen 
noch un te r G e ltung  des Systems der Erwerbslosen­
fürsorge in  e in  bestimmtes V e rhä ltn is  zum  Lohn  zu 
setzen D a  m an aber über d ie  fin a n z ie lle  T ragw e ite  
e iner solchen Maßnahme ke ine ausreichenden U n te r­
lagen besaß, w u rde  durch  e in  besonderes Reichs- 
o-esetz vom  25. J u li 1926 eine allgem eine Erhebung 
über die le tz ten  Löhne der Erwerbslosen und  ih r
V e rhä ltn is  zu r E rw erbslosenunterstützung angeord- 
net D ie  nunm ehr vorliegenden Ergebnisse der E r ­
hebung w erden fü r  d ie E rw erbslosenfürsorgc 
h o ffe n tlic h  ke ine Bedeutung m ehr haben. Dagegen 
lie fe rn  sie fü r  die B eu rte ilung  der fin an z ie lle n  A us­
w irk u n g  der A rbeits losenversicherung e in  unschätz­
bares M a te ria l, das aber auch un te r allgem einen 
sozial- und  w irtsch a ftspo litische n  G esichtspunkten 
von größtem  Interesse ist.

Das V e rhä ltn is , in  dem die Erw erbslosenunter­
stü tzung am Erhebungstage, dem 2. J u li 1926, zu 
dem norm alen B ru tto ve rd ie ns t (ohne Lohnsteuerao- 
zug) des H auptun terstü tzungsem pfängers stand, er­
g ib t sich aus der nachfolgenden Übersicht.

D ie  U n te rs tü tzung  betrug :

Norm al-
b ru tto -

verdienst

bei , . .  F 

m ännlich

[auptunterstiltzungs-
em plängern

w e ib lich j insgesamt

bei . . .  v . H . 
der H a up t- 

unter- 
sttltzungs- 
empfänger

i 2 3 1 X 6

bis 10 v . H . . . .
über 10 .. 2 0 .................

20 „  3 0 .................
„  80 40 „  ............

40 „  50 .................
.. 50 ., 60 .................
„  60 70 .................
,. 70 .. 80 .................

80 .. 90 ................
90 .. 100 .................

1 803 
108 764 
363 111 
356 444 
225 478 
112 858 

51 642 
24 839 
10 903 
7 372 

13 105

32 
2 952 

28 978 
69 213 
82 173 
52 374 
31 114 
17 813 

8 653 
7 667 

17 012

1 835 
111 716 
392 089 
425 657 
307 651 
165 232 

82 756 
42 652 
19 556 
15 039 
30 117

0,12
7,01

24,59
26.70
19,30
10,36

5,19
2,67
1,23
0,94
1,89

Insgesam t . . . . 1 276 319 1 317 981 1 1 594 300 100.00

D ie  Ü bers ich t lä ß t also erkennen, daß 31,70 v. H . 
(505 640 der U nterstü tzten ) außerordentlich  w e it 
h in te r ih ren  le tz ten  Löhnen zurückb lieben, 61,55/5 
(981296, also e tw a zw ei D r it te l der U nte rs tü tz ten ; 
e rh ie lten  B ruch te ile  ihres le tz ten  Lohnes, w ie  sie u n ­
gefähr der E n tw u r f der A rbeits losenversicherung 
Vorsicht 62 208 U n te rs tü tz te  oder 3,90% kam en sehr 
d ich t an ih re  Löhne heran, 45 156 oder 2,83% über­
sch ritten  ih re  Löhne.

D ie  E rhebung h a t fe rner gezeigt, daß die größere 
H ä lfte  der Erwerbslosen (54%) ohne oersorgungs- 
berechtigte Angehörige  ist, von den M ännern  sind 
es 45, von den F rauen  89%. M it  der Lohnklasse 
s te ig t' auch die Zah l der zuschlagsberechtigten A n ­
gehörigen (sog. Zuschlagsem pfänger, im  Gegensatz 
zu den H auptun te rstü tzungsem pfängern , nach deren
Verhä ltn issen die U nters tü tzung  bemessen w ird .

W äre die U n te rs tü tzung  der Erwerbslosen am 
S tich tag bereits nach dem Lohnklassensystem der
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Versicherung d u rchg e füh rt worden, so hätte  sic; 
12,58% m ehr gekostet als nach den dam aligen 
Sätzen der Erwerbslosenfürsorge. D ieser M eh ra u f­
w and  w ird  aber durch  die E rhöhung, welche die 
E rw erbslosenunterstützung seit dem S tich tag  er­
fahren  ha t und  die bei den einzelnen G ruppen  9 
bis 15% beträgt, sowie du rch  die E inschränkung, 
welche der E n tw u r f h in s ich tlich  der U n te rs tü t­
zungsdauer, der A n w a rts c h a ftfr is te n  usw. vorsieht, 
m ehr als ausgeglichen.

Abschließend d a r f m an w oh l sagen, daß die m it 
e iner so um fangreichen E rhebung verbundene 
M ühe sich re ich lich  gelohnt hat. Es is t der Beweis 
e rbracht, daß das System der Lohnklassen  fü r  die 
A rbeits losenversicherung eine bessere und  gerech­
tere G rundlage  bedeutet als d ie  festen U n te rs tü t­
zungssätze, und  daß von dem Lohnklassenprinz ip  
auch eine Störung des fin a n z ie lle n  G le ichgew ichts  
der Versicherung in  ke iner Weise zu besorgen ist.

4.
D ie  O rgan isa tion  der neuen Versicherung lehnt 

sich eng an das bestehende System der Arbe itsnach- 
roeisbehörden an. „D ie  A rb e its los ig ke it w ird  in  
erster Reihe durch  V e rm itt lu n g  von A rb e it ve rhü te t 
und beendet“ , sagt eine grundlegende V o rs c h r if t des 
E n tw u rfs . T räger der Versicherung s ind  selbstän­
dige, rechtsfähige ,,Landesarbeitslosenkassen“ , deren 
B ez irk  und  S itz m it  dem der bestehenden Landes­
äm ter fü r  A rb e its v e rm ittlu n g  übereinstim m en. D er 
B e z irk  der Landesäm ter u m fa ß t in  der Regel eine 
preußische P rov inz  oder e in  größeres Land, is t aber 
im  übrigen  nach w irtsch a ftlich e n  G esichtspunkten 
bestim m t. E r is t groß genug, um  fü r  d ie  Fragen 
der A rb e its los ig ke it ausgleichs- und  tra g fä h ig  zu 
sein. F ü r  den B e z irk  der Landesarbeitslosenkasse 
is t daher in  erster Reihe das G le ichgew ich t zw ischen 
E innahm en und  Ausgaben der Versicherung herzu­
stellen. F ü r  diesen B e z irk  is t auch d ie  Llöhe der 
Versicherungsbeiträge e in h e itlich  festzusetzen, von 
denen ein T e il an die Landesarbeitslosenkasse, ein 
anderer T e il an eine Reichsausgleichskasse fließ t. 
Soweit d ie  E innahm en einer Landesarbeitsloseu- 
kasse sowie ih re  Rücklagen zu r Bestre itung der 
Ausgaben n ic h t reichen, t r i t t  d ie  Reichsausgleichs­
kasse ein, d ie  dem Reichsam t fü r  A rb e its v e rm itt­
lung  angegliedert ist. Sie so ll aus ih ren  E innahm en 
in  guten Zeiten einen N otstock ansammeln, der m in ­
destens fü r  d ie  U n te rs tü tzung  von 400 000 A rb e its ­
losen w ährend  d re ie r M onate ausreicht. S ind auc li 
d ie M it te l der Reichsausgleichskasse erschöpft, so 
ha t das Reich die Versicherung durch  H e r gäbe von  
D arlehen  zu unterstützen, d ie  in  besseren Zeiten 
w ieder zurückzuzahlen  sind. Zuschüsse des Reichs 
und  der Länder, w ie  sie d ie  Erwerbslosenfürsorge 
in  den le tz ten  Jahren in  sehr erheblichem  U m fang  
benötig te, g laub t d ie  Versicherung entbehren zu 
können. Bem erkensw ert is t übrigens, daß der 
S oz ia lpo litische  Ausschuß des vo rläu fig en  Reichs­
w irtsch a fts ra ts  dem Reich ein D r it te l der Kosten 
der Vers icherung a u f er leg t wissen w ollte .

D ie  V eran tw ortung  fü r  d ie  Versicherungsträger 
is sowohl bei der Landesarbeitslosenkasse w ie  bei 
der Reichsausgleichskasse in  die Hände der w ir t ­
schaftlichen  S e lbstve rw a ltung  der A rbe itgeber und  
A rbe itnehm er gelegt; den Behörden is t n u r e in A u f-  
sichtsrecht Vorbehalten. D e r enge Zusammenhang 
m it der A rb e its v e rm ittlu n g  kom m t auch h ie r zum 
A usdruck , indem  die V e rtre te r der W ir ts c h a ft im  
Verwaltungsausschuß des Landesamts fü r  A rb e its ­
v e rm itt lu n g  auch den Ausschuß fü r  d ie  Landes­
arbeitslosenkasse, sowie den W a h lkö rp e r fü r  den 
Kassenvorstand  b ilden . D e r Kassenausschuß ha t 
insbesondere die w ich tig e  Befugnis, den B ez irks­
an te il fü r  seinen Kassenbezirk festzusetzen, w äh ­
rend der Reichsante il vom Ausschuß der Reichsaus­
gleichskasse bestim m t w ird . Erhoben w erden beide 
A n te ile  von dem Versicherten n a tü r lic h  in  e iner 
bumme. ^B ez irks - und Reichsanteile d ü rfen  zu­
sammen 3% des A rbe itsentge lts  un te r ke inen U m ­
ständen überschreiten.

D ie  Entscheidung über d ie  e inzelnen U n te r- 
stutzungsbeträge, d ie  A uszah lung  der U n te rs tü t­
zung, sowie die sehr eingehend geregelte Über­
w achung der U nters tü tz ten  is t w ie  b isher Sache 
der ö rtliche n  Arbeitsnachweise. Gegen die A b le h ­
nung der U n ters tü tzung  is t E inspruch  be i dem p a r i­
tä tisch  zusammengesetzten Ausschuß des ö ffe n t­
lichen Arbeitsnachweises  zulässig. E ine  w eitere  
Beschwerdeinstanz, e in  Spruchausschuß bei der 
Landesarbeitslosenkasse, kann  n ic h t von dem V e r­
sicherten, sondern n u r von dem Vorsitzenden 
des Arbeitsnachweises, sowie von den A rbe itgeber- 
und A rbe itnehm erbe is itze rn  des V erw a ltungsra ts  
angerufen werden, fa lls  sie bei e iner A bstim m ung  
geschlossen in  der M in de rhe it geblieben sind.

Es en tsp rich t der Bedeutung, die der A rb e itsve r­
m itt lu n g  fü r  d ie  A rbeits losenversicherung zukom m t, 
daß M itte l der Versicherung auch fü r  Maßnahmen  
zu r V erhü tung  und Beendigung der A rb e its los ig ke it 
ve rw and t w erden dürfen . W ie  b isher w erden die 
Kosten der Arbeitsnachweise und  der Landesäm ter 
fü r  A rb e its v e rm itt lu n g  zu zw ei D r it te ln  aus dem 
Versicherungsaufkom m en gedeckt. V ie lle ic h t könn te  
diese hohe B e te iligung  es rech tfe rtigen , d ie Be­
ziehungen zwischen Versicherungsträgern und 
Arbeitsnachweisen noch enger zu gestalten, dam it 
G egensätzlichkeiten, die sich aus dem C ha ra k te r des 
Arbeitsnachweises als e iner gem eindlichen E in r ic h ­
tung  n u r zu le ich t ergeben können, nach M ög lich ­
k e it verm ieden w erden. M it te l der Versicherung 
können fe rne r fü r  d ie  ö rtlich e  V e rp fla nzu ng  von  
Arbeitslosen, fü r  d ie  Beschaffung von A rbe itsgerä t 
und  zu r Förderung  von Nachschul ungs- und  F o r t­
b ildungslehrgängen  benu tz t werden.

U ng le ich  w ic h tig e r is t d ie  E rm äch tigung , M it te l 
der Versicherung fü r  M aßnahmen der w e rtscha ffen ­
den Arbeits losenfürsorge  zu verwenden. A u ch  h ie r 
is t d ie  Befugn is zur B e w illig u n g  der M itte l, d ie  so­
w oh l in  der F o rm  von Zuschüssen w ie  von D arlehen  
e rfo lgen kann, in  d ie  Hände eines Se lbstve rw a l­
tungsorgans, des Vorstandes der Landesarbeits-
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losenkasse, gelegt. G e fö rde rt w erden d ü rfe n  n u r 
Maßnahmen, d ie  fü r  d ie  V o lksw irtsch a ft von p ro ­
d u k tive m  W evt sind, und  insbesondere solche, die 
geeignet sind, d ie Menge einheim ischer N ahrungs­
m itte l, R ohsto ffe  oder Betriebsstoffe  zu vermehren. 
F ü r M aßnahmen der w ertschaffenden A rbeits losen­
fürsorge können außerdem aus H ausha ltsm itte ln  
des Reichs D arlehen  und  Zinszuschüsse gew ährt 
werden, wobei im  E in z e lfa ll eine entsprechende Be­
te ilig un g  des in  Be trach t komm enden Landes regel­
m äßig vorausgesetzt w ird .

Is t die Versicherung angesichts a ll dieser A u f­
gaben, die sie e rfü lle n  soll, als fin a n z ie ll fest genug 
fu n d ie r t anzusehen? N ach den eingehenden Be­
rechnungen, d ie  der Regierungsvorlage beigegebeu 
sind, m öchte man diese Überzeugung haben. D er 
Kre is der Versicherten  w ird  h ie rbe i a u f 16,4 M il ­
lionen Menschen, das Beitragsaufkom m en  bei E r­
hebung des Höchstbetrages von 3% des G rundlohns 
au f 49,2 M illio n e n  M a rk  m onatlich  geschätzt. D em ­
gegenüber be träg t der d u rchschn ittliche  M onatsau / - 
roand a u f den K o p f des Arbeits losen 70,76 Reichs­
m ark, so daß die Versicherung b e i. E rhebung des 
Höchstbetrages aus ih ren  laufenden E innahm en 
700 000 Arbeitslose tragen kann. D abe i is t zu be­

rücksichtigen, daß die Leistungen der Versicherung 
g rundsä tz lich  nach 26, in  Ausnahm efä llen  nach 
39 W ochen enden, w ährend  die gegenwärtige F ü r ­
sorge bis zu 52 Wochen dauert. E in  Versicherter, 
der nach 26 W ochen noch ke ine A rb e it gefunden 
ha t und  ausgesteuert w ird , is t in  norm alen Zeiten 
von der ö ffe n tliche n  Fürsorge zu betreuen. m  
Zeiten e iner „andauernd  besonders ungünstigen 
A rb e itsm ark tlag e “  kann  jedoch der Reichsarbeits­
m in is te r m it  Zustim m ung des Reichsrats e ine, be­
sondere K risenfürsorge  anordnen, deren Kosten aus­
sch ließ lich  von Reich und  Gemeinden getragen w er­
den. Sie so ll neben den ausgesteuerten auch sol­
chen Versicherten zu te il werden, die ih re  A n w a r t­
schaft noch n ic h t e r fü llt ,  d. h. im  le tzten  Jahre zw ar 
13, aber noch n ic h t 26 W ochen in  e iner versiche­
run gsp flich tig en  Beschäftigung gestanden haben. 
Voraussetzung fü r  d ie  Berücks ich tigung  in  der 
K risen fü rso rge  is t außerdem B e d ü rftig k e it, w ie  
denn übe rhaup t die K risen fürsorge  un te r system ati­
schen G esichtspunkten zum  R eichsfürsorgerecht ge­
hö rt. F ü r  die E in füg u ng  der K risen fürsorge  in  die 
A rbeits losenversicherung mögen E rw ägungen der 
Zw eckm äß igke it und der P o lit ik  entscheidend ge­
wesen sein.

o/fct $ett$töemonopol?
Öon D r. 13naöe

D ie  gesetzliche Beeinflussung der Getreidepreise bezweckt d ie  Ausschaltung  
h e ftig e r Schwankungen und d ie  S icherste llung des Erzeugers ohne erhebliche  
Belastung des Verbrauchers. D ie  deutschen G etreidezölle haben diese A u f ­
gaben n ic h t e r fü llt .  Im  kommenden H a lb ja h r  s ind m ir genötig t, über 
1 M ill.  t  Getreide e inzuführen, ohne daß d ie  durch  den Z o ll verteuerten  
Preise der L a n d w irts c h a ft N utzen brächten, da sie bereits ausve rkau ft ist. 
A uch  das System der g le itenden Zölle  w ürde  h ie r versagen. E in  G etreide­
monopol, das sich in  der Schweiz durchaus bew ährt hat, w ürde  als reines 

Außenhandelsm onopol auch bei uns zu r P re isstab ilis ie rung  beitragen.

So versch iedenartig  die vo r e ine inha lb  Jahren neu 
geschaffenen und  vo r etwa einem halben Jahre er­
höhten deutschen G etreidezölle  auch b e u rte ilt werden 
mögen: über das eine d ü rfte  E in m ü tig k e it bestehen, 
daß n äm lich  die Zö lle  die von den V ä te rn  der Z o ll- 
ta rifn o ve lle  in  sie gesetzten E rw artungen  a u f das 
schwerste e jittäusch t haben. D ie  W iede re in füh rung  
von G etre idezö llen  w a r in  D eu tsch land vo r a llem  
m it dem agra rpo litischen  A rgum en t begründet 
worden, daß m an den L a n d w irte n  ausköm m liche, 
den P roduktionskosten  und  den Erfordern issen des 
la n d w irtsch a ftlich e n  Betriebes entsprechende Preise 
verschaffen und sie gegenüber den Z u fä llig k e ite n  des 
W eltm arktes und  der in te rna tiona len  S peku la tion  
durch  einen Zollschutz sicherstellen m üßte. D ie  
A u sw irku n g  fü r  den Konsum enten w urde  dabei zum 
m indesten als e rträ g lich  h inges te llt; te ilw e ise  ste llte  
man sogar in  Aussicht, daß eine vo lle  A u sw irku n g

der Zölle  a u f das in länd ische P re isn iveau überhaupt 
n ich t e in treten , und  daß sich zum m indesten die Be­
lastung der Konsum enten in  sehr m äßigen Grenzen 
ha lten  w ürde.

D ie  E n tw ic k lu n g  der Preise seit der E in fü h ru n g  
der Zölle  ha t diesen E rw a rtu ng en  n ic h t entsprochen, 
weder h in s ich tlich  der S icherung eines angemessenen 
Preises fü r  den Produzenten, noch was die V erm e i­
dung einer une rträg lichen  Belastung der Konsu­
menten angeht. Besonders d eu tlich  t r i t t  dieses V e r­
sagen der Zölle  beim  Roggen hervor. W ährend  sich 
die Roggenpreise in  den le tzten  M onaten vo r dem 
In k ra fttre te n  der Zölle  (M a i b is J u li 1925) a u f dem 
Stande von 222—212 RM. bewegt hatten, t ra t  m it  der 
neuen E rn te  ein unaufha ltsam er Pre issturz von er­
heblichem  Ausm aß ein, der w eder durch  das In k ra f t ­
tre ten  des Zolles, noch durch  das In k ra fttre te n  der 
E in fuhrsche ine  aufgehalten w urde. D ie  M onats­
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durchschnittspre ise  sanken von 180,13 RM . im  
A ugust au f 162,62 RM . im  September und  w e ite r 
a u f 148,76 RM . im  O ktober und  145,48 RM . im  N o­
vember. M ag auch der Z o ll den R ückgang der 
Preise, der durch eine ungew öhn lich  günstige E rn te  
in  D eu tsch land w ie  in  a llen  übrigen  Ländern  und 
durch  d ie  ungenügende F inanz ie rung  der deutschen 
E rn te  von 1925 herbe ige füh rt w orden w ar, in  seiner 
A u s w irk u n g  fü r  die deutsche L a n d w irts c h a ft ein 
w en ig  abgem ildert haben, so ha t er jed en fa lls  n ich t 
verm ocht, einen Pre issturz des Roggens un te r das 
fü r  eine gesunde E n tw ic k lu n g  der la n d w ir ts c h a ft­
lichen  P ro du k tion  e rfo rde rliche  N iveau  und eine 
Verschärfung  der N otlage in  den Gebieten des 
Roggenüberschusses zu ve rh indern .

D aß  a u f der andern  Seite der Konsum ent von 
diesem Pre issturz des Roggens einen entsprechenden 
V o rte il gehabt hätte, kann  gewiß n ic h t behauptet 
werden. W ährend  vom F eb rua r b is zum November
1925 die Roggenpreise von 250,02 a u f 145,48 RM., 
d. h. um  42%, sanken, erm äßigten sich d ie  K le in ­
handelspreise fü r  Roggenbrot in  B e rlin  n u r von 
40 P fg. a u f 54 Pfg., d. h. um  15%.

Im  E rn te ja h r 1926/27 o ffenbarte  das System der 
G etre idezö lle  jedoch noch v ie l krasser seine U n fä h ig ­
ke it, einen ve rn ü n ftig e n  Interessenausgleich z w i­
schen Produzenten und  Konsum enten herbe izuführen, 
d. h „  un te r V erm eidung jede r unnützen Belastung 
der Konsum enten dem Produzenten ausreichende 
Preise zu sichern. Im  J u n i 1926 w urde  a n läß lich  des 
deutsch-schwedischen Handelsvertrags der Roggen­
zo ll von 3 a u f 5 R M . erhöht, und  zw eife llos haben 
bei dieser po litischen  A k t io n  die E rfah rungen  des 
vorangegangenen Herbstes, d. h. die tro tz  des 
3-M ark-Zo lles bed roh lich  n iedrigen  Preise, ganz w e­
sentlich  dazu beigetragen, im  P arlam ent und  in  der 
Ö ffe n tlic h k e it die S tim m ung fü r  eine solche Z o ll­
erhöhung re if  zu machen. Diese Zo lle rhöhung kom ­
b in ie rte  sich nun  aber —  fast w äre  m an versucht zu 
sagen „n a tü r lic h “  — m it  e iner sehr knappen  Roggen­
ern te  in  D eutsch land und  in  den anderen roggen­
produzierenden Ländern, so daß die se it dem Sommer
1926 einsetzende scharfe Steigerung der Roggenpreise 
du rch  die E rhöhung  des Zollsatzes noch übertrieben 
wurde.

Z u r vo llendeten P aradoxie  is t dieses System der 
Zollfestsetzung in  der G egenw art gelangt, w o der 
erhöhte Zollsatz sich m it einem außergew öhnlich  
hohen W e ltm ark tp re ise  ko m b in ie rt, so daß die 
Roggenpreise m it über 250 RM. w ieder an den 
H öchststand vom F ebrua r 1925 herangelangt sind. 
A u ch  der B ro tp re is  ha t sich m it 41 P fg . je  kg  im  
Dezember und  vo rauss ich tlich  m indestens 42 P fg. je  
k g  im  Januar w ieder au f den höchsten, jem als e r­
re ich ten  Stand eingestellt.

A u f  der anderen Seite beobachten w ir  aber, daß 
der G e w in na n te il der L a n d w irtsch a ft an diesem u n ­
n a tü r lic h  j hohen Preisstande sich von Woche zu 
Woche ve rm inde rt. N ach der \  o rra tss ta tis tik  des 
Deutschen L an dw irtscha fts ra ts  w aren am 15. D e­

zember, d. h. nach A b la u f der ersten D r itte ls  des 
Verbrauchsjahrs, in  den H änden der L a n d w irte  n u r 
noch ru n d  22% der Roggenernte zum V e rk a u f ve r­
fügbar, was unge fäh r e iner Gesamtmenge von 1,4 
M illio n e n  jt entsprechen w ürde. D a  auch die V orrä te  
des H andels und  der M üh len indus trie  z iem lich  be­
scheiden sein dü rfte n , ha t der G etre idehandel aus 
dieser V o rra tss ta tis tik  m it  Recht den Schluß gezogen, 
daß D eutsch land im  lau fenden V e rb rauchs jahr noch 
einen gew altigen E in fuh rüberschuß  an B rotgetre ide 
n ö tig  haben w ird . D ie  1,4 M illio n e n  t, d ie  sich, am 
15. Dezember noch in  den H änden der L a n d w ir t­
schaft befanden, w ü rden  zur Versorgung der s tä d ti­
schen B evö lkerung n u r e tw a 4 M onate ausreichen, 
so daß fü r  d ie  restlichen 4 M onate des Verbrauchs­
jahres der B edarf aus der E in fu h r  gedeckt werden 
m üßte, was einem E in fu h rb e d a rf von w e it über 
1 M ill io n  t  entsprechen würde.

Diese Beleuchtung der deutschen Versorgungslage 
ha t dann auch p ro m p t n ic h t n u r  in  D eutsch land zu 
einem Anziehen der Preise g e füh rt, sondern auch die 
überseeischen Getreidebörsen haben diesem zu er­
w artenden E in fu h rb e d a rf Deutschlands m it  einer 
H eraufse tzung der N otie rungen Rechnung getragen. 
Selbst fü r  die W eizenpreise a u f dem W e ltm a rk t w ird  
eine A usstrah lung  von dieser Seite her e rw arte t, da 
die gesamten W e ltvo rrä te  an Roggen kaum  genügen 
d ü rfte n , um  einen derartigen  M ehrbedarf D eutsch­
lands zu decken.

W o llte  m an in  dieser S itu a tio n  an dem festen und 
vo r einem halben Ja h r noch w e ite r erhöhten Zo ll 
festhalten, so w ürde  m an zu einem w irtsch a fts - und  
soz ia lpo litisch  unm öglichen Zustand gelangen. D ie  
städtische B evö lkerung m üßte sich dann in  den le tz ­
ten M onaten des Verbrauchsjahres, nachdem die 
deutsche L a n d w irts c h a ft den le tz ten  Zentner ihres 
ve rkau fs fäh igen  Roggens zu hohen Preisen abge­
stoßen hat, a u f dem W e ltm a rk t zu Preisen versorgen, 
d ie  durch  die deutsche N otlage bereits überste igert 
sind, und  zu denen in  v ö llig  sinnloser Weise noch 
ein Roggenzoll von 5 RM. h inzu tre ten  w ürde. D ieser 
Zo ll w ü rde  dann m onatelang n ic h t e in  Schutzzoll, 
da ein zu schützendes deutsches Erzeugnis n ic h t m ehr 
vorhanden is t, sondern e in  re ine r F inanzzo ll sein. 
D aß  in  der deutschen W irts c h a ft, deren A rbe its losen­
z if fe r  in  den le tz ten  M onaten w ieder a u f etwa 
1% M illio n e n  gestiegen ist, e in  F inanzzo ll a u f B ro t­
k o rn  ertragen w erden könnte, der in  e tw a 4 M onaten 
einen Gesam tbetrag von 50 bis 70 M il l .  RM., d. h. 
von 12 b is 17 M il l .  RM . m onatlich , gerade aus der 
ärm sten B evö lkerung herauspressen w ürde, is t n a tü r­
lic h  vo llkom m en ind isku tabe l.

D e r A n tra g  der Sozialdem okratischen Reichstags­
fra k t io n ,  den Roggenzoll angesichts der ka tas tropha ­
len Versorgungislage fü r  die 4 M onate vom  M ärz  bis 
e insch ließ lich  Ju n i zu suspendieren, is t daher gerade 
als eine N otstandsaktion  zu bezeichnen, und  es 
d ü rfte  fü r  jede Regierung, unbeschadet ih re r  p o l i t i ­
schen Zusammensetzung, außero rden tlich  schw ie rig  
sein, sich einem derartigen  V erlangen zu w idersetzen.
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Es kann  n a tü rlic h  n ic h t die A u fgabe  dieser Be­
trach tungen sein, eine Prognose über das Schicksal 
dieses A n trags a u f Suspendierung der Roggenzölle 
anzustellen. W ie  aber auch diese A k t io n  ausgehen 
möge, a u f jeden F a ll m uß die E n tw ic k lu n g  einen 
w eiteren Beweis fü r  d ie  vö llig e  U nzw eckm äß igke it 
des in  D eu tsch land e inge führten  Getreidezollsystem s 
lie fe rn . Sollte dem A n tra g  stattgegeben und  durch  
eine m ehrm onatliche  Suspendierung der Roggenzölle 
die schlim mste N otlage gem ilde rt werden, so w ird  
man in  einem Zollsystem, dessen une rträg liche  A us­
w irku ng en  n u r durch  ruckw eise und  dem unbe­
rechenbaren parlam entarischen Schicksal anvertrau te  
N otstandsaktionen bese itig t w erden können, sicher­
lich  k e in  besonders gu t konstru ie rtes M it te l zu einer 
p la nvo llen  G etre idepre isregu lie rung  e rb licken  k ö n ­
nen. Sollte sogar diese N ots tandsaktion  an dem 
W iderstand der agrarisch o rien tie rten  Parte ien schei­
tern, so o ffe nb a rt sich vollends die ganze S innlosig­
k e it des Zolles, jenes Zolles, der zu n ie d rig  w ar, als 
D eutsch land und  die ganze W e lt eine reiche Roggen­
ernte hatte  und  als die N otlage der L a n d w irts c h a ft 
das G etre ide übe rre ich lich  a u f den M a rk t w a rf, der 
dann e rhöht w urde, als die Preise bereits k rä f t ig  
gestiegen w aren und  unaufha ltsam  weiterstiegen, 
und der sch ließ lich  in  vo lle r H öhe w irksa m  sein 
w ürde  zu r Ze it der a lle rhöchsten W e ltm ark tp re ise , zu 
einer Zeit, w o die L a n d w irts c h a ft übe rhaup t n ich ts 
m ehr zu ve rkau fen  h a t und  wo also dem Verbraucher 
das aus a llen  W in k e ln  des W e ltm ark tes  zusammen­
gescharrte B ro tko rn  u nnö tig  ve rteuert w erden w ürde.

Angesichts e iner solchen E n tw ic k lu n g  m uß man 
sich im m er w ieder d ie  Frage vorlegen, ob das deut­
sche System der „fes ten“  G etre idezö lle  w irk l ic h  das 
einzig m ögliche und  das am besten konstru ie rte  
System w a r, um  der L a n d w irts c h a ft den fü r  er­
fo rd e rlich  gehaltenen Preisschutz zu gewähren. Be­
reits in  der Zolldebatte  des Jahres 1925 s ind  auch 
andere M ög lichke iten  d is k u tie r t w orden, und  es d a rf 
dabei an die Betrachtungen über das Problem  der 
gleitenden G etreidezölle  e rinn e rt werden, die vom 
Verfasser im  „M agazin  der W ir ts c h a ft“  N r. 24 vom 
23. J u li 1925 v e rö ffe n tlic h t w urden. Bereits in  jenem  
A ufsa tz , in  dem die Vorzüge und  N achte ile  beweg­
liche r G etreidezölle , insbesondere auch die speziellen 
V o rte ile  u nd  N ach te ile  der einzelnen K ons tru k tion s ­
m ög lichke iten  bew eglicher G etreidezölle , dargelegt 
w urden , is t a lle rd ings gezeigt w orden, daß auch der 
g le itende G etre idezo ll, wenigstens in  den Form en, in  
denen er meistens zu r A nw endung  zu kom m en p fleg t, 
keine G aran tie  gegen unsinn ige Preisschwankungen 
dars te llt. W enn die H öhe des Zollsatzes bespielsweise 
festgesetzt w ird  au f G run d  der P re isen tw ick lung  in  
einem zurückliegenden längeren Ze itraum , und  wenn 
dieser Zollsatz dann fü r  einen längeren zu kün ftigen  
Ze itraum  G e ltung  hat, so is t es sogar m öglich , daß 
Schwankungen der W e ltm ark tp re ise , die in  W e llen ­
bewegungen verlau fen , in fo lge  eines solchen G le i- 
zollsystems sich im  In landspre is  sogar im  vers tä rk ten  
s ta tt im  abgeschwächten Maße ausw irken.
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O b es demgegenüber gelingen w ürde, e in G le it­
zollsystem  zu schaffen, bei dem w irk l ic h  der Z o ll­
satz dann hoch ist, w enn die W e ltm ark tp re ise  n ie d rig  
sind, und  bei dem um gekehrt der erm äßigte Zollsatz 
in  e iner Periode höherer W e ltm arktsp re ise  in  G e ltung  
ist, m uß bezw e ife lt werden, da, w ie  in  dem e rw ähn­
ten A u fsa tz  ausgeführt w urde, e in G le itzo llsystem , 
das w irk l ic h  die Schwankungen der W e ltm ark tp re ise  
ausgleicht und die In landspre ise  a u f dem im  In te r ­
esse der la n d w irtsch a ftlich e n  Erzeugung wünschens­
w erten  N iveau  s tab ilis ie rt, m it  sehr häu figen  Z o ll­
änderungen arbe iten  muß. Von seiten des Handels 
w ürde  ein solches System als u n d u rch fü h rb a r be­
zeichnet werden, und  es is t zuzugeben, daß E r fa h ­
rungen m it  einem solchen System von G etreidezöllen, 
deren Zollsatz häu fig , v ie lle ic h t sogar m ehrm als in  
der Woche, wechselt, b isher noch n ic h t gemacht 
w orden sind, so daß es n ic h t le ich t sein w ürde , die 
A rgum ente  des Handels gegen die U n e rträ g lich ke it 
eines solchen Systems w irksa m  zu w iderlegen.

Anders steht es dagegen m it e iner anderen M aß­
nahme zu r E indäm m ung der G etre idepre isschw an­
kungen, dem Getreidem onopol, das vo r a llem  in  der 
Form  eines staatlichen E in - und  Ausfuhrm onopols 
fü r  G etreide und  M ü lle re ip ro d u k te  verstanden zu 
w erden p fle g t. Vorschläge fü r  e in  derartiges G e tre i­
demonopol s ind schon sehr h ä u fig  und  zum  T e il in  
d e ta illie rte r F orm  gemacht w orden, besonders im  
a lten  A n tra g  K a n itz , fe rne r in  einem A n tra g  der 
sozialistischen K a m m e rfra k tio n  in  F ra n k re ich  (A n ­
trag  Jaurès), in  verschiedenen S ch riften  des öster­
re ichischen Bundespräsidenten K onrad  H äm isch und 
in  jüngste r Z e it in  den A grarprogram m en der sozial­
dem okratischen Parte ien in  Ö sterre ich und  D eutsch­
land, sowie im  Program m  der Labou r P a rty . A ber 
n ic h t n u r  a u f dem P ap ie r sind solche Systeme eines 
staatlichen Getreidem onopols, das pre isregu lie rend 
w irk e n  und  die Interessen der Erzeuger und  der V e r­
braucher in  besserer Form  als bei den starren G e tre i­
dezöllen gegeneinander ausgleichen soll, ausge­
a rbe ite t worden. W ir  haben in  der jüngsten Z e it in  
zw ei europäischen Ländern , in  der Schweiz und in  
Norwegen, Gelegenheit gehabt, du rch  eine längere 
Reihe von Jahren die praktische  W irksa m ke it eines 
solchen s taatlichen  Getreidem onopols zu verfo lgen.

D ie  E rfah rungen  m it dem G etreidem onopol in  der 
Schweiz müssen als rech t bem erkenswert bezeichnet 
werden. D e r dem Erzeuger gezahlte Preis konnte  
fast v ö llig  von den Schwankungen des W e ltm a rk t­
preises unabhängig  gehalten werden, wobei dem 
schweizerischen G etre idebau eine außerordentlich  
hohe Präm ie (bis zu 180 Francs p ro  t) gegenüber dem 
W e ltm a rk tp re is  gew ährt w urde. A u f  der anderen 
Seite is t fü r  den V erbraucher e igen tlich  überhaupt 
ke ine Belastung eingetreten, da die Bro tpre ise  in  der 
Schweiz im  V erg le ich  zu der Ze it des Fre ihandels vor 
dem K riege  und  im  Verg le ich  zu den F re ihandels­
ländern  E ng land  und  H o lla n d  durch  das G etre ide­
m onopol n ic h t nachweisbar e rhöht w orden sind, son­
dern le d ig lic h  die allgem eine Steigerung der W e lt­
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m arktp re ise  erkennen lassen. Dieses K unsts tück : 
dem Erzeuger eine hohe P re ispräm ie  zu gewähren 
und  den Verbraucher doch n ich t teurer zu bedienen, 
als er sich a u f dem Wege über den H ande l aus dem 
fre ien  W e ltm a rk t hätte  versorgen können, ha t das 
schweizerische M onopol dadurch  zuwege gebracht, 
daß es e inm a l durch  weitgehende E indäm m ung der 
P reisschwankungen die Spanne zw ischen dem Ge­
tre idepre is und  dem B ro tp re is  n ied rige r h ie lt als in  
anderen Ländern , in  denen die Preisschwankungen 
sich ungem ilde rt ausw irk ten , zum andern aber vor 
a llem  dadurch, daß es du rch  seine K a p ita lk ra f t  und 
durch  großzügige V o rra tse inkäu fe  in  den Perioden 
n ied rige r W e ltm ark tp re ise  fü r  d ie schweizerische 
V o lk s w irts c h a ft sehr e rfo lg re ich  a u f dem W e ltm a rk t 
d ispon ie rt hat.

T ro tz  dieser agrarpo litischen  und  kaufm änn ischen 
E rfo lge  der M onopol Verw a ltung  is t der Versuch m iß ­
g lü ck t, das G etreidem onopol, das b isher n u r durch  
die Verlängerung  von Kriegs Verordnungen au frech t­
erha lten  w urde, durch  eine V o lksabstim m ung au f 
eine feste gesetzliche G rund lage  zu stellen, w e il das 
dazu nötige  Bündnis der Bauern und der sozialdemo­
kra tischen  A rb e ite rsch a ft sich p o litis ch  als n ich t 
tra g k rä ft ig  genug erw iesen hat.

D ie  E rfah rungen  in  Norwegen  m it  dem G etre ide­
m onopol sind w eniger günstig  als in  der Schweiz, was 
vo r a llem  w o h l d a ra u f zu rückzu füh ren  ist, daß in  
N orwegen die E ig en p rod u k tion  an G etre ide einen 
noch k le ine ren  B ru ch te il der Gesamtversorgung 
ausm acht a ls -in  der Schweiz. D a  in  Norwegen 60% 
der bäuerlichen  B evö lke rung  zu r D eckung ihres 
eigenen Bro tge tre idebedarfs G etre ide h inzukau fen  
müssen, hande lt es sich bei dem norwegischen Ge­
tre idem onopo l fast n u r um  eine B ew irtscha ftung  des 
e inge führten  Getreides und  um  die G ew ährung von 
M ah l- und  A nbaupräm ien  an die e inheim ischen E r­
zeuger. F ü r  e rfo lg re iche  S peku la tion  a u f dem W e lt­
ge tre idem arkt im  Interesse der e inheim ischen K o n ­
sumenten erw ies sich die norwegische G etre idever­
w a ltu n g  aber w e it w eniger gu t gerüstet als d ie  schwei­
zerische, vo r allem , w e il sie m it e iner w esentlich  ge­
ringeren  K a p ita lk ra f t  ausgestattet w a r und  die in  
den Zeiten n ied rige r W e ltm ark tp re ise  e ingekauften 
G etre idevorrä te  zum  T e il noch vo r Beendigung einer 
Hausseperiode aufgezehrt w aren, so daß sie sich 
gerade zu rze it der höchsten Preise e indecken mußte.

F ü r  uns in  D eutsch land  is t d ie  entscheidende 
Frage, w ie  w e it sich die in  der G e tre id e p o litik  der 
Schweiz und  Norwegens gewonnenen E rfahrungen  
und die G esichtspunkte  des te ilw e ise  sehr eingehen­
den Meinungsaustausches in  Ö sterre ich a u f d ie  d e u t­
schen Verhältn isse übertragen lassen. Es is t dabei 
zw ischen der Bro tversorgung jene r d re i Länder au f 
der einen Seite und  Deutschlands a u f der anderen 
Seite e in  grundlegender Unterschied festzustellen, der 
auch fü r  die Ziele, die m it e inem  G etreidem onopol in  
erster L in ie  v e rfo lg t werden können und ve rfo lg t w e r­
den müssen, von ausschlaggebender Bedeutung ist.

Von dem B ro tge tre idebedarf der schweizerischen 
B evö lke rung  w ird  du rch  die in länd ische P roduktion

n u r e tw a ein Sechstel gedeckt, w ährend fü n f  Sechstel 
e in ge fü h rt werden. In  N orwegen w erden sogar n u r 
e tw a 2% des Brotgetre idebedarfs im  In lande  erzeugt, 
w äh rend  bis zu 98% e inge füh rt w erden müssen. 
A u ch  in  Ö sterre ich übe rw ieg t in  der Versorgung der 
G esam tbevölkerung die e inge führte  Getreidemenge 
bei w eitem  die eigene P roduktion . U n te r solchen V e r­
hältn issen g ew inn t der Gedanke des G etreidem ono­
pols gegenüber dem G etreidezo llgedanken eine ganz 
besondere und  n u r fü r  derartige  Verhä ltn isse über­
w iegend w ich tig e  Ausprägung. W enn es in  einem 
derartigen Lande fü r  wünschenswert gehalten w ird , 
dem heim ischen L a n d w ir t  fü r  sein G etreide einen 
höheren Preis zu gewähren, als er a u f G run d  des 
W e ltm arktp re ises bei fre ie r G e tre idee in fuh r e rhalten 
w ürde, so erscheint es e rk lä rliche rw e ise  unsinn ig, 
aus diesem G runde  dem Verbraucher das gesamte 
Bro tge tre ide  um  diesen Betrag zu verteuern. W enn 
beispielsweise n u r  e in  Zehntel des B ro tge tre ide ­
bedarfs aus der heim ischen Erzeugung stam m t und 
man dem Erzeuger einen Preis sichern w il l ,  der um 
10 RM. je  dz über dem entsprechenden W e ltm a rk t­
pre is lieg t, so w ürde  m an den gesamten G etre ide­
konsum  m it 10 RM , je  dz belasten müssen, sofern 
m an dieses Z ie l a u f dem gewohnten Wege des Ge­
treidezolles v e rw irk lic h e n  w ill .  D u rc h  die S chaffung 
eines E in fuh rm onopo ls  fü r  G etre ide is t es dagegen 
m ög lich , dem in länd ischen Erzeuger eine Präm ie von 
10 RM. je  dz zu zahlen und  tro tzdem  fü r  den K o n ­
sum das G etreide du rch  die H ers te llung  eines M isch­
preises zw ischen In lands- und  Auslandsgetre ide n u r 
d u rch sch n itt lich  um  1 RM . je  dz zu verteuern.

Diese bekannte und  bei jede r D iskussion des Ge­
treidem onopolgedankens w iederho lte  Berechnung g ilt  
aber, Avie le ich t e rs ich tlich  ist, n u r  fü r  Länder, bei 
denen die eigene Erzeugung an der Gesam tversor­
gung einen w esentlich  geringeren A n te il ha t als die 
E in fu h r. D ie  V o rte ile  dieses Verfahrens w erden um 
so geringer, e in je  größerer T e il der Gesam tversor­
gung von der e inheim ischen P ro d u k tio n  beigesteuert 
w ird , und  sie w erden sch ließ lich  bedeutungslos in  
einem Lande w ie  D eutsch land, in  dem die B ro tve r­
sorgung ganz überw iegend a u f der e inheim ischen 
P ro d u k tio n  be ruh t und  n u r  e in  geringer Prozentsatz 
als F eh lbe da rf e in ge fü h rt Averden muß.

Es w äre  aber durchaus fa lsch, anzunehmen, daß 
in  einem derartigen  Lande ein G etreidem onopol nun 
übe rhaup t ke inen S inn m ehr hätte. Je größer in  
einem Lande der A n te il w ird , den die heimische  
Erzeugung an der Gesamtoersorgung e inn im m t, und  
je  w en iger daher das M onopol im stande ist, m it  einer 
kle inen Belastung der Konsum enten den Produzenten  
hohe P re ispräm ien zu gewähren, desto w ich tig e r w ird  
eine andere F u n k tio n  des Getreidem onopols, näm lich  
die F u n k tio n  der P re isstab ilis ie rung. In  einem Lande 
Avie NorAvegen a lle rd ings, das 98% seines B ro tge tre i­
debedarfs e in füh ren  muß, ka nn  ein G etreidem onopol 
zu r S tab ilis ie rung  der Verbraucherpre ise im  In la n d  
n u r sehr Avenig tun , da die ve rb rauch te  Menge ja  fast 
ausschließ lich aus Auslandsgetre ide besteht, das a u f 
dem W e ltm a rk t zu den jew e ilige n  Preisen gekau ft
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werden muß. Je geringer aber der A n te il des e in ­
geführten Getreides am G esam tverbrauch w ird , desto 
größer w erden die M ög lichke iten  fü r  die M onopol­
ve rw altung, das in länd ische Pre isn iveau von den 
Schwankungen der W e ltm ark tp re ise  ganz abzu­
schließen. W enn m an sich in  einem solchen Lande 
auf einen Preis geein igt hat, der im  Interesse der E r ­
zeuger als M indestpre is  gehalten w erden soll, und  
der im  Interesse der V erbraucher als e rträ g lich  be­
trach te t w ird , so w ürde  ke in  noch so tie fe r  S turz 
der W e ltm ark tp re ise  die M onopol Verw a ltung  in  ih re r 
P re isp o litik  zu beeinflussen brauchen. E r w ü rde  im  
Gegenteil d ie M ög lichke iten  e rw eite rn , die Belastung 
der Konsum enten zugunsten der Produzenten n ie d rig  
zu ha lten  u nd  b il l ig  e ingekau fte  V o rrä te  fü r  d ie  Zeit 
hoher W e ltm a rk tp re ise  hinzulegen. Das Getreide- 
ein fuh rm onopo l v e rw irk lic h t in  einem solchen Lande 
also in  der idealen F orm  alles das, was m an von 
einem G le itzo llsystem  gern geleistet haben möchte 
and was man durch  ein G le itzo llsystem  doch meist 
n u r sehr unvo llkom m en v e rw irk lic h e n  kann : D ie  
S tab ilis ie rung der In landspre ise  auch bei den he f­
tigsten Schwankungen der W e ltm arktp re ise .

V o llkom m en ausreichend zur V e rw irk lic h u n g  
dieses Zieles is t das G e tre ide -E in fuh rm onopo l a lle r ­
dings n u r in  einem Lande, das in  den Getreidesorten, 
au f die das M onopol sich erstreckt, beispielsweise 
also in  Roggen und W eizen, ja h re in , jah raus einen, 
Wenn v ie lle ic h t auch schwankenden, so doch eindeu­
tigen Zuschußbedarf hat. Es genügt dann vo llk o m ­
men, w enn die M onopol Verw a ltung, der von der 
Gesetzgebung beispielsweise die R ic h tlin ie  gegeben 
Worden ist, den W eizenpre is n ic h t un te r 220 RM. 
la lle n  und  n ic h t über 260 RM. steigen und den 
Roggenpreis n ic h t un te r 180 RM . fa lle n  und  n ich t 
über 220 RM . steigen zu lassen, je  nach dem höheren 
oder tie fe ren  Stand der W e ltm ark tp re ise  den einge­
fü h rte n  B edarf m it  einem höheren oder einem n ie d r i­
geren G ew innaufsch lag  w e ite rg ib t. In  einem Lande 
w ie  D eutsch land w ürde  du rch  d ie  T ä tig k e it einer 
G e tre ideve rw a ltung  jedoch n u r dann eine ausrei­
chende S tab ilis ie rung  der G etreidepreise herbeige­
fü h r t w erden können, w enn g le ichze itig  fü r  eine 
reibungslose F inanz ie rung  der in länd ischen E rn te- 
Bewegung Sorge getragen, und  w enn vo r a llem  dem 
Wechsel zw ischen Ausfuhr-Überschüssen und  E in ­
fu h rb e d a rf e rfo lg re ich  entgegengew irkt w ird .

Das V erfah ren , dessen w ir  uns in  D eutsch land im  
E rn te ja h r 1925/26 bed ient haben, näm lich  in  den 
ersten M onaten nach der E rn te  G etreide, in  diesem 
Falle  W eizen, auszuführen, das w ir  gegen Schluß 
des Verbrauchsjahres w ieder e in füh ren  müssen, is t 
au f a lle  F ä lle  v o lk s w irts c h a ftlic h  sehr unzw eckm äßig  
y ud muß zw angsläu fig  zu e iner gew altigen V e rs tä r­
kung der P reisschwankungen führen . D ie  T ranspo rt- 
uud H andlungsunkosten können a u f G rund  der E r ­
fahrungen im  E rn te ja h r 1925/26 a u f mindestens 
30 RM. je  t  veransch lagt w erden, so daß sich selbst 
Fei einem gle ichb le ibenden W e ltm a rk tp re is  der 
H erbstpreis um  60 RM . n ie d rige r ste llen w ürde  als 
der F rü h ja h rsp re is  (in  dem einen F a ll In landspre is

g le ich  dem W e ltm a rk tp re is  m inus  F ra ch t und  H an d ­
lungsunkosten, in  dem andern F a ll g le ich  dem W e lt­
m a rk tp re is  p lus  F ra ch t u n d  H andlungsunkosten). 
D ie  Q ua litä tsd iffe renzen  zw ischen Auslands- und  In ­
landsw are können h ie r vernachlässigt werden, da sie 
in  beiden F ä llen  ein g le ichb le ibender F a k to r sind, 
ebenso das Vorhandensein eines Zolles resp. einer 
E xp o rtp rä m ie , d ie  ebenfalls n u r  als durch lau fende r 
Posten in  dieser P re isverg le ichung in  Erscheinung 
t r i t t .

W esentlich  schw ieriger is t a lle rd ings die Aufgabe 
der P re iss tab ilis ie rung  in  einem Lande, das in  einer 
w ich tigen  G etre ideart, beispielsweise Roggen, je  nach 
dem E rn teaus fa ll in  dem einen Jahr einen E in fu h r ­
überschuß, in  dem anderen Ja h r einen A u s fu h rü b e r­
schuß a u f weist. In  diesem F a lle  werden schon a lle in  
wegen der F ra ch t und  Handelsunkosten, d ie  in  dem 
einen F a ll m it  positiven , in  dem anderen F a lle  m it 
negativen Vorzeichen in  der P re isb ildung  erscheinen, 
ganz erhebliche Preisschwankungen zu e rw arten  sein. 
Diese Preisschwankungen w ü rden  sich noch gew a ltig  
verstärken, wenn, w ie  das beim  deutschen Roggen­
prob lem  ja  ta tsächich der F a ll is t, der sogenannte 
W e ltm a rk t z iem lich  eng is t und  von dem E rn teausfa ll 
resp. dem E in fu h rb e d a rf oder dem A u s fu h rü b e r­
schuß gerade dieses Landes in  maßgebender Weise 
b ee in fluß t w ird .

A u ch  das h ie r in  liegende Problem  erscheint je ­
doch fü r  eine G etre ideve rw a ltung , d ie  n ich t n u r m it 
dem E in - u nd  A usfuhrm onopo l, sondern auch m it 
genügenden K a p ita l zu r A u fnahm e und  M agazi­
n ie rung  in länd ische r Ernteüberschüsse ausgestattet 
is t, durchaus lösbar. Beim  Roggen w ürde  es sich vor 
a llem  darum  handeln, dem U m stand Rechnung zu 
tragen, daß der Roggen n ic h t n u r B ro tgetre ide, 
sondern, je  nach dem A u s fa ll der E rn te , ba ld  in  
größerem, ba ld  in  geringerem  Maße auch F u tte r­
getreide  ist. Es könn te  sich aus diesem G runde  auch 
niemals um  eine starre P re iss tab ilis ie rung  des 
Roggens, sondern le d ig lich  um  eine E indäm m ung 
der übergroßen Preisschwankungen handeln , w o m it 
jedoch zw eife llos sowohl den Erzeugern w ie  den 
Verbrauchern  bereits sehr ged ient sein w ürde. Das 
System, ve rm itte ls  dessen der heutige unregu lie rte  
deutsche G e tre idem ark t d ie jen igen Roggenüber­
schüsse, die in  D eu tsch land  als B ro tge tre ide  n ich t 
ve rw erte t w erden können, a u f d ie  F u n k tio n  der Ver- 
fü tte ru n g  verw eist, n äm lich  die du rch  die E x p o r t­
p räm ie  des E in fuhrsche ins geförderte  Roggenausfuhr 
in  d ie  benachbarten Länder m it  s ta rke r V iehha ltung , 
is t sowohl vom S tandpunk t der L a n d w irts c h a ft w ie  
vom  S tan dp un k t der gesamten V o lk s w irts c h a ft das 
kostsp ie ligste  und  unzweckm äßigste System, das 
m an fü r  diese A u fgabe  e rfin de n  konnte. A u f  d ie 
v o lksw irtsch a ftlich e  S inn los igke it des Verfahrens, 
Roggenüberschüsse unter erheb lichem  P re isd ruck  in  
d ie benachbarten Länder zu r V e rfü tte ru n g  abzu­
stoßen und  die m it  H ilfe  des deutschen Roggens 
d o rt erzeugten tie rischen P rodukte  w ieder e inzu­
führen , is t o ft  genug hingewiesen w orden. A be r 
auch fü r  die G eldeinnahm en der Roggen bauenden
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L a n d w irte  is t dieses System, w ie  die E rfahrungen  
im  H erbst 1925 gezeigt haben, außero rden tlich  kos t­
sp ie lig , da in  solchen Jahren auch die übrigen 
Roggen bauenden Ländern  m eist gute E rn ten  haben 
und  diese „G renzm engen“ , die von a llen  Seiten nach 
V e rw e rtung  drängen, sich im  A us land  n u r un te r 
a lle rschärfs tem  P re isd ruck  absetzen lassen. D u rch  
eine deutsche G etre ideve rw a ltung, die diese Roggen­
überschüsse im  In la n d  durch  eine zw eckent­
sprechende P re is p o lit ik  der V e rfü tte ru n g  z u fü h rt 
oder sie (v ie lle ich t un te r in ternem  Austausch gegen 
lagerfähiges Futte rge tre ide) zu r V e rfü tte ru n g  im  
komm enden E rn te ja h r konserv ie rt, ließe sich fü r  die

L a n d w irts c h a ft v ie l w irksam er als durch  das System 
der E in fuhrsche ine  eine angemessene E rn teve rw e r­
tung  sichern. E ine solche G e tre id e p o litik  w ürde  
durch  Ausscha ltung a lle r überflüssigen Preisschwan­
kungen den gemeinsamen Interessen von Erzeugern 
und  Verbrauchern  w e it besser dienen als der u n ­
geregelte und  n u r „zo llgeschützte “  G e tre idem arkt, 
und sie w ürde  vo r a llem  das verm eiden, w o­
durch  sich der starre G etre idezo ll gerade im  gegen­
w ä rtig e n  A u ge n b lick  so unangenehm fü h lb a r m acht: 
eine une rträg liche  Belastung der Konsum enten in  
einem Z e itp u n k t, zu dem die L a n d w irts c h a ft ke in e r­
le i V o rte il m ehr davon hat.

Jfcotefttontemuö und teitifdijet Jmpeamteiratf
Öon prjöatßojent 9c. CijadoKs Ceubuftfjcc

In  der neueren englischen H a n d e lsp o lit ik  stehen die Tendenzen, d ie den 
Schutz der W ir ts c h a ft des M utterlandes bezwecken, in  einem gewissen 
Gegensatz zu den Zielen der R e ich sp o litik . So wünschen z. B. d ie  D om inions  
n u r d ie  E inw anderung  von Landarbe ite rn , d ie  in  der H e im at kaum  entbehrt 
werden können, und  verlangen b illiges K a p ita l, a u f das aber d ie heim ische  
In du srie  m ehr A nsp ruch  zu haben g laubt. D ie  Preferencezölle der D o m i­
nions veranlassen gewisse Industriezw e ige  des M utterlandes zu lebhaften  
Klagen. D ie  R e ich spo litik  ha t einen Ausgleich beider R ichtungen bisher 
vergeb lich  versucht und sich daher m ehr a u f Propaganda und  Subventionen

beschränkt.

D ie  neuere englische W ir ts c h a fts p o lit ik  is t da­
durch  gekennzeichnet, daß sie sowohl dem Stand­
p u n k t eines engeren englischen Pro tektion ism us als 
auch dem Program m  des b ritischen  Im peria lism us 
Zugeständnisse gemacht hat. Diese Tatsache ka nn  
auch derjen ige n ich t leugnen, der die A nsicht v e r tr it t ,  
daß E ng land  auch heute noch ein überw iegend nach 
libe ra len  G rundsätzen regiertes Land  ist. Im  fo l­
genden soll in  großen Zügen und  an der H and  e in iger 
hervorstechender Beispie le un te rsuch t werden, in  
welchem  V e rhä ltn is  die beiden vom  F re ihande l h in ­
w egführenden R ichtungen  zueinander stehen. D abei 
w ird  vo r a lle m  der seit Joseph C ham berla in  her­
köm m liche  S tan dp un k t e iner P rü fu n g  zu unterziehen 
sein, nach welchem  englischer P ro tektion ism us und 
b ritis ch e r Im pe ria lism us  zw ei in n e rlic h  verw andte, 
harm onisch nebeneinander laufende und  sich ergän­
zende R ichtungen der englischen W ir ts c h a fts p o lit ik  
sind.

Das Zen tra lp rob lem  der englischen W irts c h a fts ­
p o lit ik  seit Ende 1920 is t d ie  Ü berw indung  der 
schweren Depression, vo r a llem  die Behebung des 
a u f den großen E x p o rtin d u s tr ie n  lastenden D ruckes. 
Im  H in b lic k  au f dieses Problem  is t in  den Z ie l­
setzungen des englischen Pro tektion ism us  m ehr und 
m ehr ein D ua lism us s ich tbar geworden: e inm al ist 
das Z ie l d ie  Zurückeroberung der verlorenen Posi­
tionen a u f dem W e ltm a rk t, d. h. die W iederhers te l­
lung  der E xp o rtin d u s tr ie n . M aßnahmen p ro te k tio ­
n istischer A r t,  die u n te r diesem G esichtspunkte  er­

g r if fe n  w orden sind, sind beispielsweise die Kohlen- 
subsidie, d ie  E xp o rtk re d ite , d ie  K a p ita lg a ra n tie n  
un te r den Trade F ac ilitie s  Acts, fe rner die aus länd i­
sche A rb e its k rä fte  rigoros fe rnha ltende  E inw ande­
ru n g s p o lit ik ; auch ein ige der neueren In du s trie zö llc  
gehören h ie rher, die a u f G ru n d  der E rw ägung  er­
lassen sind, daß den be tre ffenden  In du s tr ie n  zunächst 
der In la n d sm a rk t gesichert w erden müsse, d am it sie 
die als no tw end ig  e rkann ten  U m ste llungen und  M o­
dernisierungen vornehmen können. A ls  zw eite  Z ie l­
setzung erscheint d ie  Forderung  nach e iner g ru nd ­
sätzlichen N euorien tie rung  d e r englischen W ir ts c h a ft 
im Sinne e iner stärkeren b innenm irtscha ftlichen  
V e rkn ü p fu n g  be i g le ichze itige r Lockerung der w e lt­
w irtsch a ftlich e n  Beziehungen. Das bedeutet in d u ­
s tr ie ll eine Verschiebung des Schwergew ichts von den 
a u f der E isen industrie  basierenden P roduktions­
m itte lp roduz ie renden  Indus trien , nam entlich  dem 
M aschinen- und  Sch iffsbau, zu r F e rtig fa b rik a tio n . 
W e ite r gehört zu dieser P o lit ik  d ie  A nbahnung einer 
Reagrarisierung. D ie  B e fü rw o rte r e iner derartigen  
grundsätz lichen N euorien tie rung  gehen von der A u f­
fassung aus, daß d ie  Z u rü ck fü h ru n g  der E x p o r t­
ind us trie n  a u f den a lten  S tand un te r den w e ltw ir t ­
schaftlichen  Verhä ltn issen der N achkriegsze it aus­
sichtslos erscheine, w ährend  die vorw iegend fü r  den 
In n e n m a rk t tä tigen  W irtscha ftszw e ige  auch w ährend  
der Depression sich günstig  e n tw icke lt hä tten ; heute 
schon habe sich in  weitgehendem  Maße eine dieser 
U m ste llung  entsprechende geographische Verschie­
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bung inne rha lb  des englischen Indus triekö rpe rs  v o ll­
zogen, d ie  a u f ble ibende Veränderung ihindeute1).

Diesem le tzteren  Z ie l d ie n t die M eh rhe it der in  
Jüngster Z e it erlassenen p ro tek tion is tischen  M aß­
nahmen, so die meisten Industriezö lle , die fast aus­
sch ließ lich  a u f F e rtig fa b rik a te  gelegt sind, fe rn e r d ie  
m it ö ffe n tliche n  M it te ln  betriebene Propaganda des 
»Buy B r it is h  Goods“ , d ie  neue Handelsmarkengesetz­
gebung, die E in fü h ru n g  e iner P roduktionspräm ie  fü r  
die R übenzucke rp roduktion  und  anderes m ehr. A uch  
a lle  Versuche, die eine Neubelebung der L a n d w ir t­
schaft anstreben, vo r a llem  die in  verschiedenen 
Form en w iederho lten  Vorschläge, eine P roduktions- 
Präm ie fü r  den G etreidebau e inzuführen, liegen au f 
der gleichen po litischen  L in ie ; ebenso e n tsp rich t die 
K r i t ik  an der F re izü g ig ke it der K ap ita lbew egung  
und die Forderung, den K a p ita le x p o rt kü n s tlich  zu 
Beschränken, um  der heim ischen W ir ts c h a ft, vo r 
a llem  der e iner M odern is ierung bed ü rftig en  Indus trie , 
die K ap ita lbescha ffung  zu ve rb illigen , diesem Ge­
dankengange.

W ie  s te llt sich der Im pe ria lism u s  zu diesen Be­
strebungen? A ls  sein Z iel, w ie  es von den englischen  
Im pe ria lis ten  au fges te llt und  ve rtre ten  w ird , w ird  
m an auch heute noch bezeichnen können die höchst­
m ögliche Steigerung der W ir ts c h a fts k ra ft des E m p ire  
und  eine m ög lichst enge V e rkn ü p fu n g  seiner e in­
zelnen T e ile  a u f G rundlage einer A rb e its te ilu ng , bei 
der E ngland das rohsto ffem pfangende und -ve ra r­
beitende, f in a n z ie lle  und  kom m erzie lle  Zen trum  ist. 
Zwischen beiden R ich tungen  besteht überw iegend 
Personalunion; auch heute noch sind die W o rtfü h re r 
von „P ro te c tio n " in  E ng land  g le ichze itig  d ie  V o r­
k ä m p fe r von „P reference“  gegenüber dem Reich. 
Diese V e rb indung  is t te ils  h is to risch  begründet, te ils  
be ruh t sie a u f inn e re r V e rw and tscha ft. A uch  der 
Im peria lism us is t eine A r t  P ro tektion ism us und  s te llt 
w ie  dieser eine Reaktionserscheinung gegenüber dem 
Fre ihande l dar. Beide w u rze ln  in  dem durch  den 
K rie g  ve rtie fte n  Nährboden des N ationa lism us. A uch  
in  ih ren  p rak tischen  Program m en ergänzen sich 
beide R ichtungen, m indestens a u f dem  Papier. F ü r  
den englischen P ro tektion is ten  s te llt das E m p ire  den 
vo r der übrigen  W e lt bevorzugten L ie fe ra n ten  von 
Rohsto ffen und N ah rungsm itte ln  dar, d ie  das In la n d  
n ic h t oder n ic h t in  genügender Menge hervorzu­
b ringen  vermag. F erner s ieht e r in  den überseeischen 
Reichsteilen, vo r a llem  in  den D om in ions, d ie  w ic h ­
tigsten Absatzgebiete der Z u k u n ft f ü r  d ie  englische 
Industrie . Angesichts der w en ig  befried igenden 
F o rtsch ritte , d ie  E ng land  in  den le tz ten  Jahren a u f 
den M ä rk te n  der D om in ions zu verzeichnen hat, w ird  
dabei m eist der H au p tna chd ru ck  a u f d ie  noch n ic h t 
rea lis ierte , po ten tie lle  K a u fk ra ft  der D om inions 
gelegt.

Solange u n te r der H e rrscha ft des Fre ihandels w eder 
k le inenglisohe P ro tek tion is ten  noch b ritische  Im p e r ia ­
lis ten  Aussicht a u f V e rw irk lic h u n g  ih re r  F o rde i ungen 
hatten, w u rde  diese H arm on ie  n ic h t a u f d ie  Probe

*) Vergl. hierüber vor allem die beiden interessanten Aufsätze in 
..The Nation“  vom 7. August u. 6. November 1926,

gestellt. E rs t in  der Nachkriegsze it, seitdem E ngland 
a u f w ich tig en  Gebieten der W ir ts c h a fts p o lit ik  p ro ­
tektion is tische  M aßnahm en e inge füh rt h a t und a u f 
anderen starke p ro tektion is tische  Bestrebungen, w enn 
auch b isher ohne p rak tischen  E rfo lg , sich geltend 
machen, seitdem auch sehr w ich tig e  Zugeständnisse 
an die im peria lis tischen  Forderungen e rfo lg t sind, 
ha t sich gezeigt, daß in  der P rax is  diese unbedingte  
K o n fo rm itä t der Interessen n ic h t besteht.
.  Nach dem v ie l z itie rte n  W o rt des austra lischen 
M in is te rp räs iden ten  Bruce e rw arten  die D om inions 
vom  M utte rlan de  „m en, m oney and m arkets“ , d. h. 
geeignetes S ied le rm ateria l, b illige s  K a p ita l, sichere 
und  aufnahm efähige Absatzm ärkte. D ie  englische 
P o lit ik , und zw a r n ic h t n u r  d ie  P o lit ik  konse rva tive r 
Kab ine tte , ha t in  den le tz ten  Jahren ih r  möglichstes 
getan, um  im  Bereich der englischen M it te l diesen 
W ünschen entgegenzukommen.

So ha t G roß b rita nn ien  nach dem K riege  m it  der 
seit Jahrzehnten festgehaltenen libe ra len  T ra d it io n  
gebrochen, nach der d ie  Ausroanderung  w eder in  be­
zug a u f U m fang  noch a u f R ich tu ng  vom  Staate zu 
beeinflussen sei, und  im  E m p ire  Settlem ent A c t von 
1922 M it te l (3 M illio n e n  P fu n d  jä h r lic h )  und  den 
staatlichen A p p a ra t bere itgeste llt, um  d ie  Ausw ande­
rung  nach den D om in ions zu beschleunigen. E r ­
scheint es schon im  H in b lic k  a u f d ie  von 1931 an zu 
erw artende Abnahm e der Zah l der ins erw erbsfäh ige 
A lte r  tre tenden Personen fra g lich , ob eine Forc ie rung  
der Ausw anderung im  englischen Interesse lieg t, so 
haben die b isherigen Ergebnisse des Gesetzes gezeigt, 
daß es jed en fa lls  n ic h t geeignet ist, d ie  akuten  
S chw ie rigke iten  Englands a u f dem A rb e itsm a rk t zu 
beheben. D ie  Zah l der Personen, d ie  un te r ih m  b is­
her ausgewandert s ind (du rch schn ittlich  40 000 Per­
sonen jä h r lic h  seit 1923), b le ib t w e it h in te r  dem bei 
seinem E rlaß  gehegten E rw artungen  zu rück. D e r 
G run d  fü r  diese bescheidenen Ergebnisse is t zw e ife l­
los n ic h t in  erster L in ie  a u f englischer Seite, sondern 
in  der E in w a n de ru ng spo litik  der D om in ions zu 
suchen, d ie  sich gegen jede E inw ande rung  von In d u ­
s triea rbe ite rn  sperren. A uch  haben sie e inen so hohen 
physischen S tandard  fü r  d ie  E inw andere r au fgeste llt, 
daß ta tsäch lich  n u r erstklassiges M enschenm aterial 
E ingang fin d e t. V o r a llem  suchen die D om inions 
der L an da rb e it kund ige  Personen und, soweit es sich 
um  Frauen hande lt, in  der H au sw irtsch a ft E rfahrene  
ins Land  zu ziehen. A n  diesen beiden Personen­
g ruppen  h a t jedoch E ngland ke inen Ü berfluß . In ­
folgedessen s te llt d ie m it englischen Regierungs­
m itte ln  un te rs tü tz te  im p e ria le  S ie d lu ng spo litik  e in  
A bzugsoen til dar fü r  d ie  oberste und  leistungsfähigste  
S ch ich t der englischen Landarbe ite r, d ie  fü r  eine 
auch n u r  beschränkt e rfo lgre iche innere  K o lon isa tion  
im  M u tte rlande  selbst n ic h t zu entbehren sind. (1924 
und  1925 e n tf ie l von den englischen m ännlichen Aus­
w anderern  über 18 Jahre ru n d  e in  F ü n fte l a u f die 
L a n d w irts c h a ft; diese s te llt d ie größte Ausw anderer­
zahl u n te r a llen  Berufsgruppen.*)

s) Einzelheiten über diese Politik bei Leubuscher, „D ie britische 
Reichswanderungs- und Siedlungspolitik seit dem Kriege". Weltwirt­
schaft!. Archiv, 22. Bd., Heft 1.
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A uch  die B e fried igung  des K a p ita lbe da rfs  des 
E m p ire  zu Vorzugsbedingungen au f dem Londoner 
M a rk t, die bereits seit 1900 un te r den C o lon ia l S tock 
Acts besteht, ha t in  den le tz ten  Jahren in  England 
Gegner gefunden. V o r a llem  hat sich Keynes gegen 
sie gewandt, bezeichnenderweise n ic h t m it  dem fre i-  
händlerischen A rgum ent, daß D isk rim in a tio n e n  au f 
dem K a p ita lm a rk t zu ve rw erfen  seien, sondern m it 
dem H inw eis , daß das K a p ita l v o rte ilh a fte r  fü r  die 
englische V o lk s w irts c h a ft im  In lande  angelegt werde, 
und  daß jede Maßnahme, die den K a p ita le x p o rt be­
günstig t, un te r d e r heutigen S itu a tio n  zu ve rw erfen  
sei. Keynes hat in  dieser K r i t ik  des K a p ita lexp o rts , 
die sich nach Lage der D inge in  erster L in ie  gegen 
die starken Ansprüche e in iger Dom inions, vo r a llem  
Austra liens, rich te n  mußte, U n te rs tü tzung  bei so ve r­
schieden eingestellten B eurte ile rn  w ie  der „T im es“ 
und  dem rad ika len  Sozialisten W heatley  gefunden. 
Ebenso w ie  in  der S ie d lu ng spo litik  scheint sich je ­
doch auch h ie r das im p e ria le  Interesse als das s tä r­
kere zu erweisen.

E in  weiteres Be isp ie l fü r  einen mindestens la ­
tenten Gegensatz zwischen eng lisch -p ro te k tion is ti­
schen und  b ritisch -im p e ria lis tisch en  Z ielen b ie te t die 
englische Zucker p rä m ie n p o lit ik . A m  schwersten be­
tro ffe n  sind durch  sie die englischen R a ffine rie n , d ie  
ausländischen R ohrzucker verarbe iten, und  in  ih rem  
Gefolge ih re  b isherigen überseeischen L ie fe ranten . 
D e r A n te il der b ritischen  Besitzungen an der eng­
lischen Z ucke re in fuh r is t z w a r n ic h t überragend, 
be trug  aber 1923 im m e rh in  33,4% der E in fu h r  von 
Rohzucker. D e r H aup tzucke rp roduzen t inne rha lb  
des E m p ire  is t W estind ien : aber auch in  S ü da fr ika  
und  A u s tra lie n  w ird  der A nbau  von Z ucke rrohr und 
von Rüben als aussichtsvoll be trach te t und ha t in  den 
N aöhkriegs jahren  n ic h t unbeträch tliche  F o rtsch ritte  
gemacht, w äh rend  Canada neben dem Rübenbau vor 
a llem  d ie  R a ffin ie ru n g  w estindischen Rohrzuckers zu 
e n tw icke ln  sucht. A u s tra lie n  w ie  Canada sehen in  
G roß b rita nn ien  den w ich tigs ten  M a rk t fü r  eine zu­
k ü n ft ig e  gesteigerte P roduktion . D iesen P länen kam  
die dem E m p ire-Z ucke r 1919 eingeräum te Zo lle rm äß i­
gung um  ein Sechstel (1923 ha t eine w eite re  H erab ­
setzung des Zolles stattgefunden) entgegen. Diese fü r  
die Z u fu h r des E m pire-Zuckers geschaffene E r ­
le ich terung ist es jedoch vo r a lle in  gewesen, durch 
die sich die junge  englische Z ucke rindustrie  bedroht 
g e fü h lt hat, so daß a u f ih r  D rängen sch ließ lich  die 
P o lit ik  e iner P roduktionspräm ie  fü r  den aus in ­
ländischen Rüben hergestellten Z ucker eingeschlagen 
worden ist.

Selbst bei den englischen Industrieschutzzö llen , 
an denen scheinbar die überseeischen Reichsteile des­
in teressie rt sind, ergeben sich in  einzelnen F ä llen  
K o llis ionen  m it M aßnahmen der R e ichspo litik . A ls  
im  Jahre 1919 zuerst der G rundsatz der Im p e r ia l 
Preference in  G esta lt von Zollabschlägen fü r  E m p ire - 
P rodukte  v e rw irk lic h t  w urde, geschah dies in  erster 
L in ie , um  durch  die Vergünstigung bei einzelnen 
F inanzzö llen  (vor a llem  bei den Zöllen au f Tee, Tabak. 
W ein, Zucker) einzelne ko lon ia le  P roduktionszweige

zu fö rdern . D ie  g le ichze itige  E in räum ung  einer E r ­
m äßigung um  ein D r it te l des Zolls bei den damals 
schon bestehenden sogenannten M c Kenna-Zö llen  er­
fo lg te  zw eife llos in  erster L in ie  aus fo rm a len  G rü n ­
den. Das gle iche d ü rfte  von der Z o llfre ih e it gelten, 
die den im peria len  P rodukten  un te r dem In d u s tr ie ­
schutzgesetz von 1921 e ingeräum t w urde, das den 
Schutz der sogenannten Schlüsselindustrien vorsah. 
M öglicherw eise ka nn  h ie r a lle rd ings die E rw ägung 
m itgesprochen haben, daß. es wünschenswert sei, 
diese In du s trie n  in  m ög lichst v ie len  T e ilen  des 
E m p ire  zu fö rdern . A uch bei den später geschaf­
fenen In dus triezö llen  w urden  Zollabschläge in  ve r­
schiedener H öhe fü r  das im peria le  P ro d u k t vorge­
sehen. D ie  zw eife llos von ih re n  U rhebern  n ic h t be­
absichtig te  Folge dieser Vergünstigungen is t eine ge­
steigerte E in fu h r  am erikanischer W aren, nam entlich  
von A u tom obilen  und optischen Instrum enten, ge­
wesen, d ie  a u f dem Wege über Canada, wo sie m eist 
zusammengesetzt w erden, aus der im peria len  Z o ll­
erm äßigung N utzen gezogen haben. D e r vo r e inigen 
M onaten erschienene B e rich t eines Ausschusses des 
Handelsamtes, de r sich m it der Frage einer Erneue­
rung bzw . E rw e ite rung  des Schutzes der sogenannten 
Sch lüsse lindustrien zu befassen hatte , schlägt des­
wegen vor, daß k ü n ft ig  Z o llfre ih e it n u r  be i einem 
im p eria len  Kostenanteil von 75% s ta tt w ie  b isher von 
25% gew ährt w erden solle. In  dieser Ä nderung  w ürde  
jedoch ke ine Lösung des w eiterre ichenden Problems 
liegen, das d a r in  besteht, daß die von den V ere in ig ten  
Staaten aus fin an z ie rte  und k o n tro llie r te  canadische 
In d u s tr ie  vermöge der Zollbevorzugung in  der Lage 
ist, den m itte ls  Schutzzöllen großgezogenen jungen 
englischen In d u s tr ie n  unbequem zu werden.

D er heute kaum  noch zu leugnende, w enn auch 
zum Te il la ten te  Gegensatz zwischenl den Z ie len 
eines engeren englischen P ro tektion ism us und  des 
b ritischen Im pe ria lism us  be ruh t e inm al da rau f, daß 
beide R ichtungen in  der p rak tischen  P o lit ik  n ich t 
organisch aufe inander abgestim m t sind, fe rn e r aber 
auch da rau f, daß die w irts c h a ftlic h e  E n tw ic k lu n g  
einzelner Reichsteile, vo r a llem  Cañadas, dem Pro­
gram m  des britischen Im peria lism us, w ie  es in  Eng­
land au fge faß t w ird , zuvorgekom m en  is t und es a lle r 
W a h rsche in lichke it nach in  Z u k u n ft noch m ehr über­
flü g e ln  w ird .

E ine  w eite re  D urchkreuzung  der von den eng­
lischen Im pe ria lis ten  angestrebten A rb e its te ilu n g  ist 
fe rner in  Z u k u n ft dadurch  zu e rw arten , daß die 
sich industria lis ie renden  D om inions  sich in  zuneh­
mendem Maße gegenseitig m it Industriem aren  be­
lie fe rn . w ie  das heute schon in einzelnen w ich tigen  
A r t ik e ln  der F a ll ist. Begünstig t w ird  diese E n t­
w ic k lu n g  durch  die zwischen verschiedenen D o ­
m in ions abgeschlossenen Reziprozitä tsabkom m en.3)

D ie  Methode der im peria len  Vorzugszölle scheint 
fü r  absehbare Zeit in England w en ig  Aussicht au f 
w e ite re  Ausgesta ltung zu haben, vo r allem deswegen,

S) Näheres bei Leubuscher. ..Ziele und M itte l der H an d e lsp o litik  
in den britischen D om in ions“ , in  „N eue  G rundlagen der Handels­
p o l i t ik ; ,  herausgegeben von Franz E u lenburg. 3. T e il. M ünchen und 
Leipzig1 1926'.
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w e il sieb die A u fe rlegung  von Zöllen a u f d ie  dom i- 
n ia len S tape lp rodukte , besonders au f F le isch und 
Getreide, als p o litisch  u n d u rc h fü h rb a r erwiesen hat. 
Zur B eurte ilung  dieser F orm  der im peria len  P o lit ik  
is t w ich tig , sich zu vergegenwärtigen, daß b isher 
England noch keinen einzigen Zo ll un te r dem Ge­
sichtspunkte  e inge füh rt hat, im peria len  Interessen 
entgegenzukommen, und  daß der einzige "V ersuch in  
dieser R ich tung  1925 an po litischen  W iderständen 
gescheitert ist.

Es d a rf jedoch n ic h t übersehen werden, daß der 
G rundsatz der Im p e r ia l Preference sich auch auT 
andere Weise v e rw irk lic h e n  läß t. Manches scheint 
darau f h inzudeuten, so auch d ie  V erhand lungen dei 
letzten Reichskonferenz, daß ein ige dieser A lte r ­
nativm ethoden in  nächster Zeit in  den V ordergrun 
tre ten werden. In  Frage kom m t nam en tlich  die u n ­
m itte lbare  H ingabe von K a p ita l an die überseeischen 
Reichsteile bzw . d ie  Übernahm e von G aran tien  durch  
den englischen. Staat fü r  An le ihen , d ie von den D o ­
m inions zur Beschleunigung ih re r  w irtsch a ftlich e n  
E n tw ick lu n g  aufgenommen werden, fe rner der V er­
such, auch ohne Vorzugszölle  den Absatz von E m ­
p ire -P ro du k ten  in  England zu fö rdern . Diesem Ziele 
d ient e inm al eine großzügige, m it  ö ffe n tlich e n  M it ­
te ln  betriebene Propaganda, durch  die dem eng­
lischen Konsum enten eine bessere M einung über das 
im peria le  P ro d u k t be igebracht werden soll, fe rner 
eine entsprechende Handelsmarkengesetzgebung, 
die ihm  die U ntersche idung des b ritischen  vom 
ausländischen Erzeugnis e rle ich te rn  soll. So­
dann sollen die E in rich tungen  fü r  den T ranspo rt unc 
fü r  d ie  Konserv ie rung d e r w ich tigs ten  dom in ia len  
Erzeugnisse durch  technische und  organisatorische 
Verbesserungen ve rvo llkom m net werden. Das m 
p e ria l Econom ic Com m ittee, ein ständiges G rem ium , 
in  dem auch die D om inions ve rtre ten  sind, ha t zu 
p rü fen , wo eine derartige  Verw endung ö ffe n tlic h e r

M it te l in  B e trach t kom m t. Im  H in te rg ründe  steht 
die bereits im  K riege angewandte M ethode von eng­
lischen S taatseinkäufen in  den D om inions, le tz ten  
Endes ein staatliches E in fuh rm o no po l fü r  G etreide 
und v ie lle ich t auch fü r  F leisch, das in  seiner E in ­
k a u fs p o lit ik  preference betä tigen könnte. D ies ist 
beka nn tlich  die Lösung, welche die englische Labour 
P a rty  fü r  da,s im p e ria le  u nd  fü r  das englische A g ra r­
prob lem  vorschlägt, g le ichze itig  aber auch der A lte r ­
n a tivp la n  des A ustra lie rs  Bruce zu im peria len  V or­
zugszöllen. Manche Anzeichen scheinen d a fü r zu 
sprechen, daß auch d ie  englischen Konservativen 
staatlichen E in käu fe n  in  den D om in ions n ich t un te r 
a llen  U m ständen ablehnend gegenüberstehen werden.

D ie  heutige S itua tion  Englands ist, w irts c h a ftlic h  
betrachte t, ausgesprochen eine solche des Überganges, 
etwa im  gleichen Maße, w ie  es die Zeit zw ischen 
1820 und  1840 gewesen ist. E ine Prognose w ird  da­
durch  erschwert, daß w ich tig e  Entscheidungen 
zw eife llos m ehr un te r po litischen  als u n te r w i r t ­
schaftlichen  G esichtspunkten fa lle n  werden. Dies 
g il t  vor a llem  fü r  das gesamte Gebiet der Reichs­
p o lit ik .  Es is t deswegen heute n u r m öglich, die in  
der englischen W ir ts c h a fts p o lit ik  m ite inander rin ge n ­
den R ich tungen  zu kennzeichnen. Es is t dies einm al 
der Libera lism us, der, au f so sta rke  K rä fte  er sich 
auch stützen mag, heute im  A b w e h rka m p f steht 
gegen den Protektion ism us, der p a rte ip o litis ch  n ich t 
n u r aus konserva tiven  Kreisen, sondern auch vom 
Sozialismus her ge fö rde rt w ird . In  dem Maße, in 
dem sich p ro tektion is tische  Tendenzen in  der eng­
lischen W ir ts c h a fts p o lit ik  durchsetzen, w ird  eine 
andere Entscheidung a ku t: soll der P ro tektion ism us  
in  seinen Zielsetzungen ein k le ineng lischer oder ein 
in  w eiteren Rahmen gespannter b ritische r sein? 
Diese A lte rn a tiv e  w ird  m an im  Auge behalten 
müssen, w enn in  den nächsten Jahren die Entschei­
dungen in  der englischen W ir ts c h a fts p o lit ik  re ilen .

Heue Hirecfcemöungööecfucfje
Die Vorgänge bei der Fusion R apag-D eutsch-Austra l-Kosm os haben bei 
nielen Unternehm ungen w ieder d ie  Sorge vor U eberfrem dung machgerufen  
Mannesmann, H am burg-Süd und auch die C om m erzbank suchen sich je tz t 

durch besondere Maßnahmen dagegen zu schützen.

Das Problem  der Ü berfrem dung  von W irts c h a fts ­
unternehm ungen. das man m it Beendigung < ei 
In fla tio n  zunächst als gelöst betrachtete, ist p lö tz  icn 
w ieder ak tue ll geworden. D ie  b isher v ie lfa ch  ve r­
tretene A nsicht, daß sogenannte Interessenkaufe n u r 
m it H ilfe  der In f la t io n , also be i-s tarker U nterw ertung  
der Börsenkurse und m it zerfließenden P ap ie rm a i - 
k red iten  in  großem Maßstabe d u rch fü h rb a r seien, is t 
an läß lich  der Umstände, u n te r denen sich die Fusion 
H apag-Deulsch-Austra l-Kosm os  vo llzogen hat, a llge ­
mein re v id ie rt w orden. Im  Fa lle  H apag-D eutsch- 

\  Austral-Kosmos hatte  beka nn tlich  die D arm städter

und  N ationa l bank in der S tille  maßgebende A k t ie n ­
pakete von D eu tsch-A ustra l und Kosmos au f gekauft, 
an die H apag übergele ite t und  die V e rw a ltun g  von 
D eu tsch -A ustra l und Kosmos w id e r ih re n  W ille n  zur 
Fusion gezwungen. D u rc h  diese aufsehenerregenden 
Vorgänge w u rde  bei v ie len  Industriegese llschaften 
w ieder d ie  schon fast v ö llig  geschwundene Sorge vor 
Ü berfrem dung  wach, die in  den sich neuerdings 
häufenden Em issionen von S chutzaktien  zum Aus­
d ruck  gelangt. Bei diesen Em issionen besteht a lle r­
dings ein g rundsätz licher Unterschied zu den 
früh e re n  M ethoden: Man h a t näm lich  inzw ischen
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erkannt, daß mehrstimmige Vorzugsaktien alle in 
keinen genügenden Schutz gegen E indringlinge ge­
währen. Das Erfordernis der getrennten Abstimmung 
bei allen w ichtigen Beschlüssen erm öglicht es dem 
Aktienaufkäufer in  der Regel, bei der Sonderab­
stimmung der Stammaktionäre gegen die Verwaltung 
durchzudringen. Das reicht zwar n icht aus, um dem 
fremden Interessenten sofort die Durchführung 
seiner Absichten zu ermöglichen, aber es gestattet 
ihm, die Annahme a lle r Verwaltungsanträge zu ver­
hindern. So g ib t es Fälle (beispielsweise: Eisen­
hüttenwerk Keula), wo weder die Verwaltung noch 
die Opposition ihre Anträge zur Annahme bringen, 
aber jede Partei die Anträge der Gegengruppe ver­
hindern konnte. Daraus ergab sich o ft tro tz des 
Vorhandenseins von Vorzugsaktien der Zwang zur 
Verständigung, die Notwendigkeit zum Nachgeben, 
wenn man n ich t die Gesellschaft zur In a k tiv itä t 
verurteilen und dam it ruin ieren wollte. Aus diesen 
Erfahrungen hat man nun gelernt, und die Verwal­
tungen wollen sich je tz t n icht mehr auf Stimmrechts­
aktien, bei denen sie nur kleine Beträge zu in ­
vestieren brauchen, begnügen, sondern sie nehmen 
lieber eine umfangreichere Kapitalfestlegung in  Kauf 
und schaffen größere Beträge neuer Stamm- oder 
einstimmiger „echter“  Vorzugsaktien. Zum T e il mag 
dabei auch die wachsende D iskreditierung der mehr­
stimmigen Vorzugsaktien mitgesprochen haben.

Schon die Kapitalserhöhung der Commerz- und 
Prioat-Bank träg t zu einem gewissen Grade Schutz­
charakter, was zunächst n icht zu erkennen war. Seit 
Wochen beobachtete man an der Börse starke Käufe 
in  Commerzbank-Aktien, h in ter denen man zunächst 
fälschlich die G ruppe Ostmerke-Katzenellenbogen- 
Mitteldeutsche Creditbank vermutete. W er der 
eigentliche Käufer war, ist n icht bekannt geworden. 
D ie Berliner D irektion  der Commerzbank vertra t 
den Standpunkt, daß die Kursbewegung rein speku­
la tiv , ein Schutz gegen die A ktienaufkäufe also nicht 
nötig sei. D am it hängt es auch zusammen, daß von 
B erlin  aus die Kapitalerhöhungsgerüchte bis zuletzt 
dementiert wurden. H ie r w ollte  man eben zunächst 
keine Kapitalserhöhung. D ie Hamburger D irektion  
der Bank w ar indessen ängstlicher und setzte den 
bekannten Kapitalerhöhungsantrag durch, wonach 
von 18 M ili. RM. neuen Stammaktien nur 10% M ill. 
RM. den Aktionären angeboten werden sollen, 
während der Rest zur Stärkung der Verwaltungs­
macht an ein befreundetes Konsortium geht. Oppo­
sition dagegen scheint sich zwar zu rühren, aber es 
ist kaum anzunehmen, daß sie stark genug sein w ird , 
um die Durchführung der Transaktion zu ver­
hindern.

In  den letzten Tagen sind nun zwei weitere 
Schutzmaßnahmen eingeleitet worden, bei den 
Mannesmannröhren-Werken und bei der Hamburg- 
Südamerikanischen Dampf Schiffahrtsgesellschaft.Bei 
Mannesmann sollen seit einiger Zeit anhaltende 
Käufe der G ruppe F ritz  Thyssen stattgefunden 
haben, angeblich zu dem Zweck, die Mannesmann- 
W erke später zum Anschluß an die Vereinigte Stahl­

w erke  A .-G . zu zwingen. D ie große Röhrenproduk­
tion  und Röhrenquote von Mannesmann sei eine 
wertvolle Ergänzung fü r den Stahlverein, der schon 
aus der Thyssengruppe eine große Röhrenfabrikation 
übernommen hat und m it Mannesmann zusammen 
zum überwiegenden Beherrscher des Röhrensydikats 
würde. D ie großen Röhrenaufträge, d ie das F ern ­
gasp ro jek t m it sich bringen kann, machen dieses 
Gebiet der Schwerindustrie besonders reizvoll, 
während andererseits Mannesmann der Ergänzung 
durch die Hochofenbetriebe des Stahlvereins bedürfe. 
Alledem steht aber der W ille  zur Selbständigkeit der 
von der Deutschen B ank  beratenen Verwaltung 
gegenüber. Es w ird  deshalb eine K a p ita le rhö h un g  
von 115,20 auf 150 M ill. RM. beantragt. Davon sollen 
4,80 M ill. Stammaktien sein, die als Ersatz fü r vor­
gelegte Stücke an Großaktionäre gehen. Es handelt 
sich um Beträge, die zur Beteiligung an der B ritish  
Mannesmann Tube Co. und an der M aschinenfabrik 
Meer Verwendung gefunden haben. Diese A ktien  
bilden bereits eine Verstärkung der Verwaltungs­
macht. Darüber hinaus w ill man neben den schon 
bestehenden 264 000 RM. 375-stimmigen Vorzugs­
aktien weitere 30 M il l .  RM. Fprozentige m it 25% ein­
zubezahlende e instim m ige Vorzugsaktien  an ein Ver­
waltungskonsortium begeben. A u f bloßen Verwal­
tungsbeschluß (also ohne Befragung der General­
versammlung) sollen diese A ktien  jederzeit unter 
Vollzahlung in  Stammaktien um wandelbar sein, m it 
der Maßgabe, daß sie dann im  Verhältnis von 4 :1 
den Aktionären anzubieten sind. D ie neuen M itte l 
sollen zum Bau eines Hochofenwerks in  Huckingen 
verwendet werden. D ie Verwaltung beschreitet also 
recht ostentativ den Weg der Konkurrenz zum Stahl­
verein, sie w ill die fehlende Hochofenanlage nicht 
durch Zusammenschluß, sondern durch Neubau 
schaffen. Es is t anzunehmen, daß die Anträge der 
Mannesmann-Verwaltung in  der Generalversamm­
lung durchgehen, denn bisher dürfte  die Thyssen- 
Gruppe noch keine w irk lich  bedeutenden A ktien­
posten besitzen. D ie Frage ist nur, ob vom Stand­
punkt der A k tie n m o ra l der A ntrag Unterstützung 
verdient. D ie Vorzugsaktien sind zwar form ell ein­
stimmig, in  W irk lich ke it aber — gemessen an der 
Aktieneinzahlung — vierstim m ig. Noch höher be­
rechnet sich die Stimmenzahl, wenn man bedenkt, 
daß der Kurs z. Z. etwa 247% beträgt, der Ausgabe­
kurs neuer Stammaktien also wahrscheinlich kaum 
unter 200% liegen würde. Eine „versteckte“ Stimm­
rechtsaktie, und um eine solche handelt es sich 
wenigstens vorläufig , ist aber n ich t weniger bedenk­
lich  als eine offene. Wenn die Verwaltung selbständig 
bleiben w ill, so soll sie auch das entsprechende 
K ap ita l aufbringen. Im m erhin lieg t h ier ein F a ll 
vor, wo die Schutzmaßnahmen der Verwaltung unter 
allgemein w irtschaftlichen Gesichtspunkten ein ge­
wisses Verständnis finden können.

D ie Hamburg-Südamerikanische Dampfschiff­
fahrts-Gesellschaft schafft im  Gegensatz zu Mannes­
mann vor allem  normale Stammaktien, und zwar im 
Betrage von 10 M ill. RM. (bisheriges K ap ita l 30 M iß.
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RM.), die als „Vorratsaktien“  von einem Konsortium 
übernommen werden. Welche Einzahlung auf die 
Aktien geleistet w ird , ist noch n icht bekannt; man 
kann aber wohl annehmen, daß sie ebenfalls nur 
25% betragen w ird . Zur Begründung wurde ausge­
führt, daß die gute Lage der Gesellschaft (8% D iv i­
dende) hauptsächlich darauf zurückzuführen sei, 
daß die Verwaltung ihre Entschlüsse selbständig  
fassen könne. D ie vielgepriesenen Zusammenschlüsse

seien n ic h t im m er e in  Beweis d e r S tärke, sondern 
eher d e r Schwäche. M an  w erde alles tu n , um  sich 
vo r Zwangsfusionen  zu schützen. D ie  V e rw a ltun g  
k n ü p ft  also o ffe n b a r an den Vorgang H apag- 
D eutsch-Austra l-Kosm os an, sie verm ag aber an­
scheinend selbst ke ine S te lle  anzugeben, d ie  z. Z. d ie  
Se lbständigke it von H am burg-Süd bedroht. D ie  
D arm städ te r B ank h a t e rk lä r t, daß sie n ic h t h in te r  
den A k tie n a u fk ä u fe n  der le tz ten  Zeit stehe.

Hie Jtatöleme flet ÎUorfje
"  ------ ------  ~  D ie A ktien der Hypothe-

Die Hausse der kenbanken standen in
Hypothekenbank-Aktien den letzten Tagen im  Zei- 

n~~1 1 1 ■' 1 11' —  chen einer A bw ärtsbe­
wegung, die w eit über den Rahmen der allgemeinen 
Börsenhausse hinausging. Tagelang waren sämtliche 
Hypothekenbank-W erte an den M aklertafeln m it 
Plus-Plus-Zeichen angeschrieben, und selbst bei 
Kurssteigerungen von 15—25% waren zumeist 
scharfe R epartie rungen  notw end ig . Ein Vergleich 
der heutigen Kurse m it den Kursen vom Monats- 
Anfang zeigt, daß inE inze lfä llen  Kursoerdoppelungen  
eingetreten sind, daß aber auch sonst ganz allgemein 
der Kurswert um etwa die H ä lfte  zugenommen hat. 
In  dieser Entw icklung spiegelt sich der f lo tte  P fa n d ­
briefabsatz  wider, der tro tz erheblicher Senkung 
der Zinssätze zuweilen dazu führte, daß die Institu te  
die Anforderungen, die an sie gestellt werden, n icht 
immer befriedigen konnten. Dies mag zum T e il an 
der langsamen A rb e it der G rundbuchäm ter, vielfach 
aber auch daran gelegen haben, daß geeignete Be­
le ihungsobjekte  feh lten . Jedenfalls hat das Pfand­
briefgeschäft in  den letzten Wochen einen solchen 
Aufschwung erfahren, daß die Frage der K a p ita ls ­
erhöhung  bei der Mehrzahl derBanken akut geworden 
ist. Denn das Hypothekenbankgesetz gestattet einen 
Umlauf an Pfandbriefen nur in  Höhe des 20 fachen 
des Eigenkapitals, während fü r Pfandbriefe und 
Kommunalobligationen zusammen der M u ltip lika to r 
28 zugelassen ist. Es kommt hinzu, daß je tz t fast 
ausnahmslos m it der Ausgabe von L iq u id a tio n s ­
p fan db rie fe n  fü r die Teilungsmassen begonnen 
wurde, was zur Folge hat, daß die Teilungsmasse 
zum großen Teile wieder in  die Eigenregie der Ban­
ken übergeht, daß m ith in  die Aufwertungshypo­
theken und m it ihnen die dafür gewährten L iq u i­
dationspfandbriefe wieder unter die Vorschriften des 
Hypothekenbank-Gesetzes fallen. M it der Notwen­
digkeit einer Aufnahme neuen Kapita ls erwuchs fü r 
die in  Frage kommenden Institu te  die Aufgabe, fü r 
einen Kursstand ih re r A ktien  zu sorgen, der fü r den 
Bezug der jungen A ktien den erforderlichen Anreiz 
bot. G leichzeitig bemächtigte sich aber auch die 
S peku la tion  dieser Papiere, so daß Kurse von 200 
bis 400% heute zur Regel gehören. Es muß frag lich  
erscheinen, ob diese Kurse immer angemessen sind; 
denn nach dem, was man bisher hörte, planen die 
Banken n u r m in im a le  E rhöhungen  der Dividenden, 
die im Durchschnitt 8—10% erreichen werden. Be­
günstigt wurde der Kursauftrieb durch den fü h l­
baren M ateria lm ange l, eine Folgeerscheinung der bei

der Goldumstellung scharf zusammengeschnittenen 
Kapitalien. D am it soll n icht gesagt werden, daß der 
K apita lschnitt seinerzeit zu scharf war, denn die 
eigenen M itte l der Hypothekeninstitute waren da­
mals auf ein M inim um  zusammengeschrumpft 
Im m erhin konnte man im  Augenblick der Goldum­
stellung noch n icht wissen, daß der Gesetzgeber den 
A ufw ertungssa tz  fü r Hypotheken nachträglich von 
15 auf 25% erhöhen würde, w ie man auch die Be­
deutung der aus den Teilungsmassen zu erwartenden 
E in k ü n fte  noch n icht abzuschätzen vermochte. D ie 
zu erwartenden Beiträge zu den Verw altungskosten  
sind fre ilich  in  manchen Fällen bereits in  der Gold­
bilanz a k tiv ie rt worden, andere Institu te  sahen h ier­
von ab und schufen sich dam it eine erhebliche s tille  
Reserve. Diese mag gelegentlich ein Vielfaches des 
G rundkapitals betragen, trotzdem darf man derar­
tige Fälle n icht verallgemeinern. W ohl aber läßt 
sich sagen, daß die heutigen Kapita lien, gemessen an 
denen der Vorkriegszeit, außerordentlich k le in  an­
muten, da je tz t zumeist nur der vierte bis zehnte Te il 
des Vorkriegsstandes erreicht w ird . D arin  lieg t die 
große Zukunftschance der P fandb rie fbanken , die 
man aber auch in  der Hoffnung, daß in  absehbarer 
Zeit normale Z iffe rn  erreicht werden, n icht über­
schätzen sollte.

--------- ~ . * 1 Nachdem der  M ichae l-
beiMd Ä n 7 o v e r s le n  Kon* e™  Jahresfiriet,

Bodenkreditbank ™  Tebruar 1926, das ln
' seinem Besitze befindliche

M ajoritätspaket der Deutschen Vereinsbank in  
F rankfu rt a. M. an F rankfu rte r 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 1,8 M ill. RM. A ktienkap ita l) der 
Hannoverschen B odenkred itans ta lt in  Hßdesheim ist 
an ein Konsortium unter Führung des Bankhauses
I. D re y fu s  &  Co. und der bisher im  Aufsichtsrat ver­
tretenen, früher bei dem In s titu t maßgebend ge­
wesenen H ildeshe im er B ank v e rk a u ft worden. D ie 
große K on junktu r der Hypothekenbank-Aktien, die 
gegenwärtig zu verzeichnen ist, dürfte  dem Michael- 
Konzern eine sehr gewinnreiche Abw ickelung dieses 
Besitzes erm öglicht haben. Es verlautet, daß Michael 
bei dem Verkauf ein Mehrfaches des Nennwertes 
zugeflossen sei. Das übernehmende Bankenkon­
sortium  w ill die bisher nirgends notierten A ktien  der 
Hannoverschen Bodenkreditanstalt börsenfähig
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machen, zunächst in  B e rlin , späte r v ie lle ich t auch 
in  F ra n k fu r t  a. M . D ie  T ransak tion  kom m t insofern 
etwas überraschend, als M ichae l zw a r a llm ä h lich  au f 
verschiedene Interessen —  in  der R ich tung  der K o n ­
zen tra tion  seines Konzerns —  ve rz ich te t hat, dagegen 
a u f bestim m ten Arbeitsgeb ie ten seine Betä tigung 
eher noch zu ve rs tä rken  schien. H ie rzu  zäh lt gerade 
das H ypothekenbankw esen, in  dem M ichae l auch bei 
der M itte ldeutschen B odenkred itans ta lt in  G reiz 
maßgebend is t und, w ie  jün gs t verlaute te , auch bei 
der Süddeutschen B odenkred itbank in  M ünchen be­
reits vorhandene Interessen ve rs tä rk t haben soll. B e i 
e iner anderen großen H ypo thekenbank, der F ra n k ­
fu rte r  H ypo thekenbank, hat er a lle rd ings vo r e iner 
Reihe von M onaten einen etwa lO prozentigen 
M inoritä tsak tienposten , den er angesammelt hatte, 
m it ansehnlichem N utzen  an F ra n k fu r te r  F ina nz­
kreise, d ie  der F ra n k fu r te r  H ypo thekenbank  nahe­
stehen, veräußert. O b nun d ie  M ö g lich ke it einer 
gew innre ichen T ransaktion  oder noch andere G ründe 
den Entsch luß  des M ichael-Konzerns, die A k t ie n  der 
Hannoverschen B odenkred itans ta lt abzugeben, beein­
flu ß t haben, läß t sich schwer übersehen. M an w ird  
daran erinnert, daß sich bei diesem In s t itu t an läß lich  
der von M ichael im  Ju n i 1925 geforderten sehr um ­
fassenden A u fs ich ts ra tszuw ah len  aus seinem engeren 
Kreis ein K o n f lik t  ergeben hatte, und  z w a r m it dem 
V e rtre te r der Aufsichtsbehörde. D ie S taatsaufsich t 
über die H ypo thekenbanken  und die im  A u fs ich ts ra t 
vertre tene H ildeshe im er B ank zögerten im  H in b lic k  
a u f die besonderen Verhältnisse des Emissions- und 
P fandbrie fsgeschäfts, d ie  L e itung  des In s titu ts  v o ll­
kom m en u n te r die D ire k tiv e  des M ichael-Konzerns 
zu stellen. M ichae l hatte  sich a lle rd ings sofort m it 
der E rnennung  eines Staatskommissars einverstanden 
e rk lä rt. A ls  im  w eite ren  V e r la u f der H ildeshe im er 
R egierungspräsident als Aufsichtsbehörde die A us­
fü h ru n g  des Beschlusses a u f Z uw ah l der M ichae l- 
chen V e rtre te r verbot, r ie f M ichae l das W o h lfa h rts ­
m in is te rium  an. Im  August 1925 gelang es söhließ- 
lich, d ie  D iffe re n z e n  beizulegen; die im  Ju n i zuvor 
neugewählten M ichaelschen A u fs ich ts ra tsm itg lieder 
ste llten  ihre  M andate  w ieder zu r V erfügung , und der 
M ichae l-K onzern  beschränkte  sich darau f, die Zu­
w ah l .eines einzigen H e rrn  durchzu führen . W ie sich 
später das Zusam m enarbeiten des M ichaelschen V e r­
treters m it den anderen V e rw a ltungsm itg liede rn  ge­
s ta lte t hat, is t n ich t bekannt geworden. W ahrsche in­
lich  aber ist d ie  une rqu ick liche  S itua tion , in  die 
M ichae l durch  d ie  D iffe re n ze n  m it der a lten  Ver­
w a ltu ng  geraten w ar, neben der M ög lichke it, einen 
sehr hohen Preis zu erzielen, fü r  den V e rka u f aus­
schlaggebend gewesen.

’ D ie  A k t ie  der P h ö n ix  A .G .
Die künftige Bergbau und H ü tten -

Phönix-Dividende betrieb  is t ke in  a llgem ein
" " beliebtes P ap ie r m ehr; ih r

Ruf ha t g e litte n  d u rch  die undurchs ich tigen  Vörrats- 
aktiengeschäfte und durch  die V e rb indung  m it dem 
G roß ak tionä r, der O tto -W o lff-G ru p p e , deren Absatz­
ve rm itte lu ng  sich b isher n ich t im m er als v o rte ilh a ft 
fü r  P h ö n ix  erwiesen haben soll. Kursm äß ig  kom m t 
dies schon dadurch  zur A usdruck, daß die —  a lle r­
dings besser p lac ie rte  —  S tah ltrus tak tie  im m er 10 bis 
15 % über dem P h ön ix -K u rse  n o tie rt, obw ohl der 
innere W ert der P h ö n ix -A k tie  nach je tz t vo rliegen­

dem A ttest der V e rw a ltun g  dem der Stahlvereins- 
A k tie  ebenbürtig  ist, ja  der Substanz nach v ie lle ich t 
sogar höher sein mag. D e r dioidendenlose  Abschluß 
fü r  das am 50. Ju n i 1926 abgelaufene G eschäfts jahr 
kam  a lle rd ings n ich t überraschend, denn als sich 
der Kohlenbergbau im  le tzten V ie rte l des Geschäfts­
jahres in fo lg e  des englischen S tre iks von der Absatz­
krise  erholte, w aren die A n lagen  bereits u n te r der 
Regie der V e re in ig ten  S tah lw erke. A be r auch der 
S tah ltru s t w ird  seine A k tio n ä re  w ahrsche in lich  n ich t 
m it hohen D iv id en de n  verw öhnen; es ist daher durch ­
aus frag lich , ob fü r  das Zw ischengeschäftsjahr des 
S tahlvereins vom 1. A p r i l  1926 bis 30. September 1926 
eine D iv id en de  zu r V e rte ilun g  kom m en w ird . F ü r 
die D ividendenaussichten fü r  das Zwischengeschäfts­
ja h r  vom 1. J u li 1926 bis 31. M ärz  1927 bei P hön ix  
ist das von entscheidender Bedeutung. D enn die 
P h ön ix -V e rw a ltu n g  ha t je tz t e rk lä rt, daß k ü n ft ig  
a u f ih re  A k tie n  dieselbe D iv idende  ausgeschüttet 
werden w ürde, w ie  beim  S tah lvere in. Man muß je ­
doch die Frage au fw erfen , ob die Ausschüttung einer 
höheren D iv idende  n ich t le d ig lich  durch  die über­
flüssige D op pe lve rw a ltu ng  ve rh in d e rt w ird . D ie  
Phön ix  A . G. is t heute eine reine H old inggese llschaft; 
der G rundbesitz  von re ich lich  5 ha erscheint kaum  der 
E rw ähnung  w ert. D ie B ilanz  p e r 30. Ju n i 1926 ve r­
zeichnet bei 205 M d I. RM. U m la u fs k a p ita l —  95 M ilk  
RM. s ind  zu r E inziehung bestim m te V o rra tsak tie n  — 
Beteiligungen und W ertpap ie re  m it 335,7 M ilk  RM. 
D ebitoren und K red ito ren  ha lten  sich m it 73 und
72.4 M ilk  RM. die W age; sie können also ebenso w ie  
die B a rm itte l von 1,1 M ilk  RM. aus der Betrachtung 
ausgeschaltet werden. Was en tha lten  nun  die Be­
te iligungen und  W ertpap ie re?  Zunächst 189,186 M ilk  
RM. A k tie n  und 15 M ilk  RM. Genußscheine der V e r­
e in ig ten S tah lw erke. Bei einem — fre ilic h  theo­
retischen —  Kurs der S tah lvere insaktie  von etwa 
160 \%) kom m t man a u f einen K u rs w e rt von z irka  
292 M ilk  RM. D ie  15 M ilk  RM. Genußscheine können 
höchstens zum Parikurse veranschlagt w erden; au f 
sie e n tfä llt  eine M ax im a ld iv ide n de  von 7 % und  ih re  
E inziehung is t zu p a r i m öglich. Im m e rh in  könnte  
dam it bereits eine D iv id en de  g le ich  der des S tah l­
vereins ausgeschiittet w erden; wenn die Ausschüt­
tung  der S ta h ltru s t-A k tie n  au die P h ö n ix -A k tio n ä re  
n ich t e rfo lg t, so d ü rfte  dies an m achtpo litischen  E r ­
wägungen der O tto -W o lff-G ru p p e  liegen, die eine 
Z e rsp litte rung  dieses Besitzes verm eiden möchte. Es 
b le ib t also festzustellen, welche w eiteren B e te iligun ­
gen und W ertpap ie re  u n te r diesem Posten ve rbucht 
sind. Das frü h e r vorhandene P orte feu ille  is t zum 
weitaus größten Te ile  an den S tah lve re in  über­
gegangen: der Übere ignungsvertrag vom  5. M a i 1926 
fü h r t A k t ie n  und A n te ile  im  N om ina lw erte  von etwa
10.5 M ilk  RM., sowie z irka  9900 K uxe  unbekann te r 
Q u a litä t au f. Verb lieben oder in  dem V ertrage n ich t 
a nge füh rt sind dagegen nach frühe ren  A u fze ich ­
nungen: 2,4 M ilk  RM. A k tie n  der Rhein isch-W est­
fä lischen K a lkm erke  A. G. D o rna p , 1 M ilk  RM. 
A k tie n  der Elektrotechn ischen F a b r ik  R heydt M a rx  
Schorch & C ie A . G., Rheydt, 0,875 M ilk  RM. Sachsen- 
w c rk -A k tie n . 0,675 M ilk  RM. A k t ie n  der W althe r & 
Cie A. G. K ö ln -D e llb rü c k  und  der bei der P hön ix  
T ru s t M aa tschapp ij gebundene Besitz an A k t ie n  der 
bere in ig te  S tah lw erke  van der Zypen. D e r le tz tge ­
nannte Posten is t ausschlaggebend, denn er w ürde  nach 
der frü h e r unw idersprochen gebliebenen Bete iligung«-
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Z iffe r von 87 % nach dem derzeitigen van der Zypen- 
Kurse einen K u rsw e rt von 40 bis 50 M ilk  RM . d a r ­
stellen. A u ffa lle n d  is t dabei fre ilic h , daß in  der 
kü rz lich  abgehaltenen van  der Zypen-Versam m lung 
(vgl. S. 185) versucht w urde, diesen Phön ix-B esitz  
äußerlich n ic h t m Erscheinung tre ten zu lassen; denn 
er w a r au f die Namen von n ich t w en iger als 42 A k t io -  
uären angemeldet, von denen die O pposition , 
D r. T enhae ff, n u r einen verschw indenden B ruch ­
te il vertre ten  haben dü rfte . Es is t aber daran zu er­
innern, daß die Z yp e n -M a jo ritä t seinerzeit m it einem 
großen Posten P h ö n ix -A k tie n  aus dem Besitze der 
P hön ix -T rus t M a tsch a p p ij e rtauscht w orden ist, so 
daß mangels gegenteiliger V erlau tba rungen  die 
P hön ix  A. G. als ta tsäch licher E igentüm er unte rs te llt 
werden kann. D arübe r h inaus w aren  b isher noch 
56 M ü l. RM. P h ö n ix -A k tie n  in  A usführung  des Be­
triebsgemeinschaftsvertrages bei der G ew erkschaft 
• •Zollverein“  gebunden. D iese eigenen A k tie n  w aren 
bei einem T reuhänder h in te rle g t; die G ew erkschaft 
„Z o llve re in “  hatte  fü r  die D auer der H in te rlegung  
Und spätestens bis zur Ausübung der ih r  a u f diese 
A k tien  eingeräumten O p tio n  au f eine entsprechende 
D iv idende  ve rz ich te t. D ieser Posten w a r frü h e r 
unter Bete iligungen ve rbuch t; von e iner Ausübung 
der O p tio n  is t n ich ts bekann t geworden, so daß sie 
also auch je tz t noch zur V e rfügung  stehen m üßten 
und als d iv idendenberechtig t n ic h t in  B e trach t 
kämen. Neben diesen Vermögenswerten, die an sich 
die V e rte ilung  e iner über den S tah ltrustsa tz h inaus­
gehenden D iv id en de  erm öglichen sollten, steht nun 
der V ertrag  m it der P h ö n ix  T ru s t M aatschapp ij. 
Dieser V e rtra g  ha t schon frü h e r Beunruh igung  her­
vorgerufen, was die V e rw a ltu n g  zu der o ffiz ie lle n  
E rk lä rung  veranlaßte, daß die do rt ruhenden 
65 M ilk  RM . V erw ertungsaktien  nach Abdeckung 
des bekannten G u ldenkred its  unbelastetes E igentum  
der P hön ix  T ru s t M aa tscha p p ij geworden sind. E ine 
weitere V erw a ltungsäußerung vom 7. J u li 1925 be­
sagte, daß die G ründer und A k tio n ä re  der h o llä n d i­
schen Trustgesellschaft, vo r a llem  also die be te ilig ten  
Banken, über die regulären Bankzinsen und  Ge­
bühren hinaus keine Einnahm en  aus der T rus t-M aa t- 
schaapp ij haben sollten, daß v ie lm eh r a lle  darüber 
hinausgehenden G ew inne an d ie  deutsche P hön ix-G e­
sellschaft ausbezahlt w erden m üßten. B e k rä ft ig t 
wurde dies du rch  eine Bem erkung des Prospekts 
vom M a i 1925, daß eine Verfügungsbeschränkung he- 
züglich  dieser V o rra tsak tie n  n ich t bestehe, t  rotzdem 
hat die P h ö n ix -V e rw a ltu ng  die E inz iehung der V or- 
ra tsaktien  w iede rho lt angekünd ig t, aber niemals 
du rchg e füh rt; sie ha t neuerdings ih rem  Abschluß- 
Com m unique p ro  1925/26 die E rk lä ru n g  h inzugefüg t, 
daß sie zuvers ich tlich  h o ffe , b is zu r nächsten Gene­
ra lversam m lung die E inz iehung der V o rra tsak tien  be­
w erks te llig t zu haben. Diese e igentüm liche F orm u­
lie rung  ha t w iederum  die Besorgnis e rw eckt, daß der 
R ückerw erb der V o rra tsak tien  —  w ie  auch der dort 
deponierten van der Z y p e n -A k tie n  —  n ur m it be­
deutenden fin an z ie lle n  O p fe rn  e rk a u ft werden 
könne. M an sollte daher eine unzw eideutige A us­
k u n ft geben, w e lcher A r t  denn die zw eife llos vo r­
handene Verfügungsbeschränkung  ist. Zu k lä re n  
w ären auch d ie  Besitzverhältn isse an den e rw ähnten  
56 M ilk  RM . eigenen A k tie n , d ie  die G ew erkschaft 
•»Zollverein“  in  den letzten P u b lika tionen  im m er als 
Eigenbesitz der P h ö n ix  A .-G . bezeichnet hat,

w ährend  der V e rtrag  m it dem S tah lve re in  d ie Z o ll­
ve re in -K uxe  n ic h t un te r B e te iligungen a u ffü h rt. 
Daß daneben eine genaue S p ez ifika tion  des Be­
te iligungs-Kontos gegeben w erden muß, so llte  eine 
S e lbstverständ lichke it sein. A uch  d ie  V o rw ü rfe  
D r. Tenhaeffs, daß den frühe ren  van der Zypen- 
G roßaktionären  p ro  van der Z yp e n -A k tie  d re i oder 
v ie r P h ö n ix -A k tie n  gew ährt w orden  sind, so llten  
eingehende B ean tw ortung  finden . Geschäfte der 
V e rw a ltung  m it  den maßgebenden V e rw a ltun gsm it­
g liedern, also m it sich selbst, können  le ich t den 
v ie lle ich t unbegründeten —  Verdacht e iner Bereiche­
rung  zum Schaden der fre ie n  A k tio n ä re  aufkom m en 
lassen.
---------------- ----------------------- ' D ie  Behandlung des Feru-
Was kostet das Ferngas? gasversorgungsproblems

im  Rahmen der Beratun- 
11 1 r~r~ gen des Reichskohlenrats, 

a u f deren Bevorstehen w ir  k ü rz lic h  (vgl. N r. 3 
dieses Jahrg.) hingewiesen haben, ha t nun  vo r 
wenigen Tagen stattgefunden. In  der Vo llversam m - 
1 ung des techn isch -w irtscha ftlichen  Saehverständigen- 
Ausschusses tru g  G ene ra ld irek to r D r. P o tt von der 
A ktiengese llscha ft fü r  K oh lenve rw ertung  seine A rg u ­
mente fü r  die D u rc h fü h ru n g  der G asfernversorgung 
nach dem Plane des Ruhrbergbaus vor. Anschließend 
an seine Ausführungen  en tw icke lte  sich eine D is ­
kussion, in  die vo r a lle in  V e rtre te r der B raunkoh len­
interessen e iu g riffe n  und den A nspruch  der B raun ­
kohle a u f Te ilnahm e nachha ltig  ve rtra ten . Kurz 
nach dieser Tagung nahm  G e ne ra ld irek to r Heck von 
der Dessauer Gasgesellschaft gelegentlich der außer­
o rdentlichen G enera lversam m lung dieses U nterneh­
mens, die den E rw erb  der Zeche W estfalen geneh­
m igte, g le ich fa lls  Gelegenheit, seinen S tandpunk t 

zu dem F ragenkom plex nochmals in  der O e ffe n tlich - 
ke it zu fo rm u lie ren . —  So e rfre u lich  d ie  A u s fü h rlic h ­
ke it und die O e ffe u tlic h k e it. m it  der man das 
Problem je tz t zu behandeln beginnt, an sich auch 
sind —  bei nüch terner B eu rte ilung  gew inn t man den 
E indruck, daß die w irk lic h e  K lä rung  der Zw eife ls­
fragen  in  einem w ahren „Ze itlupen tem po “  vo r sich 
geht. Noch im m er steht die „unsachverständ ige“  
Ö ffe n tlic h k e it etwas ve rdu tz t vor den krassen W id e r­
sprüchen in  den Darlegungen der Fachleute. 
W ährend der Ruhrbergbau  kategorisch e rk lä rt, daß 
aus der großen Länge der Ferngasle itungen keine 
S chw ie rigke iten  entstehen, hö rt m an von dem Le ite r 
der De ssauer Gasgesellschaft, daß seiner M einung 
nach eine G asfernversorgung a u f große Strecken. 
beispielsweise vom R uhrgeb ie t nach B e rlin , heute 
w irts c h a ftlic h  n ich t m öglich sei. W ährend  der R u h r­
bergbau h in s ich tlich  der M ög lichke iten , die B raun ­
kohle  bei d e r Ferngasversorgung m itzubete iligen , 
vo r e in ige r Zeit s ich noch rech t skeptisch und iron isch  
geäußert hatte  und erst ganz neuerdings m it einigem  
W iderstreben  seine B e re itw illig k e it e rk lä r t hatte, m it 
der B raunkoh len indus trie  zusammenzuarbeiten, h ö rt 
man aus den Kreisen der B raunkoh len industrie , daß 
sie sich in  v ie le r H in s ich t fü r  v ie l geeigneter ha lte  
als die S te inkoh len industrie , d ie  Ferngasversorgung 
zu betreiben. In  e in igen wenigen P unkten  setzt sich 
die K la rh e it a llm ä h lich  du rch ; beispielsweise konze­
d ie rte  D r. Pott e indeutig , daß er über die Frage eines 
g em isch t-w irtscha ftlichen  Besitzes der Fern le itungen  
m it sich reden lassen w olle. E in  fast mystisches 
D unke l dagegen besteht nach w ie  vo r in  der K e rn ­
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frage, näm lich  h in s ich tlich  des Preises. H ie r  be­
schränkte sich D r. P o tt a u f a llgem eine W endungen, 
z. B., daß die G asfernversorgung, abgesehen von A us­
nahm efä llen, stets b il l ig e r  als d ie  b illig s te  Gaserzeu- 
gung an O r t und  S te lle  sein werde, oder er ve r­
sicherte, daß der Ferngaslie ferer ohne E in flu ß  au f 
den Gaspreis sei, den der le tzte  Verbraucher zahle 
und der nach w ie  vo r von der Gemeinde festgelegt 
werde. So fre igeb ig  D r. P o tt an anderer S telle im  
Nennen von Zahlen w a r —  beispielsweise w enn es 
sich um eine Schätzung fü r  den G esam tw ert des 
deutschen Energieverbrauches in  Kohle, E le k tr iz itä t 
und  Gas handelte  — , der Gaspreis, den die A k t ie n ­
gesellschaft fü r  K oh leverw ertung  zu fo rde rn  gedenkt, 
w u rde  n ic h t genannt. M an  hörte  nur, daß er n ich t 
in  M ark , sondern in  Ä q u iva len ten  von Kohlenmengen  
w e ltm a rk tg än g ig e r Sorten berechnet w erden solle. 
Diese S chw e igepo litik , deren G run d  doch s icherlich  
der W unsch is t, die geschäftlichen Interessen der 
A k tiengese llscha ft f ü r  K oh leverw ertung  zu wahren, 
ha t diesen Interessen, w enn man die D inge  r ic h tig  
betrach te t, e igen tlich  schon geschadet. Sie ha t eine 
Legendenbildung  ausgelöst, d ie  beispielsweise zu der 
Frage eines Vertre te rs aus dem Gas fache  in  der er­
w ähnten  S itzung  fü h rte , ob der in  der Ö ffe n tlic h k e it 
bekann t gewordene Preis von 1 P fenn ig  p ro  K u b ik ­
m eter als Preis des le tzten Verbrauchers  seine 
R ic h tig k e it habe. Es ka nn  n a tü r lic h  n ic h t zw e ife l­
h a ft  sein, daß diese Z if fe r  uns inn ig  is t, und  daß v ie l­
m ehr schon die Belastung des Gaspreises d u rch  Bau 
und U n te rha ltun g  der F ern le itungen  sich a u f etwa 
einen P fenn ig  ste llen dü rfte . E ine  andere Version 
h a t m ehr A nspruch  a u f G la u b w ü rd ig ke it. Nach 
dieser so ll d e r Gaspreis ab Zeche (v ie lle ich t auch ab 
Sam m elle itung) a u f der Basis von 1,1 k g  F e ttkoh le  
(und zw a r im  D u rch sch n itt N ußkoh le  1— 4) errechnet 
werden, was einem K u b ikm e te rp re is  fü r  das Gas von 
z irk a  2,0 b is 2,1 P fenn ig  entsprechen w ürde. E ine 
S tellungnahm e der Aktiengese llscha ft fü r  K oh lenve r­
w e rtu ng  zu dieser im m e rh in  e rn s tha ft k lingenden  
Angabe scheint z u r w e ite ren  K lä ru n g  e rfo rde rlich .

~ ~  In  dem du rch  die Syn-
Umstellung in der these der I.-G . Farben-

Holzdestillation in d u s trie  A .-G . in  seinem
——  A rbe itsbere ich  e in ige r­

maßen beschränkten a lten  H olzdestilla tionsgew erbe 
scheinen sich nunm ehr gewisse N euordnungen der 
P roduk tion , e in  Ausbau der Fabrika tionsm ethoden 
und Interessenerweiterungen anzubahnen. In  Be­
tra ch t kom m en von als A k tiengese llscha ft be trie ­
benen F irm en  die H o lzoe rkoh lungs industrie  A .-G . in  
Konstanz und  der Vere in  fü r  Chemische In d u s tr ie  
A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M . D ie  A k t ie n  beider U n te r­
nehmungen, die an der F ra n k fu r te r  Börse n o tie rt 
werden, haben im  Lau fe  der le tz ten  M onate eine 
erhebliche Kursste igerung e rfahren, und  zw ar die 
Konstanzer A k t ie n  von etwa 50 a u f ru n d  100%, die 
A k t ie n  des Vereins fü r  Chemische In d u s tr ie  A .-G . 
von ebenfa lls e tw a 50 a u f über 130%. In  den V e r­
tragsbeziehungen zu r großen K o n k u rre n tin , zu der 
I.-G . F a rben indus trie  A .-G ., ha t sich n ic h t W esent­
liches geändert; die Abm achungen fü r  M ethano l und 
Essigsäure la u fe n  noch und  sind zum  T e il erst vo r 
ku rzem  a u f e in  Ja h r erneuert worden. A b e r es 
scheint, daß d ie  Gesellschaften des a lten  H o lz ­
destilla tionsve rfah rens je tz t doch e rns tlich  daran

gehen, fü r  ih re  Z u k u n ft vorzusorgen. G edacht w a r 
zeitweise an eine Fusion zw ischen der Konstanzer 
und der F ra n k fu r te r  F irm a , doch d ü rfte n  die m it 
dieser Frage sich beschäftigenden D iskussionen 
daran zum Stocken gekommen sein, daß der über rech t 
n iedrige  B uchw erte  seiner A n lagen verfügende Vere in  
fü r  Chemische In d u s tr ie  A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M. 
das zu r E rö rte run g  gestellte FusionsVerhältn is von 
1 : 1 n ic h t annehmen w o llte , obw oh l d ie  H o lzve rko h ­
lungs industrie  A .-G . in  Konstanz —  bei a lle rd ings 
höheren B uchw erten  —  noch die Fre igabe eines be­
träch tlichen  Am erika-G uthabens zu e rw arten  hat. 
O b  und  welche besonderen M aßnahm en in te rne r A r t  
bei der Konstanzer Gesellschaft, d ie  der G rup pe  der 
Deutschen G o ld- und  S ilberscheideanstalt in  F ra n k ­
fu r t  a. M. sehr nahesteht, bereits beschlossen sind, 
steht d ah in ; m an e rw a rte t aber a llgem ein, daß die 
enge V e rb indung  m it der Deutschen G o ld - und  
S ilberscheideanstalt der H o lzve rkoh lungs industrie  
A .-G . fü r  d ie E n tw icke lu ng  ih re r  w e ite ren  T ä tig k e it 
von V o rte il sein w ird . Bei dem V ere in  fü r  Chemische 
In du s tr ie  A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M . lä ß t sich schon 
je tz t eine k rä ft ig e  A k t iv i tä t  zu r G ew innung  neuer 
A rbeitsgeb ie te  erkennen. D ie  F irm a  bearbeite t das 
P ro je k t e iner engen Füh lungnahm e m it e iner h o llä n ­
dischen Gesellschaft, um  a u f diese Weise zu P ro­
duktionserw e ite rungen  zu gelangen. Das alles zeigt, 
daß sich das a lte  H olzdestilla tionsgew erbe gegenüber 
der fa b rika to risch en  und  ka p ita lm äß igen  Überlegen­
h e it der I.-G . F a rben indus trie  A .-G . k ü n ft ig  eine 
B e tä tigung a u f te ilw e ise  neuen Arbeitsgeb ie ten 
suchen muß. D ie  synthetische P ro d u k tio n  der I.-G . 
F arben industrie  A .-G ., deren e igentliche Gestehungs­
kosten a lle rd ings noch n ic h t bekann t geworden sind, 
ha t eben die b isherigen H auptarbe itsgeb ie te  der H o lz ­
des tilla tio n  vo lls tä nd ig  e rfa ß t und  deren M a rk t zum 
großen T e il fü r  sich beansprucht. D ie  V erkaufspre ise  
der I.-G . F arben industrie  A .-G . haben sich dabei 
w ahrsche in lich  w en iger von den eigenen F a b r i­
kationskosten als von der R ücks ich t a u f M a rk t­
geltung bestim men lassen. D e r M ö g lic h k e it eines 
k ü n ft ig  —  bei F o r t fa l l  der noch lau fenden A b ­
reden —  verschärften  K onku rrenzkam pfes  versucht 
nun  o ffe nb a r der Vere in  fü r  Chemische In d u s tr ie  
A .-G . d u rch  E rw e ite ru n g  und  N euorien tie rung  seiner 
T ä tig k e it zuvorzukom m en.

----- . , N ach langen V erhand-Arbeitsgemeinschaft ,
der europäischen lungen und  w iederho lten

Kunstseiden-Industrie D em entis a lle r be te ilig ten
r-  -............... ......—.... • : S tellen is t je tz t zw ischen
den fü h ren d en  deutschen, englischen und  ita lie n i­
schen Kunstseidenkonzernen —  den V ere in ig ten  
G la nzs to ff-F ab rike n , der C ourtau lds  L td . und  der 
Snia Viscosa —  e in  so fort in  K ra f t  tre tende r V e r­
trag  zustande gekommen, der eine „A rbe itsgem e in ­
schaft a u f technischem  und  kom m erzie llem  G ebie t“  
vorsieht. Irgendw elche  näheren E rk lä run g en  sind zu 
den sehr knappen  deutschen und  englischen Ver- 
w altungs-C om m uniques b isher von den Gesell­
schaften n ic h t abgegeben worden, und  m an b le ib t 
daher bezüg lich  des Ausmaßes der du rch  diesen V e r­
trag  beabsichtig ten Veränderungen in  der Geschäfts­
gebarung der d re i Konzerne a u f V erm utungen ange­
wiesen. D aß  neben dem Austausch der technischen 
E rfah rungen  eine weitgehende Pre isverständigung  
vorgesehen ist, d a r f w o h l als sicher gelten, w en iger
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wahrscheinlich is t dagegen eine in  der englischen 
Presse auftauchende Auslegung, daß die Arbeits­
gemeinschaft eine feste trustartige Bindung zum 
Zwecke der Produktions- und Absatzregelung dar­
stelle. Wenn auch kaum daran gezweifelt werden 
kann, daß die Entw icklung der Weltkunstseiden­
industrie — was das b illigere  Yiscose-Produkt an­
belangt — sich in  dieser R ichtung bewegt, so dürfte  
doch die B ildung eines europäischen Kartells heute 
noch einigen Schwierigkeiten begegnen. A llerdings 
ist gerade je tz t die Lage der Kunstseidenindustrie 
derartigen Bestrebungen günstiger als seit langer 
Zeit. Den starken Produktionssteigerungen des 
letzten Jahres vermochte die Nachfrage n ich t in  dem 
erforderlichen Maße zu folgen. Außerdem wurden 
durch die V erbilligung der Baumwolle, die ja  be­
kanntlich die eigentliche Konkurrenz der Viscose- 
Seide darstellt, erhebliche Konsumverschiebungen 
verursacht, die wohl noch n icht abgeschlossen sind. 
D ie Folge waren Preisherabsetzungen in  den Ver­
einigten Staaten, deren Viscose-Import tro tz des 
40prozentigen E infuhrzolls fortgesetzt stieg, und in  
Frankreich, das die Preise um 33% reduzierte. Den 
re la tiv  größten Absatz hatten bisher noch die 
italienischen Gesellschaften, die, durch hohe E in­
fuhrzölle gegen das Eindringen ausländischer Kon­
kurrenz geschützt, bei außerordentlich vorteilhaften 
Arbeitsbedingungen und niedrigen Löhnen und n icht 
zum wenigsten auf Grund der schlechten italienischen 
Valuta im  Exportgeschäft fast jeden Preis unter­
bieten konnten. Unter diesen fü r sie günstigen Um­
ständen hat die Snia Viscosa einen ungeahnten A u f­
schwung genommen, und das w ar wohl auch der 
Grund, weshalb sie sich gegenüber dem je tz t zu­
stande gekommenen Projekt, das schon vor einem 
Jahr vor der V erw irklichung stand, bis vor kurzer 
Zeit stets ablehnend verhielt. Inzwischen haben sich 
nun die Verhältnisse insofern geändert, als durch 
die Festigung der L ira  in  Ita lien  der Vorsprung des 
Valuta-Dumpings in  F o rtfa ll gekommen ist und der 
rückgängige Export eine ungenügende Ausnutzung 
der stark ausgedehnten Betriebe befürchten läßt. 
Man geht daher wohl n icht feh l in  der Annahme, daß 
der Anstoß zur Wiederaufnahme der Verhandlungen 
diesmal von der Snia Viscosa ausgegangen ist. Un­
abhängig hiervon, wenn auch vie lle ich t davon be­
e influß t, haben sich die drei nach der Snia Viscosa 
bedeutendsten Unternehmungen, die Soie de 
C hatillon, die Societä della Seta A rtific ía le  de Varedo 
und die Ceriano der schon vorher bestehenden 
Arbeitsgemeinschaft zwischen den V ereinigten
Glanzstoff-W erken und der Snia Viscosa ange­
schlossen. Gegen die beiden erstgenannten Gesell­
schaften hatten die Vereinigten G lanzstoff-W erke 
bekanntlich einen Prozeß wegen Patent Verletzung 
geführt, der im  Dezember durch Vergleich beendet 
wurde. D ie Befürchtung, daß die neue Arbeits­
gemeinschaft der drei europäischen Großkonzerne, 
die m it ihren teilweise in  den Vereinigten Staaten 
domizilierenden Tochtergesellschaften etwa drei 
V ierte l der amerikanischen und fast zwei D ritte l der 
europäischen Produktion kontrollieren, ihre Macht 
zu Preistreibereien fü r das Viscose-Produkt m iß­
brauchen würde, erscheint vo rläu fig  unbegründet; 
die noch wachsende Überproduktion in  der Kunst­
seidenindustrie und der Produktionsanteil der noch 
außenstehenden Fabriken lassen eine Stabilisierung

der Preise und eine Sicherung des Absatzes vorläufig  
als die w ichtigste Aufgabe erscheinen.

------ Im  Münchener Grund-
Münchener T erraingeschäfte stückswesen scheinen

Iransaktionen von beson-
.........~™ derem Umfange entw ickelt

zu werden: m it dem Kern der Heilm annschen Im m o­
b iliengese llschaft A .-G . ist eine K onzentra tions- 
bemegung größeren Stils in  Gang gekommen. Die 
Heilmannsche Immobiliengesellschaft A.-G., deren 
eigener Grundstücksbesitz Ende 1926 1,42 M illionen 
Quadratmeter m it 2,56 M ill. Buchwert (ohne Zins­
zuschläge) umfaßte, beabsichtigt, ih r gegenwärtig 
2,53 M ill. RM. betragendes A ktienkap ita l um bis zu 
3 M ill. Reichsmark zu erhöhen und von den neuen 
A ktien  den bisherigen Aktionären 632 000 Reichs­
mark anzubieten; der Rest soll zum Erwerb der 
A ktienm ajoritä t einer Reihe von Münchener Terra in­
gesellschaften, zum Ankauf von Terrainunterneh­
mungen und Grundstücken dienen. D isponiert ist 
zunächst über 1,40 M ill. RM. neue Heilm ann-Aktien, 
die zur Übernahme der Aktienmehrheiten der T e r­
ra ingesellschaft M ünchen-Friedenheim  A .-G . (Kapi­
ta l 1 M ill. RM.), der Petuelschen Terra ingesellschaft 
M ünchen-R iesenfe ld  (K apita l 21/2 M ill. RM.), der 
7’erram-A-G.München-Nordost (K ap ita l 900 000 RM.) 
und der Anteile der E rd g u t G. m. b. H . in  München 
verwendet werden sollen. D ie restlichen 968 000 RM. 
neuen Heilm ann-Aktien werden in  Bereitschaft ge­
halten fü r weitere derartige Angliederungs- und 
Ankaufstransaktionen. Es handelt sich somit um 
recht umfassende Geschäfte, die eine starke Konzen­
tra tion  in  dem bisher stark zersplitterten und allem 
Anschein nach auch n icht sehr günstig arbeitenden 
Münchener Term ingeschäft herbeiführen sollen; daß 
die Heilm ann A.-G. je tzt, fü r 1926, die Dividenden­
zahlung m it 6% nach vorjährigem Verlust (aus der Re­
serve gedeckt) w ieder auf nimmt, hängt n icht m it ihrem 
eigentlichen Grundstücksgeschäft zusammen; ihre 
fü r 1926 ausgewiesenen Gewinne resultieren vielmehr 
im  wesentlichen aus erledigten und gesicherten A u f­
wertungen, sowie aus einem Beteiligungsverkauf 
(Hürnerbräu A.-G. in  Ansbach), der a lle in  annähernd 
190 000 RM. Überschuß ließ. Dabei sind in  der 
Heilm ann-Bilanz per Ende 1926 bereits erst 1927 ein­
gegangene Barbeträge aus Aufwertungsvergleichen 
als Gewinn enthalten, denen allerdings m it 100 000 
RM. ein entsprechender Betrag als Vortrag auf 1927 
gegenübergestellt ist. D ie je tz t erfolgende Aus­
dehnung der Heilmannschen Immobiliengesellschaft 
A.-G. und die von ih r bew irkte Konzentration hat 
ihren Grund zum Te il in  der Beurteilung der bislang 
wenig günstigen Verhältnisse am Münchener Grund­
stückm arkt, an dem, wie der Geschäftsbericht der 
Firm a sich ausdrückt, „In fla tionsw are“ in  Auslands­
oder schwacher Inlandshand auf den M arkt drückt. 
Die Gesellschaft begründet im  übrigen ihre Expan­
sion dam it, daß die Erfahrungen vergangener Zeiten 
dazu führen müßten, die vielen einander o ft w ider­
strebenden Grundstücksunternehmungen im  In te r­
esse ih rer Besitzer unter einheitlicher Leitung zu­
sammenzufassen, als Parallelerscheinung zu ähn­
lichen Vorgängen auf anderen W irtschaftsgebieten. 
Ob sich fre ilich  die industrie lle  Konzentration ohne 
weiteres auf den Im m obilienm arkt übertragen läßt, 
soll dahingestellt bleiben. M aterie ll hat man in  der
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je tz t sich en tw icke lnden  K onzen tra tion  am 
M ünchener G ru n d s tü ckm a rk t noch eine A u sw irku n g  
der früheren  re ich lichen  K red itgew äh rung  der 
Bäuerischen Staatsbank  an den im  M ünchener G ru n d ­
stückswesen sehr tä tigen  B a nk ie r O lb rich  zu 
e rb licken. B a nk ie r O lb r ic h  ha tte  seinerzeit 
eine Anfechtungsklage gegen die H e ilm ann- 
G esellschaft versucht. A ls  damals d ie V e r­
b indung O lb richs  m it der Bayerischen Staatsbank 
zu r A b w ic k lu n g  gekommen w ar, sah sich das In s t itu t 
veran laßt aus O lbrichschem  Besitz von ih r  die be- 
liehenen A k tie n m a jo r itä te n  der Terra ingesellschaft 
M ünchen-F riedenheim  A .-G . und der Petuelschen 
G esellschaft zu übernehmen. Diese M a jo ritä te n  hat 
ein von dem Bankhaus H a rd y  & Co., G. m. b. H ., ge­
führtes B ankenkonsortium  nunm ehr der Bayerischen 
Staatsbank w ieder abgekauft und  so fort an die H e il-  
mannsche Im m ob iliengese llschaft weitergegeben. 
G le ichze itig  e rw irb t H e ilm ann  von anderer Seite die 
A k tienm ehrhe it der T e rra in  A .-G . M ünchen-Nordost. 
Som it entsteht e in  b e träch tliche r K om plex. Zur 
O rie n tie ru n g  der A k tio n ä re  feh len a lle rd ings bis 
je tz t noch a lle  Zahlenangaben, besonders über die 
K a p ita lien , d ie  fü r  den Übergang der M a jo r itä te n  in 
Betracht kommen, bei denen zum  T e il e in  doppe lter 
Besitzwecksei e rfo lg t. Solche Zahlenangaben sind 
auch e rfo rde rlich , um  festzustellen, welche Verluste  
d ie Bayerische Staatsbank bei dieser E ndabw ick lung ' 
ih re r e instigen K re d itv e rb in d u n g  m it der F irm a  
O lb r ic h  &  Co. abzuschreiben hat.

~  Der rum änische Schieneu-
Uiri den Rumänenvertrag lie fe rungsverrag  der F ir ­

ma O tto  W o lf f  is t noch
~ : im m er in  der Schwebe. 

Es hande lt sich beka n tlich  um  einen A u ftra g  von 
41 M ill.  RM. E isenbahn-O berbaum ateria l, das die 
Rohstahlgem einschaft an die rum änische Verkehrs­
ve rw a ltung  lie fe rn  soll und  von denen 32 M ill.  aus 
dem rum änischen A n te il an den deutschen R epara­
tionsle istungen zu bezahlen wären. Der V e rtrag  
b e rü h rt nach verschiedenen R ich tungen  p r in z ip ie lle  
Fragen und un te rlie g t darum  einer nun bereits 
m ehrere W ochen w ährenden P rü fu n g  von seiten der 
deutschen Regierung. M a te r ie ll lie g t die Angelegen­
he it fo lgenderm aßen: D ie  rum änische Regierung 
w i l l  ih re  R epara tionsforderungen an den G enera l­
agenten fü r  m ehrere Jahre der F irm a  O tto  W o lf f  
abtreten, d ie  in  ih re r E igenschaft als A lle in h ä n d le r 
der V ere in ig ten  S tah lw erke  fü r  R um änien und R uß­
land dieses G eschäft bearbeitet. D er F irm a  W o lf f  
sollen diese Forderungen von einem Bankkonsortium  
un te r F üh run g  der Deutschen B ank d isko n tie rt 
werden. Den A n laß  b ild e t das dringende K re d it­
bedürfn is  des rum änischen Staates, der schon seit 
Jahren a u f a llen  K a p ita lm ä rk te n  vergeb lich  wegen 
e iner A n le ihe  verhandelt. Seine säm tlichen R epara­
tionsfo rderungen  soll der rum änische Staat an das 
V e rkeh rsm in is te rium  zediert haben. D araus e rk lä r t 
es sich, daß die ganze Reparationsquote von vo rn ­
herein m it  L ie fe rungen  von V erkehrsm ateria l belegt 
¡st; andere  deutsche Industriezw eige  w ürden aus 
diesem G runde  n u r wenig Aussicht a u f Sachliefe- 
rungsverträge m it  R um änien haben. Im m erh in  is t es 
beg re iflich , w enn sich die ohnehin schon notle idende 
W aggonindustrie , die E le k tro in d u s trie  und andere

durch  diesen V ertrag  zurückgesetzt füh len , der 
überdies über m ehrere Jahre lau fe n  w ird . D enn die 
rum änische Quote des lau fenden (d ritten ) A n n u ­
itä ts jahres, die durch  andere V erträge jedoch schon 
v o ll ausgenuzt ist, w ird  a u f 14 bis 15 M il l .  RM . zu 
veranschlagen sein (Rumäniens A n te il be träg t 1,1 % 
der gesamten Reparationsle istung, nach A bzug  der 
Besatzungskosten und der am erikanischen A n ­
sprüche), und  selbst im  N o rm a lja h r be träg t die 
rum änische Quote n u r 22 M il l .  D ie  außerordentliche 
Größe des O b jek ts  und die L a n g fr is tig k e it des Ver­
trages m acht ih n  daher zum Gegenstand besonderer 
E rwägungen der deutschen Regierung. F o rm a l fä l l t  
der V e rtrag  un te r den B e g r iff  „A ußergew öhn liche  
Verträge“  la u t T ite l V  Z if fe r  6 der „V e rfa h re ns­
vo rsch rift fü r  Sachlie ferungen“ . B e tro ffen  sind von 
diesen V o rschriften : Verträge über L ie fe rungen  oder 
Zah lungen,d ie  sich überm ehr als 24Monate erstrecken, 
oder Verträge über W aren, d ie  du rch  Program m e oder 
durch  die L iste D  n ic h t ko n tin g e n tie rt sind, wenn 
die jä h rlic h e n  Zahlungen 12 M il l .  G M . überschreiten. 
Bei derartigen  Verträgen, die ih re r ganzen A r t  nach 
durch  S chaffung einer besonderen B indung  dem 
C ha rak te r des Dawes-PJans zuw iderlau fen , soll die 
Genehm igung der deutschen Regierung n u r e rte ilt 
werden, w enn ein erhebliches Interesse der ganzen 
W irts c h a ft vo rlieg t. D enn es könn te  im m e rh in  sein, 
daß das T ransferkom itee  im  Interesse der deutschen 
W äh rung  die H onorie rung  dieser oder ä hn liche r noch 
größerer L ie fe rungen  ve rw e igert, und  daran kann 
weder den Rumänen noch den deutschen K o n ­
trahenten gelegen sein. Es b le ib t also die g rundsätz­
liche  Frage zu k lä ren , ob die Rum änen auch in  
diesem F a ll bere it w ären, die L ie fe ru ng  ordnungs­
mäßig zu bezahlen oder ob das deutsche Banken - 
konsortium  a u f seiner Forderung  sitzen bleiben 
würde. A uß erpo litisch  w äre  es a u f jeden F a ll n ich t 
tragbar, wenn un te r dem Regime des Dawesplans, 
der Deutschlands fin an z ie lle n  Schutz erstrebt, 
D eutschland über seine p lanm äß ig  begrenzten V e r­
p flich tu ng en  hinaus seinen G läub ige rn  gegenüber in 
Vorlage tre ten  würde. Befürch tungen, daß die deu t­
sche Zah lungsfäh igke it in  absehbarer Z e it versagen 
könnte, verstärken diese Bedenken. Es müßte also 
schon ein außergew öhnlich  starkes re in  w ir ts c h a ft­
liches Interesse an dem R um änenvertrag  der F irm a  
O tto  W o lf f  vorliegen, w enn diese p rin z ip ie lle n  Be­
denken h in tangeste llt werden sollten. N un  u n te r­
b inde t aber der V e rtrag , w ie  gesagt, anderen In d u ­
strien  die L ie fe rungsm ög lichke it ii K onto  der rum ä­
nischen Reparationsquote, so daß die Bevorzugung 
des Schienensyndikats n u r zu ertragen wäre, wenn 
der V e rtrag  andere erhebliche V o rte ile  böte. Diese 
beruhen in  dem ganz ungew öhn lich  hohen Preis, den 
die rum änische Staatsbalm  V erw a ltung b e w illig t 
haben soll und  der fü r  die F irm a  O tto  W o lf f  einen 
fast lOOprozentigen H änd le rgew inn  b ringen  w ürde 
—■ der jed en fa lls  im  Lande bliebe. Daß diese Rege­
lung n ich t unbed ing t im  Interesse des rum änischen 
Volkes liegen kann und  w oh l in  erster L in ie  der Ge­
sch ick lich ke it eines m it B a lkanvcrhä ltn issen  w oh l- 
ve rtrau ten  U nterhänd lers  zu danken ist, könn te  der 
deutschen Regierung g le ichg ü ltig  sein, obschon n ich t 
einzusehen ist, w a ru m  fü r  d ie  ganze rum äirische 
Quote gerade Schienen g e lie fe rt w erden sollen. Es 
wäre daher ve rs tänd lich , w enn die rum änische Regie­
rung, die den Schienenzoll a lle rd ings bereits erheb­
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lieh gesenkt hat, nachträg lich  noch einen H aken 
dabei fin de n  und das ganze Geschäft ins Wasser 
la llen  w ürde. D ie  anderw eitigen  Ansprüche Rum ä­
niens (A u fw e rtu n g  der Banca G enerala-Noten) halten 
deutschen Forderungen (Zinsendienst der a lten A n ­
leihen) ungefähr die Wage, so daß sie in  der vo r­
liegenden Frage kaum  eine R olle  spielen dürften .

- ■ ------------— D e r Personal- und M aU -
Die Finanzen ria loo ransch lag  fü r  192?,

der Reichsbahn den die Deutsche Reiohs-
------------------------- — bahn - Gesellschaft denn

Reichstage vorleg t, ist k e in  E ta t im  e igentlichen 
Sinne des W ortes; denn in  ihm  sind außer den Per­
sonalausgaben n u r die voraussichtlichen Ausgaben 
fü r  Kohle, sonstige Betriebsstoffe, O berbau-Baustoffe , 
W erksto ffe  und  Ersatzstücke, also n ic h t e n tfe rn t alle 
Ausgaben, geschätzt. Auch diese Z iffe rn  sind aber 
in v ie le r H in s ich t interessant. So e rg ib t sich aus 
ihnen, daß es die Reichsbahn e rre ich t hat, im  Jahre 
1927 m it n ich t m ehr Personal zu arbe iten  als (au f 
demselben G ebiete!) im Jahre 1913 (692 500), daß 
aber ih re  Gesamtpersonalkosten um beinahe 80 %. 
von 1350 M ill.  RM . a u f 2470 M il l .  RM. gestiegen sind. 
Und zw ar häng t diese Steigerung e inm a l dam it zu­
sammen, daß die Reichsbahn die te ilw e ise sehr n ied ­
rigen V orkriegslöhne ih re r A rb e ite r w esentlich  über 
den G rad der allgem einen Preissteigerung hinaus, 
näm lich um 62%, gebessert ha t (die der Beamten, A n ­
gestellten und W erks tä ttenarbe ite r um  52— 33 %, die 
der frü h e r besonders schlechtbezahlten B ahnun te r­
ha ltungsarbe ite r um  79 %). Im  übrigen  trä g t der 
durch  den A bbau  sehr belastete Pensionsfonds die 
Schuld an der ungew öhnlichen E rhöhung  der Per­
sonalkosten. D e r M ate ria lvoransch lag  zeigt, daß es 
der Reichsbahn gelungen ist, den K ohlenverbrauch 
von 14 M il l .  t  im  Jahre 1913 a u f 11,6 M il l .  t  im  Jahre 
1927 zu drücken, ein Ergebnis, das um so bemerkens­
w erte r ist, als ihre Leistung an W agenachskilometern  
etwas größer is t als vo r dem Kriege und als die 
durchschn ittliche  Belastung der G üterw agen eben­
fa lls  zugenommen hat. U m gekehrt zeigt der Voran­
schlag der O berbaustoffm engen und der G e ldbedarf 
fü r  die W e rks to ff- und Ersatzstücke gegenüber 1913 
eine sehr starke Zunahme, die im  D u rchsch n itt — 
nach Abrechnung der Preissteigerung —  m ehr als 
50 % beträg t und sich aus der N o tw end igke it der 
lange vernachlässigten Erneuerung des Oberbaues 
e rk lä rt. D araus e rg ib t sich aber auch die Folgerung, 
daß nach E rled igung  dieses e rw e ite rten  Erneuerungs- 
Programms die laufenden Ausgaben der Reichsbahn 
sehr zurückgehen und ih r  Betriebs gew inn  entspre­
chend steigen w ird . (A lles in  a llem  um annähernd 
200 M il l .  R M .!) —  Noch interessanter w ürde  sich das 
finanz ie lle  G esam tbild  w oh l gestalten, w enn die 
Reichsbahn n ich t n u r  diesen Personal- und M a te r ia l­
voranschlag, sondern einen pollständigen E ta t p u b li­
zieren w ürde. W ie  groß die Ausgabeposten sind, die 
in diesem Voranschlag noch fehlen, zeigt der U m ­
stand, daß die durchschn ittlichen  Monatsausgaben 
fü r  d ie  angeführten  M a te ria lien  etwa 70 M ilk , die ge­
samten sächlichen Ausgaben —  ausschließ lich der 
ausdrück lich  aus A n le ih e m itte ln  bestrittenen w erben­
den Anlagen —  im  M onatsdu rchschn itt 118,4 M il l .  RM. 
betragen. D ie  V e rm u tung  lieg t nahe und is t ja  
auch von sehr a u to r ita tiv e r Seite gelegentlich be- 

• s tä tig t w orden — , daß auch in  den laufenden säch­

lichen Ausgaben in  n ic h t unerheblichem  Umfange 
regelrechte N eu investitionen enthalten sind. ^ D ie  
Reichsbahn b ez iffe rte  fü r  das G eschäfts jahr 192?, das 
15 M onate um faßte , die „neben ausreichender U nter­
h a ltung  der Bahnanlagen fü r  Erneuerungs- und  A n ­
lagezuwachs au f Betriebskonto  verbuchten Ausgaben 
au f 998 M ilk  RM. A u f die D auer sollte n ich t ve r­
schwiegen werden, w iev ie l davon Erneuerung  und 
w iev ie l Anlagezuwachs darstellen. —- D a l- die 
F inanzgebarung der Reichsbahn bei a lle r A nerken ­
nung der technischen Le istung  ihres Betriebes über­
h a u p t n ich t im m er ökonom isch  v ö llig  ra tio n e ll ist, 
zeigt übrigens ihre  B e te iligung  an der neuen Reichs­
anleihe deutlich . N iem and ka n n  verstehen, w arum  
dasselbe In s titu t, das soeben fü r  m ehr als 100 M dI. 
RM. einen R e idhskred it zu Investitionszw ecken er­
halten hat, sich einige Wochen später an der Zeich­
nung e iner lan g fris tig en  Reichsanleihe m it ungefa l r  
demselben Betrage be te ilig t, das G eld also w ieder 
zu rü ck le ih t. D a  die h ie r entstehende Z in s d iffe ­
renzen im  wesentlichen w ieder dem Reiche zugute 
kommen, is t dieser Vorgang gewiß m ehr kom isch als 
trag isch  zu nehmen. W eniger he ite r sind schon die 
Erwägungen, daß dieselbe Reichsbahn, die je tz t lang­
fristige Reichsanleihe m it e iner Verzinsung von z irka  
P/2 % zeichnet, vo r n ich t a llzu lange r Zeit sich beim  
P u b liku m  G eld  durch  Begebung 7 % iger Vorzugs­
ak tien  beschafft hat. Diese Z insd iffe renz ist e infach 
zum Fenster h inausgew orfen! U nd  die Reichsbahn 
kann sich n ic h t e inm al d a m it entschuldigen, daß sic 
die günstige E n tw ic k lu n g  am K a p ita lm a rk t n ich t vo r­
aussehen konn te ; denn sie ha t ta tsäch lich  schon seit 
sehr langer Zeit einen über die N orm albedürfn isse 
hinaus gehenden Betriebsfonds von 500 600 M ilk  RM 
durch die V e rkeh rs -K red it-B an k  (zum k le ineren  T e il 
auch d ire k t in  P riva td iskon ten) am G e ld m a rk t k u rz ­
fr is t ig  angelegt. (Daß dieser Betrag den norm alen 
Betriebsbedarf überschreitet, e rg ib t sich schon daraus, 
daß man niemals davon gehört hat, daß die Verkehrs- 
K red it-B ank  in  sehr großem Umfange zu K re d it-  
Kündigungen geschrittenn wäre.) W ir  w iederholen, 
was w ir  schon frü h e r aus fü h rlich  clargcstel.lt hab tn , 
daß dieses System der H a ltu n g  überm äßiger flüssiger 
Fonds v e rfe h lt is t, und daß es m ög lichst schnell zu­
gunsten des englischen Systems aufgegeben werden 
sollte, bei dem die Betriebsfonds au f ein M in im u m  
reduzie rt werden und  an den T erm inen  besonderen 
G eldbedarfs durch  einen Schatzw echsel-K red it das 
Reiches oder einen N o ten ba nkkred it ausgeholfen 
w ird . W enn die Reichsbahn sich dazu entschließen 
w ürde, so könn te  sie aus eigenen M it te ln  so fort fü r  
mehrere 100 M ilk  RM. Inves titionen  vornehmen, d. h. 
an Stelle eines überflüssigen und n ic h t u n te rzu b rin ­
genden Angebots am G e ld m a rk t eine die K o n ju n k tu r  
belebende G üternachfrage  entfa lten . M an d a rf 
hoffen , daß der von der Reichsbahn zusammen m it 
der Reichsbank eingesetzte Ausschuß zum S tud ium  
der F ina nz ie ru ng sp rinz ip ie n  der Bahn in  dieser R ich­
tung eine erfo lgre iche T ä tig k e it en tfa lten  w ird .

-- ...... Am erikare isende, die
20 Pf.-Tarif bei den vo lle r Reform vorschläge

Berliner Verkehrsmitteln [¡]3CI. (len A tlan tischen
----------- - Ozean zurückkom m en.

pflegen besonders die N ew -Y orke r U ntergrundbahn  
m it ih rem  E in h e its ta r if und  ih re r E inhe its fahrk lasse  
als V o rb ild  fü r  die B e rlin e r U n te rg rundbahn  zu
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rühmen, w e il dort die Fahrkartenkontrolle an der 
Bahnsteigsperre erspart und durch automatische 
Türen ersetzt w ird , die sich auf den E inw urf eines 
Geldstücks öffnen und dem Fahrgast den Durchgang 
gestatten. D ie Befürworter dieses Systems übersehen 
dabei, daß die Personalkosten bei einer Untergrund­
bahn eine verhältnismäßig geringfügige Rolle neben 
den großen Baukosten — also neben der Verzinsung 
und Am ortisation des Anlagekapitals — spielen. 
(Schon bei einer normalen Eisen- oder Straßenbahn 
betragen die Personalkosten nur ungefähr ein D ritte l 
der Gesamtkosten und bei einer Untergrundbahn 
sind sie natürlich  unvergleichlich niedriger.) Die 
Ersparnis also selbst eines erheblichen Prozentsatzes 
des Gesamtpersonals bedeutet fü r die Gesamtkosten 
verhältnismäßig wenig und die sonstigen aus der E in­
führung einer Einheitsklasse resultierenden Erspar­
nisse — näm lich etwas bessere Ausnützung des Be­
förderungsraums — werden durch vermehrte Anlage­
kosten — allgemeine Polsterung der Sitze, auto­
matische Bahnsteigsperren, die übrigens auch der 
Kontrolle durch Angestellte n icht ganz entbehren 
können — zum großen T e il kompensiert. Tatsächlich 
ist auch der Personalbestand der New-Yorker Unter­
grundbahn, an den Transportleistungen gemessen, 
eher größer als der der Berliner Bahn, und das Fahr­
geld m it 21 Pfennigen wesentlich höher als im  Ber­
line r Durchschnitt, wo die zahlreichen Ermäßigungen 
(Monatskarten, Fahrkartenblocks usw.) die Durch­
schnittseinnahme der Bahn je  Fahrt auf 17 Pfennige 
herabdrücken. D ie E inführung des New-Yorker 
Systems würde also — wenn sie übe rhaup t per Saldo 
m it einer Ersparnis verbunden wäre — schwerlich 
eine weitere Ermäßigung um 2 Pfennig gestatten, so 
daß man bei der E inführung dieses Systems zum 
20-Pf.-E inheitstarif übergehen müßte, was — ohne 
sonstige Kompensation! — fü r eine ganze Anzahl von 
Benutzern der Untergrundbahn, und gerade fü r die 
weniger Bem ittelten, eine erhebliche Verteuerung 
bedeuten würde. Es is t also vö llig  verständlich, wenn 
sich die Untergrundbahn bisher stets fü r die Bei­
behaltung des bisherigen Systems ausgesprochen hat. 
Aber es is t ebenso zu begrüßen, daß sie — ganz un­
abhängig von der Frage der E inführung der 
automatischen Bahnsteigsperren — dem Gedanken 
der E inführung des E inheitstarifs und der E in­
heitsklasse in  dem Augenblick nähergetreten ist, 
als sich die M öglichkeit der Vereinheitlichung 
wenigstens des größten Teils des Berliner Stadt­
verkehrs bot. D ie drei großen städtischen Ver­
kehrsunternehmungen — auch die Hoch- und 
Untergrundbahn und die Allgemeine Berliner 
Omnibus-Aktien-Gesellschaft sind ja  beinahe vö llig  
in  städtischen Händen — wollen unter Beseiti­
gung der bisher bei der Hochbahn und dem Autobus­
verkehr bestehenden Zonentarife den E inhe its ­
ta r i f  von 20 P fenn igen  allgemein einführen. D ie 
Benutzer der Straßenbahn, die bisher nur 15 Pfennig 
zu zahlen hatten, werden dadurch entschädigt, daß 
zwischen Straßenbahn und Hoch- und Untergrund­
bahn ein allgemeiner Umsteigeverkehr ohne Verteue­
rung des Fahrpreises eingeführt w ird ; (der Umsteige­
verkehr m it der Aboag kann m it Rücksicht auf den 
hier immer noch re la tiv  geringen Wagenpark noch 
n icht eingeführt werden). Das neue System bedeutet 
fü r alle diejenigen, die bisher fü r 15 Pfennig an ih r 
Ziel gelangen konnten — sei es auf der Straßenbahn,

sei es auf der Untergrundbahn, sei es auf dem Auto­
bus — unzw eife lhaft eine Verschlechterung; erwägt 
man aber, daß bisher zahlreiche W erktätige Berlins, 
um an ih r Ziel zu gelangen, m ehr als 20 Pfennig zu 
zahlen hatten, so gelangt man zu dem Ergebnis, daß 
das neue System im  wesentlichen auf eine einiger­
maßen gerechte G le ichste llung  a lle r Beteiligten h in ­
ausläuft; während es andererseits verkehrstechnisch 
den außerordentlichen V orte il hat, daß die Benutzung 
der einzelnen Transportm öglichkeiten n icht mehr 
von Erwägungen über die B illig ke it der Fahrt beein­
fluß t, daß also der M assenverkehr auf die in  dieser 
Beziehung v ie l leistungsfähigere, aber bisher n icht 
genügend ausgenutzte Hoch- und Untergrundbahn 
abgelenkt werden w ird . N ur fü r die Bewohner der 
Außenbezirke  bedeutet das neue System insofern 
eine Verschlechterung, als diese vie lfach genötigt 
sind, außer der Stadt-, Ring- und Vorortbahn noch 
ein zweites Fahrm ittel, Straßenbahn, Autobus oder 
Untergrundbahn zu benutzen, so daß sich ihre Fahrt­
kosten je tz t um 5 Pfennig verteuern. Diesem Mangel 
muß abgeholfen werden: entweder dadurch, daß 
auch die Stadt-, R ing- und Vorortbahn wenigstens 
bis zur zweiten Zone in  den Einheitsumsteigeverkehr 
einbezogen w ird , oder dadurch, daß den Bewohnern 
der Außenbezirke als Ausgleich re la tiv  b illige  T e il­
streckenabonnements auf der Straßenbahn und den 
beiden anderen städtischen Verkehrsm itteln ge­
boten werden. — Sehr schwierig is t natürlich  die 
Frage zu beurteilen, w ie sich das neue System auf 
die R e n ta b ilitä t der drei städtischen Unternehmun­
gen auswirken w ird . D ie D enkschrift des Magistrats 
rechnet m it einer starken Zunahm e des Gesamtver­
kehrs — wohl infolge Verkehrsablenkung von der 
Stadt- und Ringbahn —, so daß die — infolge E in­
führung eines allgemeinen Umsteigeverkehrs fü r die 
Straßenbahn- und Untergrundbahn an sich not­
wendige — Verminderung der Zahl der ausgege­
benen Fahrscheine dadurch sogar überkompensiert 
werde. Diese Auffassung is t sehr optim istisch. A uf 
der anderen Seite rechnet die städtische D enkschrift 
aus nicht ganz verständlichen Gründen m it einer sehr 
starken Zunahme der Benutzer von Monatskarten —, 
und zwar auch innerhalb des Umsteigeverkehrs —. 
was infolge der B illig ke it der Monatskarten die E in­
nahmeschätzung vie lle icht w ieder etwas zu u n ­
günstig  erscheinen läßt. Im  ganzen wäre selbst ein 
zehnprozentiger Rückgang des Gesamtverkehrs 
finanzie ll wohl tragbar. D ie kleinen D efizite , die 
dann bei der Aboag und der Hoch- und Untergrund­
bahn entstehen würden, können vorläufig  aus den 
auch dann noch hohen Überschüssen der Straßen­
bahn bequem gedeckt werden. Im  ganzen erscheint 
die E inführung des neuen Einheitssystems also als 
ein erheblicher Fortschritt, dessen Vorteile fü r die 
Bevölkerung sich fre ilich  erst nach Einbeziehung 
der Stadt-, R ing- und Vorortbahn, nach Ausbau der 
in  A n g riff genommenen Schnellbahnen und vor 
allem auch des Autobusverkehrs ganz zeigen werden.

W iederho lte  K lagen, die 
Mehr Rücksicht uns aus Kre isen der K le in -

auf die Kleinaktionäre! ak tionä re  zugegangen 
...... —  ̂ sind, ve ran laß ten  uns, iu

Nr. 3 (S. 103) an den Bestrebungen mancher Ver­
waltungen K ritik  zu üben, die durch eine ent­
sprechende Stückelung der A ktien  bei K ap ita l­
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erhöhungen die K leinaktionäre vom Bezugsrecht aus- 
zuschliefien versuchen. Dabei wurde auch auf das 
Bezugsrecht hingewiesen, das die M eta llb a nk  und  
M eta llu rg ische Gesellschaft A .-G . in  F ra n k fu rt a. M. 
ausgeschrieben hat. In  dem Bezugsrecht heißt es, daß 
„sow eit neue Stammaktien ä 200 RM. vorhanden 
sind“ , auch den Inhabern von je  nom. 600 RM. 
Stammaktien der verhältnismäßige Bezug auf junge 
Stammaktien ä 200 RM. gewährt werden soll. W ir 
bemängelten an diesem Bezugsangebot, daß den 
K leinaktionären ein Bezugsrecht nur eingeräumt 
werde, soweit entsprechend gestückelte junge Stamm­
aktien vorhanden seien, und wiesen darauf hin, daß 
es doch in  der Macht der Verwaltung gelegen hätte, 
einen ausreichenden Betrag solcher neuen Stamm­
aktien zu schaffen. W ie uns die Verwaltung je tz t 
m itte ilt, handelt es sich bei diesem Vorbehalt ledig­
lich  um eine Formsache. Neben 9000 neuen Aktien 
ä 1000 RM. nom. wurden 7000 A ktien  ä 200 RM. nom. 
geschaffen. Diese E inteilung is t nach Beratung und

im  Einverständnis m it den Führern des Banken­
konsortiums vorgenommen worden, nachdem die 
der Verwaltung bekannten Großaktionäre e rk lä rt 
hatten, ausschließlich Stücke über nom. 1000 RM. 
beziehen zu wollen. D ie 7000 K le inaktien ä 200 RM. 
müssen also fü r den Bedarf der K leinaktionäre aus- 
reichen und der Vorbehalt in  dem Bezugsangebot 
könnte nur fü r den F a ll w irksam  werden, wenn 
w ider Erwarten die befragten Großaktionäre ent­
gegen ih re r E rklärung doch kleine Stücke bean­
spruchen würden. D am it ist, w ie uns die Verwaltung 
versichert, in  der Praxis aber n icht zu rechnen, so 
daß alle K leinaktionäre die angeforderten Stücke 
vo ll erhalten. W ir begrüßen es sehr, daß ein so be­
deutendes und angesehenes Unternehmen, w ie die 
M etallbank sich den üblen Gepflogenheiten zahl­
reicher anderer Gesellschaften n icht angeschlossen 
hat und möchten wünschen, daß andere Verw altun­
gen die K leinaktionäre bei der Ausschreibung von 
Bezugsrechten ebenso loyal behandeln.

ßonjunftuMtacometec
Wenn man die starke Zunahme der Arbeitslosigkeit 

seit Anfang Dezember im  Zusammenhang m it der Kon­
junkturdiagnose beurteilt, darf man dabei die Entw ick­
lung der vorangegangenen Monate nicht übersehen. Auf 
Grund der Vorkriegserfahrungen stellte sich heraus, daß 
der Monat, in  dem die Arbeitslosigkeit in  den Arbeiter­
fachverbänden das M inimum 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 Ziffer der unterstützten Vollerwerbslosen erstmals 
wieder eine Zunahme auf. Die Prozentzahl der Arbeits­
losigkeit in  den Fachverbänden (Tabelle 10), die im  Januar 
m it 22,6 ku lm iniert hatte, war bis September auf 15,2 
zurückgegangen, 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 beträgt der Zugang bis 
zum Dezember 9,8 %. Der Index der Saisonschwankun­
gen, den das Statistische Reichsamt fü r die Arbeitslosigkeit 
in den Arbeiterfachverbänden (ebenfalls in  Prozenten der 
Mitglieder ausgedrückt) 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 B lick vor dem Kriege fün f- bis sechs­
mal so stark gewesen zu sein als im  letzten Jahr, oder m it 
anderen Worten, die Verschlechterung des Arbeitsmarkts 
infolge von Saisoneinflüssen scheint im  letzten Herbst bei 
weitem von anderen Faktoren überkompensiert zu sein, 
z. B. von der Konjunkturbelebung. Derartige Schlüsse 
wären allerdings irrig , denn das Niveau der Arbeitslosig­
keit ist im  Vergleich m it den Friedensziffern zu hoch, um 
die Saisonschwankungsindizes der "V orkriegszeit auf die 
heutigen Ziffern in  Anwendung zu bringen. Dagegen ist 
man wohl zu dem Schluß berechtigt, daß die Zunahme der 
Arbeitslosigkeit in  der Hauptsache auf Saisonschwankungen 
zurückgeht, denn wenn die Zunahme der Arbeitslosigkeit 
aus Gründen der Saisonverschlechterung in  den letzten 
Monaten nur ein Fünfte l oder ein Sechstel der Vorkriegs­
ziffer beträgt, so dürfte  damit der Niveauänderung in 
hohem Maße Rechnung getragen sein. Jedenfalls darf bei 
der Beurteilung der Lage am Arbeitsmarkt die starke Ver­
schlechterung im Dezember nicht isoliert werden; es muß 
vielmehr gleichzeitig berücksichtigt werden, daß in  den

vorangegangenen Monaten die Saisoneinflüsse durch eine 
Reihe von Faktoren, vor allem durch die günstige W itte­
rung, in  ihrer W irkung abgeschwächt wurden und daß sie 
daher im  Dezember um so konzentrierter in  Erscheinung

1, Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
ln Mill. EM . 23. I . 15.1. 7.1. 31. X I I . 23. X I I . 7. I .

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. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
ln Millionen Dollar 27. I .  

1927
20.1. 
1927

18.1. 
1927

6.1.
1927

30. X I I .  
1920

2 .1. 
1920

Noten.................................
Gesamtdeposition ..........

1088
2246

1710
2318

1760
2324

1813
2409

1867
2346

1835
2357

Zusammen.. S9S3 4028 4074 4222 4203 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
ln Mlll. Kund Sterling 27.1. 20.1. 18.1. 6. I . 29. x n . 0.1.

1927 1927 1927 1927 1920 1 1920

Banknoten-Umlauf........ 80,8 80.8 81,8 83,5 84.5 1 87.2
Staatspapiergeld-Umlauf 
Öffentliche Guthaben . . .

280,2 282.5 287.3 291,2 296,5 1 298,9
13.7 12,1 15,4 11,5 11,0 1 12.0

Private Guthaben.......... 102,8 111,7 111,6 141,1 131,8 124,8

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

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

Gruppe Gruppe
Industrie- Lebens-

Stichtag index S to f fe mittel

19. Januar 1927..............  ..................

28. Dezember 1920 ............ * .................

136,0*
135,7*
130,5*
137.1*

(131,6)
137,2*

(131.0)
130,7

129.1 
129,0* 
128,9* 
128,7* 

(123,8) 
128,5* 

(123.4)
123.2

1402
139.4*
141,8*
143,9*

(180,0)
144,8*

(135.1)
134.8

6. Januar 1920 .............................. ..
7. Januar 1925 ....................................

121,0
180,4

131.1
140.2

110,7
184,4

• Neue Berechnung!»rt

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
9. I . — 15. T. r..... ........  145.1
2. I . —  8. 1. „  t ........

26. X U . 26—  1. I. . . . . . .
3. X . —  9. X. 1926 ..........
4. V I I .— 10. V II. ........  160,8
4. IV . — 10. IV . ................. ........  161,7
fl. I . —  9. I . 1926 .......... . . . . .  169,8
4. I . — 10, L 1925 ..........
4. I . — 10. 1. 1924 ..........
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6. Wagenstellung der Reich
! Zah l der gestellten Wagen 

Benchtewoche ! | 1926

sbahn
A rbe its täg l. Wagenstell g. 

1927 | 1928

9. I .  — 15. I .  1927. 
2. I . —  8. I .  .. . 

27. X I I . —  1. X. ■ 
19. X I I — 26. X I I .  1926 . 
12. X I I . — 18. X I I .  „  . 

5. X I I . — 11. X I I .  .

778 108 
721 285 
602 ('04 
662 257* 
872 445 
881 020

644 112 
602 028 
600 250* 
454 588** 
717 132 
702 384

129 684 
120 216 
120 400 
132 453*
145 407
146 838

107 352 
100 338 
100 040* 
113 647** 
119 522 
117 064

10. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

•) 5 Arbeitstage 
**) 4 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
m  1 AAA lrrrl

A rbe its täg lich  in  der 
Woche vom :

Kohlenförderung I 
1927 | 3926 1

K o ksp ro duktion  | 
1927 j 1926

B rik e tte ro d u k t. 
1927 | 1926

16. I . — 22. I .  1927. 
9. I .— 15. I .
2. I —  8. I .  .. . 

26. X I I . — 31. X I I .  1926 . 
19. X I I — 25. X I I .  „  . 
12. X I I . — 18. X I I .  „  •

418 403
419 373 
414 304 
384 496 
403 580 
421 834

342 019 
341 546 
315 789 
309 184
343 454 
356 564

72 093 
71 612 
69 499 
68 881 
75 663 
79 938

66 561 
55 595 
54 493 
53 524 
65 088 
57 871

13 452
14 127 
14 122 
12 592 
14 299 
14 169

13 911
12 921
13 303
11 827
12 873
13 887

Januar . . . .  
Februar . . .
M ärz..........
April ........
Mai . . . . . . .
J u n i..........
Juli ..........
August-----
September. 
Oktober . . .  
November . 
Dezember..

1926 
Arbeits­
losigkeit

22,6
21.9
21.4
18.6
18.1
18,1
17.7
16.7
15.2
14.2
14.2
16.7

Kurz- I Arbeits­
arbeit losigkeit

1926 
Kurz­
arbeit

22.6
21.6
21.7
19.1
18.2
17.2 
16.6 
15.0
12.7
10.2

8.3
7.3

8.1
7.3 
5.8
4.3
3.6
3.5
3.7
4.3
4.5
6.8 

10,7 
19.4

5.5 
6.3
5.1 
4.9 
5.0
5.2
5.8
6.9
8.5

12.4
15.5 
19,1

1924
Arbeits­
losigkeit

26.5 
25.1
16.6
10.4

8.6
10.5
12.5
12.4
10.5 

8.4 
7.3 
8.1

Kurz­
arbeit

23.4
17.1 
9.9 
6.8 
8.2

19.4
28.2
27.5
17.5 
12.2
7.5
6.5

8. Walzwerkserzeugung in Deutschland

Dezember
November
Oktober
September
August
J u li
Jun i
M ai.,
A p r i l

1926

1,084
1.001
0,978
0,954
0,907
0,869
0,856
0,797
0,744

0,68 3 
0.70 7 
0.77 3 
0.77 9 
0.80 3 
0,8o5 
Ü,8£7 
0.91 fi 
0.911

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
■

Stichtag 1925

546 535
535 b54
593 024
576 246
540 706
614 911
466 < 01
393 000
321000
274 091
234 000
214 092
195 582
198 067
197 320
207 994
230 691
251 271
265 666
298 871

1. N ovem b er................................................ 363 784 
471 333
669 130

1 067 031

1926 1627

1 485 931
1 762 305
2 029 855 
2 058 853 
2 056 807 
2 017 461 
1 942 661 
1 883 626 
1 784 165 
1 742 983 
1 744 639 
1 749 111 
1 742 567 
1718 861 
1652 616 
1 684 278 
1 549 408 
1 483 623 
1 395 000 
1 339 334 
1 308 293 
1 306 143 
1 369 014 
1 436 480

1 745 559 
1 833 967

traten. Daraus Schlüsse auf einen Konjunktur -
Umschwung zu ziehen, wäre ebenso irrig , wie der entgegen­
gesetzte Fehlschluß, den w ir vorhin konstruiert haben. 
Andererseits darf eine starke W irkung 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 W irtschaft 
Arbeitskräfte freisetzt, und solange sich die Kurzarbeit als 
Puffer zwischen Konjunktur und Arbeitsmarkt schiebt. 
Es darf nicht übersehen werden, daß die Kurzarbeit, nach 
der Statistik der Arbeiterfachverbände (Tabelle 10) zu 
urteilen, auch im Dezember ihren kontinuierlichen Rück­
gang fortgesetzt hat.

Tatsächlich 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 rückläufige Bewegung ein­
gesetzt. Eine Erholung des Arbeitsmarktes meldet das 
Landesarbeitsamt Berlin, ähnliche Berichte kommen aus 
dem rheinisch-westfälischen Industrierevier. Die Ver­
minderung der Zahl der Arbeitsuchenden ist allerdings 
gering; der Arbeitsmarkt steht gegenwärtig im  Zeichen 
kleiner und kurzfristiger Schwankungen, die durch die 
Witterung bedingt sind. Der Beschäftigungsgrad un 
Hoch-, Tief- und Wasserbau und in  der Land- und Forst­
w irtschaft wechselt jetzt fast von Woche zu Woche. M it 
einer erneuten einschneidenden Verschlechterung dei Lage 
am Arbeitsmarkt dürfte aber nicht mehr zu rechnen sein.

u n d  ß o p tta lm o r ft
Die Vorratsemission des Reichs

Um den besonders günstig erscheinenden Zeitpunkt 
nicht vorübergehen zu lassen,“  hat der Reichsfinanz­
minister sich auf die Empfehlung eines Finanzberaters 
entschlossen, noch bevor eine eigentliche Notwendigkeit 
zur Ausnutzung der Anleiheermächtigung in die Nahe ge­
rückt war, eine Reichsemission von im ganzen 500 M il­
lionen RM. in  der Zeit vom 3. bis 11. Februar auflegen zu 
lassen, und zwar nicht unter Benutzung des bereits wohl 
eingeführten 6prozentigen Typs, sondern unter en - 
schlossenem Übergang zur 5-prozentigen Nominal-v er- 
zinsung, die bisher von Hypothekenbanken erst ganz ver­
einzelt von öffentlichen Körperschaften wohl überhaupt 
noch nicht in Aussicht genommen worden war. Die A u f­
legung erfolgt zu 92 Prozent; das Bankkonsortium, das 
unter Führung der Reichsbank steht, erhält davon 
I V Prozent. Die Einzahlung muß in dem kurzen Zeit­
raum vom 21. bis 23. Februar erfolgen. Im  Gegensatz zu 
früheren Gepflogenheiten der Reichsfinanzverwaltung 
hat man diesmal einen tilgbaren Typus gewählt, der bis 
1934 unkündbar ist und von da in 25 Jahren zu pan 
ausgelost werden soll. Eine verstärkte Tilgung kann 
nicht vor 1957 stattfinden.

Die Zeichner
Die Anleihe ist in zwei Beträge zerlegt. Die ersten 

->00 M ill RM werden von Post, Eisenbahn, Sozialinsti- 
tuten usw. m it Sperrverpflichtung übernommen, wobei es 
nicht unwahrscheinlich ist, daß die Post das Dailehei , 
das sie dem Reich früher in Hohe von anfangs 100, jetzt 
nur noch etwa 70 M ill. RM. gewährt hatte nnt angeblich 
jeweils dreimonatiger Prolongation, einfach in  die neue 
Anleihe konvertieren w ird , offensichtlich ein Vorgang, 
von dem weder Geld- noch Kapita lm arkt irgendwie be­
rührt werden. Der zweite Abschnitt in Hohe von 
300 M ill. RM. w ird  zur öffentlichen Auflegung gelangen, 
und man rechnet in  Bankierkreisen m it einem glatten 
Absatz, obwohl ein 5prozenttges Papier fü r die ver­
wöhnten Zeichner eine nicht geringe Zumutung darstellt. 
Aber schon Sparkassen und Versicherungsgesellschaften. 
Hypothekenbanken, Mündelvermaltungen usw. durften 
eine rege Nachfrage entfalten. Es w ird  daher an der 
glatten Unterbringung der Anleihe trotz ihrer ungewöhn­
lichen Höhe kaum gezweifelt. Obwohl man das Ausland 
o ffiz ie ll nicht einmal m it einem Bruchteil beteiligt hat, 
w ird sicherlich der eine oder andere ausländische In te r­
essent bei deutschen Banken zeichnen — einige Banken
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berichten schon über Vormerkung solcher Orders —; 
indes bietet die Anleihe dem Ausländer keinen sonder­
lichen Anreiz, zumal sich die Anleiheeffektivverzinsung 
von 5% Prozent bei planmäßiger Auslosung — und von 
etwa 6 Prozent bei vorzeitiger Ablösung ab 193? —  fü r 
den Ausländer durch die Kapitalertragsteuer, die ihm 
nicht, wie dem Inländer, bei der Einkommenssteuer­
abrechnung zurückvergütet w ird, noch um ein weiteres 
Zehntel vermindert.

Der Einfluß auf dem Geld-' und Kapitalmarkt
Bei der gegenwärtigen Verfassung des Marktes ist also 

an dem Gelingen des Wagnisses kaum zu zweifeln; es 
kann daher an der Ausstattung der Anleihe eine begrün­
dete K r it ik  nicht geübt werden. Denn wenn später fü r 
die erforderliche Kurspflege vorgesorgt w ird, kann nie­
mand dem Finanzminister verübeln, daß er seinen 
Anleihebedarf zu den ihm am günstigsten scheinenden 
Bedingungen befriedigt. Es bleibt natürlich die Kern­
frage, wie weit es überhaupt nötig und zweckmäßig ist, 
für teilweise unbestritten nicht produktive Zwecke den 
Anlagemarkt in Anspruch zu nehmen und damit lang­
fristigen Kredit fü r die W irtschaft zu verknappen. Der 
Geldmarkt dagegen wird, ausgenommen vielleicht die 
Einzahlungstage, durch die Anleiheauflage zunächst so­
gar noch begünstigt, weil bis zur endgültigen Investie­
rung eine Ausleihung der auf genommenen Gelder vor­
zugsweise am Wechselmarkt in Aussicht steht.

Ultimofinanzierung und Lombarddrosselung 
Die Flüssigkeit hat ohnehin insofern ein ganz un­

gewöhnliches Ausmaß erreicht, als n icht einmal zum 
Ultimo eine stärkere Anspannung der Sätze ei folgt ist. 
Tagesgeld, das vorher 2% %  bis 4 ^  % gekostet hatte, 
stieg am 29. Januar auf 4 bis 5 XA%>, also in einem unter­
durchschnittlichen Ausmaße, Geld über l  llim o  kostete 
5—7)4 %, Monatsgeld 5)4—6 'A'%. Reportgeld b% 7Yt %., 
Warenwechsel m it Bankgiro im Höchstfälle 43/s %■ Der 
Vrivatdiskont wurde zwar am 29. Januar um */« auf

41/8 % erhöht, der Markt blieb aber ohne nennenswerten 
Umsatz.

t te r l iu :
P riva td isko n t 

lange S icht 
kurze S icht 

läg l. Geld . • • 
Monatsgeld • • 
Warenwechsel

Frankfurt
Schecktausch - • 
Warenwechsel

24.1 . 25 .1 . 26. 1. 27.1. 28. I. 29. I.

4
4
2 —4
5— * l f,

4
4
2— 1 
5— 6»/,,

47.

". 41/,—4V« 41/»— 4' / i  W s - 43/» 4I/ ( -

4 4 4 41/,
4 4 4 4>|s
2— 4 21/,— 41/j 3Va—5 '/ ,  41/5—6 
5— 6V , 5— 6»/j 51/«— 69/, 5— 6V j

41/, 4M,— 4"/» 4%  4S|»— 4'b

1 4 '
o /s  4 V < — * l >  4 ' / l — 4 V s

Der geringfügige Grad der Geldoersteifung zum 
Ultimo besagt jetzt noch mehr als früher. Denn jetzt 
dürfte 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: 
über die kritischen Tage hinweg, m it dem Ergebnis, daß 
sie bei der Kurzfristigkeit dieser Kredite zu ihrer Rück­
zahlung zu Beginn des neuen Monats das Geld dennoch 
benötigten. Inzwischen ist ja anläßlich der Diskont­
senkung der Abstand zwischen dem Diskont- und Lom­
bardsatz von 1 auf 2 % vergrößert worden, so daß den 
Banken dieses Geschäft bei weitem nicht mehr so reiz­
voll erscheinen kann wie früher; sie werden wohl dem­
gemäß vorzugsweise den Diskontmeg beschreiten, sofern 
sie überhaupt noch Geld benötigen. Bis in die letzten 
Januartage hinein hatte sich nämlich das Wechselporte- 
feuille der Reichsbank sogar noch verkleinert, was 
erklärlich w ird, wenn man sich die Höhe der Giro­
guthaben vergegenwärtigt; sie betrugen schon am 
23. Januar 1085 M ilk RM., und gerade sie werden in 
allererster Linie von den Banken in Noten umgewandelt, 
wenn sich der Kassenbedarf erhöht. Die Verringerung 
des Geldumlaufs durch Abfluß von Devisen hielt an. 
Sie beträgt täglich einige Millionen RM. Eine Beein­
trächtigung der Flüssigkeit hat sie noch keineswegs 
bewirkt.

$ it Mocenmocfte
Weitere Belebung der Ge'treidemärkte

Die Festigkeit der Getreidemärkte, auf die schon in 
den letzten Wochen des öfteren hingewiesen wurde, 
dauerte an. Das hing zu einem guten Teile damit zu­
sammen. daß sich jetzt allmählich die Kauflust der west­
europäischen'Staaten, vor allem Englands und Frank­
reichs. stärker regt. Es fanden an einzelnen Tagen sehr 
erhebliche Umsätze, insbesondere an argentinischem 
Weizen, statt, und wenn auch noch immer Ware zu 
nahen Terminen besonders bevorzugt w ird, so scheint sich 
doch vor allem im  australischen Geschäft der Umsatz zur 
späteren Lieferung allmählich auszuweiten. Allerdings 
sind dort die Abladungen durch die Meinungsverschieden­
heiten über den Frachtbriefinhalt, wie mehrfach gemeldet, 
längere Zeit künstlich gedrosselt worden; jetzt beginnt 
sich die im vorigen Heft erwähnte 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 Geschäft m it Futtergetreide 
weiter belebt, und die Mais Umsätze erreichten zeitweilig 
nicht unerheblichen Umfang. Der Preisunterschied zu 
Gerste und Hafer führt dem Mais immer neue Käufer zu 
so daß auch sein M arkt sich allmählich eine Kleinigkeit
zu befestigen vermochte. ... . . .

Die Weltverschiffungen sind aul dem ungewöhnlich 
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 
Uberschußstaaten verschifft w ird. Eine gewisse Bedeu­
tung haben im Augenblick die indischen Weizenkäufe 
in Australien, die erhebliche Mengen von Europa 
ablenken. Man sollte sie nicht überschätzen, denn. es ist 
durchaus nichts Ungewöhnliches, daß Indien in  dieser 
Zeit selbst bei guten Ernteaussichten Weizen an sich zieht. 
Auf der anderen Seite sind aber die Aussichten fü r 
die indische Weizenernte diesmal nicht sehr gut, denn bis­
her ist es in manchen Weizengebieten, besonders im Fünf­
stromlande, zu trocken gewesen. Die Aussichten könnten 
sich jedoch innerhalb der nächsten Wochen bei ent­
sprechendem Wetter noch erheblich bessern.

Der in der Vorwoche eingetretene
Rückschlag am Metallmarkt

hat sich in der .Berichtswoche weiter ausgewirkt. Beim 
Kupfer hat die zweite Hand die wenigen verfügbaren 
Geschäfte an sich gezogen, was ih r um so leichter f ie l  
als sie m it ihren Forderungen bis zu 15 Punkten hinter 
(lenen des Kartells zurückblieb. 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, daß die Vorräte der 
zweiten Hand bis spätestens zum Jahresende ausverkauft 
s e in  würden. Es ist aber auf den verschiedensten Wegen 
und aus den verschiedensten Gründen gelungen, die zur 
Verfügung stehenden Mengen wiederaufzufüllen, so daß 
dauernd eine sehr ins Gewicht fallende Konkurrenz fü r 
dns Kartell bestehen bleibt. Dazu kommt noch, dal. sich
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Ware Börse Usance

W eizen....... New Y o rk .......
Chicago ...........

greifbar Redwinter . . .  
Mai * T,
greifbar mark, neuer ..

Juli .
Roggen .........

Juli . . . .
Weizenmehl ..
Roggenmehl.. greifbar .......................
M ais.............. New Y o rk ......... greifbar ......... TTttfTTt

Chicago ............. M a i.............
Berlin ................ greifbar .

•¿erste...........
r  Winter . . .

Hafer ...........
März ..................
Juli .............................

Zucker......... New Y o rk ......... Januar
London ............
Magdeburg .......

Januar .................
Hamburg ......... Januar ...............

Kaffee........... New Y o rk .........

Hamburg») ....... März
Reis .............. London .............
Copra ........... London .............
Leinsaat Plata London ............. Dez.—Tan.....................
Leinöl ........... London .............
Rüböl ...........
Schmalz ....... Chicago .............
3ummi ......... New Y o rk ......... greifb. first latex crêpe

London ...........
Hamburg .........

Baumwolle . . .
t» • ••

New York ......... greifbar middling.......
März .............................

H • •• 
M • ••

Liverpool ......... greifbar „ .......

n greifbar f. g. f. Sak.*) ..
M • ••> greifb. fine m. g. Broach*) 

greifb. amerik. middlingBremen ...........
M • »4

Wolle10) .......
Kammzug . . .

dt. Inlandspreis
N M

A/AA vollschürig11) ... 
Buenos Aires D. I. mittel

Jnt© • • • • • • • •
Hanf .............

London ............. nächster Term in...........
Manila, nächster T  ermin

Erdö l............
f% • • • • • • • •

New Y o rk .......
Kupfer........... New Y o rk .........

London .............

Berlin ................
M • • • • • •

Z in n .............. New Y o rk .........
London ............. greifbar standard.......

H • • • • • • • • •
Z in k ..............

Berlin ................ Banka ...........................

ff • • • • • • • • •
London .............
Berlin ................

greifbar und 3 Monate . 
Frei...........................

Blei ............... New Y o rk .........
umgesdimolzen ...........

London
Berlin ................ Januar ..........................N • • • • • • • • • J u n i............................. :

Silber............. New Y o rk ......... Dezember......................
London ......... .. Barsilber’*) greifbar .. .
Berlin ................ m & Monate ..

Notierung 31.12. 25. 30. 12. 26. 14.1.27. 21. 1. 27. 23.1. 27.

cts. je bushel’) 

RM. je 1000 kg

RM. je 100 kg
M  N

cts. je bushel’) 

RM. je 1000 kg

cts. je 1b.’) 
sh. je cwt. . . .  

RM. je 30 kg*)
M »
ff  * *

cts. je lb. .
** »*••••

RPf. je X kg 
sn. je cwt.*) .. 
£ je long ton1)

£ je to n__
sh. je cwt. .. 
cts. je lb. . . .

** • • *
sh. je lb.........

RM. je 100 kg

cts. je lb. .,
•I • •

d je lb........

$ cts. je lb. .. 

RM. je 1 kg ..
N  •  •

£ je to n ........

cts. je Gail.” )
cts. je lb. ..
£ je long ton

RM. je 100 kg

cts. je lb. ..
£ je long ton

RM. je 100 kg 
cts. je lb. ..
£ je to n .......
RM. je 100 kg 

•»
cts. je lb........
£  je to n .......
RM. je 100 kg

cts.jeoz.”)fein 
d je oz.

RM. je lkg fein

208%

251

152V2

34%
23%
95

158
1681/2

1711/16

16.0

33.10.0
48.10

3.9%

20,45

10,27

17,65

9.30 
21,44

9,75
5,34

29.5.0
45.17.6

3.30

14%
59.13.9

63,12
289.3.9

281.13.6

8,72
38.5.7
77
661/,
9,25

35.8.0

68%
311%«
3113/!«
941/,

’ )

168V,

265V2

234%

361/2
33Va
84
80%

194
231
198V2
181

3,23
18,41/2

18,25

15V,
14,70

16.41/2
26.10.0

31.5.0
45.0.0
12.15

1.6%

13,05

6,85
6,71

13,95

6,30
14,04

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0

2,98

13,37
56.11.3
57.8.9

1191/8

671/4
297.16.6
294.10.0

7,00
32.15.0 
653/4 
60i/ä 
7,80

28.17.6

58V4

541/8
24«/u
24%
74%

15U/8
139
268
2863/8

245%
261

363/8
351/5
87Vs
8 I V 4

187-
231
200V,

209

3,15
I 8.41/2

18,70
18,80

15% 6
14,64
77V4

I 6.41/2
27.2.6
15.7.6 
32.5.0 
45.0.0
12.30 
40‘/s 
1.73/4 
370

13.50

7,19
7,01

13,80
13,12
6,45

14,38
13,69
9.50 
5,07

32.15.0
48.10.0

3,25

13.30
56.8.9
57.3.9 
1171/s 
118%

671/8
299.12.6
295.12.6

6.72 
31.16.0 

647/s 
603/4 
7,65 

28.1.3 
557/s 
56;J/4

553/4
253/4
259/16
771/2

15P/4
1393/4
266
2871/2

247
264

363/8
353/6
88%
8 I V 4

188
231
2001/2
188

3,15
18.l7g

18,60
18,78

15%
14.50 
753/4
16.41/2
27.5.0
16.10.0 
32.5.0

44.10.0 
12.32 
383/4

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%
299.12.6
295.1.3

6,52
30.15.0
62
58

7,50
27.10.0 

54B/8 
551/4

56%
26%
261/16
79

153 
142 
269 
290 Vz 
286 
254’/,
26%4
252%
36%
35V4
89%
8U/4

191
231
200%
194
210
216

18.08/4
33 1 /4

18.40
19.57

15 Vm
14,45
751/4
16.0

27.10.0
17.15.0
32.15.0
45.10.0 

12.50 
383/8 
1.6»/* 

352 V,

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
1154/2
1168/4
11678 
651/8 

287.10.0 
283.12.6

6,47
29.5.0 
59% 
57‘/4
7.40 

26.16.3
53%
54%
54*/4
57%
26%
26%
81

, 1 bushel W eizen =  27,22 kg. *) 1 bushel Koggen oder M ais =  m

s t j  t u * .  i S Ä r s a n j i r  g  s - s r i r Ä
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mich die Spekulation wieder ä la Baisse betätigt. Das 
bleibt auf die Stimmung nicht ohne Einfluß. Die Spanne 
zwischen Standard und Elektro ist wieder auf mehr als 
7'A Pfund Sterling gestiegen, auf einen Betrag, der an 
sich ausreichen würde, 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 ungewöhnlich 
großen Spanne vollziehen soll; beim letzten Male erfolgte 
sie durch einen Rückgang der Forderungen fü r Elektro. 
Übrigens ist nicht nur diese Spanne sehr groß geworden, 
sondern auch der Preisunterschied zwischen dem ameri­
kanischen Markte und den Forderungen in Europa geht 
wieder weit über Fracht und Unkosten hinaus.

Eine Abschwächung nach ziemlich langer Festigkeit 
erfuhr auch Zinn. Hier w irkten sich die bedenklichen 
Nachrichten aus China sowie das Bevorstehen des chine­
sischen Neujahres aus, das an sich immer zu Abgaben 
der ostasiatischen Spieler führt. Dabei kaufte Amerika 
verhältnismäßig gut, und auch die russischen Behörden 
traten vorübergehend als Nehmer auf. — Die Verladun­
gen vom fernen Osten werden trotz der gelegentlich 
besprochenen Flutschäden jetzt allgemein auf 5500 bis 
6000 Tonnen geschätzt, man nimmt aber trotzdem an, 
daß die Monatsschlußbestände einen Rückgang bis zu 
etwa 1000 Tonnen aufweisen können; ganz sicher 
erscheint das aber noch keineswegs.

Auf den Zinkpreis w irkten die Nachrichten, wonacli 
in Ostoberschlesien die Aussichten fü r eine neue Syndi­
zierung nicht ungünstig seien, nur in  sehr bescheidenem 
Maße ein. Man behauptete, daß sich bei den oberschlesi­
schen wie bei den belgischen Hütten allmählich größere 
Bestände ansammelten, und zeitweilig war von diesen 
Seiten auch drängenderes 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 künftigen Entwicklung recht 
zurückhaltend geworden ist. Die mexikanischen An­
lieferungen nach England und dem Festland von Europa 
bleiben weiter sehr groß, und Amerika hat seine Notie­
rungen wiederum etwas heruntergesetzt.

Eine ziemlich scharfe Erholung hat lediglich Silber 
erfahren, nachdem zunächst die Wiedereröffnung der 
Banken in Hankau und damit das Greifbarwerden der 
dortigen Bestände den Preis erheblich gedrückt hatte.

Aber besonders der Donnerstag verlief auf chinesische 
Spekulationskäufe sehr fest und lebhaft; ein Anziehen 
der Preise um 11/16 d, wie es dieser Tag brachte, zählt 
am Silbermarkt zu den Seltenheiten.

Im  weiteren Verlauf der

Londoner Wollversteigerungen
ist die Stimmung bemerkenswert fest geworden, und die 
Preise weisen im  Durchschnitt eine Erhöhung um 5 % 
gegenüber dem Dezember auf. Noch größer sind die 
Steigerungen bei den kleinen Auktionen in den Kolonien, 
wo sie gelegentlich das Doppelte betragen. Trotzdem 
hat sich Stimmung und Preis in den Kämmerei- und 
Spinnereibezirken nicht wesentlich gebessert, und ledig­
lich fü r die feinsten Nummern sind kleine Aufschläge 
durchzusetzen. Man befürchtet im Fache, daß höhere 
Preise fü r Wollgarne und Gewebe den Wettbewerb der 
Kunstseide, der sich jetzt schon sehr scharf geltend 
macht, weiter verstärken müßten.

Ende der Baumwoll-Preissteigerun-jen?
So fest und lebhaft wie die Vorwochen ist die Be­

richtszeit am Baumwollmarkte nicht verlaufen. Der 
Entkernungsbericht fü r M itte Januar, der m it 16,61 M il­
lionen laufenden Ballen abschlofi, was rund 1,1 M illion 
mehr ist als bei dem Berichte von Mitte Dezember, regte 
zunächst allerdings zu weiteren Käufen an, aber dann 
wurde die Marktbewegung unregelmäßig. Es gibt weite, 
besonders Spielerkreise, die den Preisaufstieg der letzten 
Monate — es sind rund 200 New Yorker Punkte fü r 
ausreichend halten, um selbst eine ziemlich erhebliche 
Überschätzung der Ernte durch das Ackerbauamt aus­
zugleichen; so sehr groß ist diese aber wahrscheinlich 
gar nicht, denn aus der Tatsache, daß die Ernteschätzun­
gen in 500-Pfund-Ballen aufgemacht werden, die Ent­
kernungsanstalten aber in  laufenden Ballen rechnen, 
dürfte sich bei den ungewöhnlich schweren Ballen dieses 
Erntejahres eine D ifferenz von etwa 600 000 Ballen er­
geben; es wären demnach nur noch etwa 1,4 M illionen 
Ballen zu entkernen, um auf die 18,61 Millionen Ballen 
geschätzte Ernte zu kommen.

Die Berichte aus den Spinnereibezirken der führenden 
Länder lauten verhältnismäßig günstig, insbesondere 
auch aus Ameritó^ selbst. Die jüngst schon einmal er­
wähnten indischen Käufe geringer amerikanischer 
Baumwolle halten an und entlasten den Markt weiter 
von unandienbaren Beschaffenheiten.

3 ic liffeftovßöcfe
B erliner Börse

Die Tendenz an den Effektenmärkten unterlag in der 
Berichtszeit starken Schwankungen. Zu Beginn der Vor­
woche vermochten sich die Kurse auf den meisten M arkt­
gebieten nicht zu behaupten. Im  weiteren Verlauf kam es 
jedoch zu einer ausgesprochenen Hausse, da die Banken­
kundschaft neue umfangreiche Kauforders erteilt hatte, 
während sich die Börsenspekulation wesentlich zurück­
haltender zeigte. Anregend w irkten Meldungen über neue 
Aufträge 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 Gerüchte über einen geplanten Zechentrust. Man 
sprach von angeblichen Verhandlungen zwischen Köln- 
Neuessen, Iioesch und Klöckner, bei denen auch Krupp  
eine Rolle spielen soll. Man behauptete auch wieder, daß 
auch die Zeche Ewald in  die Kombination einbezogen 
werden solle. Von den anderen Montanwerten konnten 

Mannesmann
ihre Steigerung fortsetzen. Die Gerüchte von Interessen­

käufen wollen nicht verstummen und man verweist immer 
wieder darauf, daß die gute Geschäftslage allein die A u f­
wärtsbewegung nicht genügend erklären könne. (Vgl. 
hierzu den A rtike l „Neue Überfremdungsversuche“  in 
dieser Nummer.) Ebenso wie bei Mannesmann wurde die 
weitere Kurssteigerung in

Hamburg-Süd und Hansa
m it neuen Interessenkäufen begründet. Wie w ir in  dem 
erwähnten A rtike l dargelegt haben, kann die Verwaltung 
von Hamburg-Süd nicht angeben, von wem die Überfrem­
dungsversuche ausgehen sollen. Nichtsdestoweniger er­
halten sich die Gerüchte über Aufkäufe zum Zwecke eines 
Zusammenschlusses hartnäckig. — Die Verwaltung der 
Hansa-Dampfschiffahrts-Gesellschaft hat sich bekanntlich 
erst vor kurzem durch Schaffung neuer Aktien gegen 
Majorisierungsbestrebungen zu schützen versucht. Trotz­
dem bringt man auch bei dieser Reederei die Aufkäufe m it 
Überfremdungsversuchen in  Zusammenhang. Ein stärkerer

Rückschlag der Farbentrust-Aktien
führte in  der zweiten Hälfte der Vorwoche zu einer a ll­
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gemeinen Yerflauung. Die Abgabeneigung in den Aktien 
der I.-G. Farbenindustrie A.-G. wurde m it pessimistischen 
Ausführungen des Geheimrats Bosch motiviert. Man meinte 
auch, daß der Farbentrust fü r 1926 dieselbe Dividende 
(10%) wie im Vorjahr zur Verteilung bringen werde, weil 
später ein wesentlich größeres Kapita l zu verzinsen ist und 
sich die Verwaltung fü r ihre künftige Dividendenpolitik 
nicht durch eine Erhöhung der Ausschüttung fü r 1926 
festlegen werde. Auch die Mitteilung, über den D iv i­
dendenausfall des

Phönix
verstimmte, obwohl man schon seit längerer Zeit damit 
rechnen mußte. Man befürchtete, daß auch die Vereinigte 
Stahlwerke A.-G. fü r das Zwischengeschäftsjahr (1. A p ril 
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 o ffi­
zielle Erklärung dem Rätselraten endlich ein Ende machen. 
Vier Monate nach Abschluß des Zwischengeschäftsjahrs 
dürfte man sich über die Dividendenpolitik wohl schon 
einig sein. — Weiter gesucht waren

Bankaktien,
von denen in den letzten Tagen namentlich Deutsche 
Bank, und Disconto-Gesellschaft, die als vernachlässigt 
gelten, im  Kurse gesteigert wurden. Bei der Deutschen 
Bank scheint sich die Verwaltung über den Dividenden­
vorschlag noch nicht einig zu sein. Maßgebende Kreise 
sind einer Dividendenerhöhung, zum Teil auch aus sozialen 
Gründen, abgeneigt^ während andere Stellen eine D iv i­
dendenerhöhung (etwa auf 12%) fü r vertretbar halten. 
Zu Beginn der neuen Woche war man an der Börse in 
dieser Beziehung recht hoffnungsfroh. Was die Disconto- 
Gesellschaft anbelangt, so meint man, daß sie sich hin­
sichtlich der Dividende von der Deutschen Bank nicht 
übertreffen lassen werde. — Eine stürmische Aufwärts­
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. W ir verweisen 
auf unsere Ausführungen 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 m it 375%. A u f die neuen internationalen Ver­
einbarungen in  der Kunstseideindustrie, die vielfach zur 
Begründung fü r die ungewöhnlichen Kurssprünge ange­
füh rt werden, gehen w ir in  der Rubrik „Probleme der 
Woche“  näher ein. — Von sonstigen Spezialwerten sind 
noch die Aktien der

Deutsche Erdöl A .-G .:
zu erwähnen, die in einer Woche über 20% anzogen. Es 
waren wieder verschiedene Gerüchte über die Gesell­
schaft im  Umlauf, namentlich über eine neue Expansion 
auf dem Gebiete der Kohlenindustrie. Möglicherweise ist 
die Kurssteigerung nur auf die stärkere Nachfrage fü r 
Kohlenwerte zurückzuführen; die Gesellschaft besitzt be­
kanntlich die Mehrheit der Kuxe der Gewerkschaft Bis­
marck. — Im  Zusammenhang m it dem fü r Deutschland 
ungünstigen

Urteil des Haager Schiedsgerichts
über die Entschädigung fü r das beschlagnahmte deutsche 
Eigentum im Ausland waren die sogenannten „Ent- 
schädigungswerte“  stark angeboten. Der Kurs von Neu- 
Guinea und Deutsch-Ostafrikanische Gesellschaft wurde 
auf Veranlassung des Börsen-Kommissars gestrichen.

H a m b u rg e r Börse
(Von unserm Korrespondenten)

W eiter fest
Gegenüber den anderen deutschen Börsenplätzen, vor 

allem Berlin und F rankfurt a. M., nahm der hiesige Markt 
nur insofern eine Ausnahmestellung ein, als sich neben 
der Tätigkeit der berufsmäßigen Spekulation und A rb i­
trage, die sich vornehmlich auf den von Berlin abhängigen 
Märkten betätigte, in  den reinen Lokal-Papieren eine be­
sondere Bewegung herausbildete. Das g ilt zunächst von

Schiffahrts-Aktien
Das Interesse fü r diese Papiere wurde besonders ge­

weckt durch die nachhaltige Preissteigerung der Aktien 
der Hamburg-Südamerikanischen Dampf schiffahrtsgesell- 
scluift, die durch unverkennbare Interessenkäufe inner­
halb Wochenfrist eine Höherbewertung um 50 % er­
fuhren. Für diese in  den Verhältnissen der Seeschiffahrt 
oder der Gesellschaft absolut unbegründete Preisbe­
wegung sind an der Börse eine ganze Reihe von Gründen 
angegeben worden, die auf ihre Stichhaltigkeit nicht nach­
zuprüfen sind, da die Verwaltung sich einer Stellung­
nahme enthielt, oder, soweit sie um Auskunft angegangen 
wurde, nur erklären konnte, daß die Bewegung in den 
Verhältnissen nicht begründet sei. Man behauptete, daß 
die Hamburg-Süd von der Hapag übernommen werden 
soll, und wollte gleichzeitig wissen, daß die Bremer 
Hansa-Linie, deren Aktien eine ähnliche starke Steigerung 
erfahren haben, vom Norddeutschen Lloyd geschluckt 
werden soll. Soweit diese Gerüchte dementiert werden 
konnten, wurden sie abgeleugnet. Mehr Glaubwürdigkeit 
haben die Darstellungen, daß die den beiden Gesellschaf­
ten nahestehenden Banken auf eine entsprechende Än- 
gliederung hinarbeiten. Zeitweilig war auch von einer 
Annäherung der Bremer Hansa-Linie an die Hamburg- 
Süd die Rede, wobei besonders auf die Gleichmäßigkeit 
der Kursentwicklung hingewiesen wurde. Das Rätsel­
raten ist noch nicht zu Ende. Man w ird  die weitere Ent­
wicklung abwarten müssen, um sich über die tiefer lie­
genden Gründe der Aktienaufkäufe k la r werden zu 
können. Zum Stillstand kam die Bewegung zeitweilig bei 
der Bekanntgabe der Dividende der Hamburg-Süd, die 
wieder m it 8 %, wrie im vorigen Jahre, in Vorschlag ge­
bracht w ird, zugleich m it dem weiteren Anträge an die 
Generalversammlung der Aktionäre auf Erhöhung des 
Aktienkapitals um 10 Millionen Mark Vorratsaktien. Die 
Börse erblickte besonders in  dem letzten Antrag eine un­
verkennbare Absicht der Verwaltung, einen A n g riff auf 
ihre Selbständigkeit m it allen Kräften abzuwehren.

Von der Bewegung in diesen beiden Papieren zogen die 
anderen Werte dieses Marktes nur wenig Vorteil. Die 
Tendenz fü r  die führenden Aktien Paketfahrt und Lloyd 
war sogar zur gleichen Zeit eher nach abwärts gerichtet, 
wofür unzweifelhaft die Nachrichten bestimmend waren, 
die aus Amerika über den Stand der Freigabeaktion ge­
meldet wurden. Auch der Kursstand der Deutsch-Ost- 
a frika  und Wörman-Aktien hat sich — obwohl nur wenig 
Material an den M arkt gelangte — nicht behaupten kön­
nen. Eine recht günstige Meinung trat dagegen fü r die 
kleineren Reedereien zutage, von denen insbesondere die 
Flensburger Schiffahrtsgesellschaft und die Neue Stettiner 
Dampfer-Compagnie Vorteil ziehen konnten. Für die Ak­
tien der Flußschiffahrtsgesellschaften hat das Interesse 
ganz nachgelassen, die Kurse zeigen auch kaum eine Ver­
änderung. Eine Befestigung erfuhren die Notierungen fü r 
die Aktien der Deutschen Hochseefischerei-Unterneh­
mungen. — Am Markte der

lokalen Industriepapiere
entwickelte sich zunehmendes Interesse in  erster Linie fü r 
Schiffbauunternehmungen und Eisenwerke. Die Neubau­
aufträge, 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 A u f­
besserung. Gleichzeitig zogen aus der Bewegung die A k ­
tien der Dolberg-Maschinenfabrik und der Hollerschen 
Carlshütte sowie der Metallwerke A.-G. Luckau & Steffen 
und der Triton-Werke Vorteil. Auch die lange vernach­
lässigten Aktien der Ottensener Eisenwerk-A.-G. zogen 
im Kurse an.

Eine Höherbewertung fanden weiter die Aktien der Ham­
burg-Alt onaer B r a u e r e i e n ,  von denen besonders Elb- 
schlofi-Brauerei bevorzugt wurden. Von den chemischen 
I  abriken waren die Aktien-Gesellscliaft in  Billwärder 
vorm. Hell & Sthamer begehrt und etwa 30 % höher, da­
gegen gaben Mercksche Guano und Anglo Guano nach 
dem „fa it accompli“  wieder etwas im  Preise nach — 
Lederwerke Wiemann und Wandsbeker Lederfabrik, 
sowie Vereinigte Jute-Spinnereien Plamburg-Harburg und 
i'rausport A.-G. Hevecke wurden höher bewertet.

Von Verkehrsunternehmungen zogen Hamburger Hoch­
bahn-Aktien Vorteil aus Gerüchten von einer bevorstehen­
den Kapitalsexhöhung, die angeblich im Ausmaße von 
50 % des Aktienkapitals beabsichtigt sein soll. Auch fü r 
die Aktien der Hamburgischen Elektrizitäts-Werke 
machte sich wiederholt Aufnahmelust bemerkbar, die m it 
Kapitalserhöhungsabsichten zu begründen versucht wurde, 
obgleich dem Vernehmen nach nur die Ausgabe einer Ob­
ligationsanleihe beabsichtigt ist. Für die Aktien der Lü­
beck—Büchener-Eisenbahn zeigte sich ebenfalls zuneh­
mendes Interesse, obgleich die Gerüchte von einer nahe 
bevorstehenden Übernahme durch die Reichsbahn-A.-G. 
wohl nur eine Kombination sind. — Das Geschäft am 
Markte der

Kolonial- und Plantagenwerte
hielt sich in der letzten Zeit in  engen Grenzen, da der Zu­

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 ermäßig­
ten Preisen schlank Aufnahme. Nach dem Verhandlungs­
abschluß trat sogar die Nachfrage wieder stärker hervor,
doch kam es nur in  einzelnen Werten zu nennenswerten 
Abschlüssen. Etwas mehr Interesse machte sich fü r Con­
solidated Diamond bemerkbar. Auch fü r Otavi-Minen 
und Eisenbahn-Anteile, sowie fü r die Aktien der Salitrera 
Compagnie wurden auf ausländische Nachfrage hin 
höhere Preise bewilligt.

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

14. i .
H am burg-A m erika-L in ie  ------ 176,—
H am burg-S tld  ..........................  195,25
Norddeutscher L lo y d .............. 161,—
Brem er Hansa ........................  215,—
Verein ig te E lbesch iffahrt . . . .  94,—
Vereinsbank ...............................  168,75
Westholsteinsche Bank .........  185,50
Lübecker Commerzbank ------ 145,—
Ham burger Hochbahn .........  102,25
E u tin -L ü b e c k ............................  81,—
Lübeck-Büchen ........................  139,—
B ill-B ra u e re i............................... 225,—
Elbschloß-Brauerei .................. 155,—
H o ls te n -B ra u e re i............. .. 212,—
Asbest-Calmon ........................  76,—
Nagel & Kaem p ......................  125,—
Ham burger E lektriz itä tsw erke  174,—
Anglo Guano ............................  128,25
Schlinck &  Co............................  120,—
Bödiker &  Co.............................  12,—
Sageb ie l........................................ 120,—
Bibund i-P flanzungs-A .-G . . . .  103,—
Deutsche Togogesellschaft . . .  1350,—
Deutsche K au tschuk A .-G . . .  178,—
W estafrikanische V ik to r ia  . . .  126,—
Dekage .......................................  145,—
Ja lu it-G ese llscha ft.................... 285,—
Deutsche Handels-P lant. der

Südsee ...................................  250.—
Consolidated D ia m o n d ...........  23,50

Stande.
18. I . 21. I . 24. I . 26. I. 28. I.
176,— 177,— 176,50 174 — 173 —
208,— 231,— 232,50 242 — 236 —
162,25 163,25 162 — 160,50 160,—
217,— 232,50 234.— 245,50 238 —

94.— 93,— 91 — 91;50 99,—
168,50 169,25 169,25 167,25 174,75
185,— 185,25 187,— 188,25 100,—
140,— 140,— 140 — 140,— 141,—
107,— 107,25 109,25 106.75 105,50

83 — 85 — 87,— 92,50 93.—
136,— 137 — 135 — 135,— 134,50
230,— 230,— 238,— 235 — 238 —
160,— 162,— 165,— 165,50 167,—
210 — 211,— 217,— 217,50 225 —

73,— 68,50 70,— 72,— 70,50
125.— 126.— 135,— 140,— 137 —
175,25 182,— 180,— 176,75 174,75
126,— 128,— 129 — 128,50 130 —
115,— 115,— 114.— 114,— 112,—

13,75 15,50 15,50 15 — 15 —
120,— 120,— 120,— 120,— 120,—
108,— 110,— 110,— 109,— 109 —

1360 — 1360,— 1360,— 1350,— 1360,—
184,— 185,— 185 — 190,— 190.—
127 — 127 — 127,— 126,— 127,—
145,— 145,— 145,— 142 — 143,—
297,— 296,— 295,— 245,— 265.—

240 — 220,— 230,— 210 — 228,—
24 — 24,— 24.— 24,— 24,—

ifötonjen
R e ic h s -K re d it-G e s e lls c h a ft

Hividenden-Erhöhung auf 8 0,o — Stark erhöhter Umsatz
Der Abschluß der Reichs-Kredit-Gesellschaft fü r 1926, 

der erste Großbank-Abschluß, der bekanntgegeben wird, 
Liefet keine Überraschung. Die Dividende w ird  von 6 auf 
8 % erhöht. Die Verwaltung hätte aber mühelos auch 
10 % auf das verhältnismäßig kleine Aktienkapital von 
30 M ill. RM. ausschiitten können. Sie zieht aber offenbar 
eine langsame Dividendenerhöhung einer sprunghaften 
Steigerung vor, obwohl sie weder auf die Börse, noch auf 
die Aktionäre Rücksicht zu nehmen braucht. Viel inter­
essanter als die Erhöhung der Dividende sind die Ver­
änderungen auf den einzelnen Bilanzkonten, da man von 
der Reichs-Kredit-Gesellschaft nicht wie von den anderen 
Großbanken schon im Laufe des Jahres durch die Zwei- 
äionatsbilanzen über die Geschäftsentwicklung unterrichtet 
'Grd. Das Institu t hat sich, ebenso wie die Berliner 
Handels-Gesellschaft, bisher zur Veröffentlichung von 
Aveimonatsbilanzen nicht entschließen können und hat 
wider auch diesmal seine Bilanzaufstellung nicht dem 
Reichsbank-Schema angepaßt.

Die Kreditoren sind nicht so stark wie bei den anderen 
berliner Instituten gestiegen; sie sind nur von 397,42 M ill. RM. 
auf 457,93 M ill. RM. angewachsen. Dabei ist aber zu 
berücksichtigen, daß innerhalb der Einlagen eine starke 
Verschiebung eingetreten ist. Während früher die öffent­
lichen Gelder einen wesentlichen Teil der Kreditoren aus- 
Oiachten, hatten sie sich im letzten Viertel des Jahres 1926

bereits stark verringert. Vor dem Enquete-Ausschuß wurde 
seinerzeit von einem Vorstandsmitglied der Bank m it­
geteilt, daß die Reichsgelder kaum mehr als 25 % der 
Kreditoren betragen. Inzwischen sind sie, wie uns erklärt 
w ird, noch weiter zurückgegangen. Die dem Institu t aus 
der Privatwirtschaft zugeflossenen Gelder haben sich so­
nach viel stärker erhöht als die Bilanzziffern erkennen 
lassen. Bemerkenswert ist, daß der größte Teil der frem­
den Gelder, die der Bank neu zugeflossen sind, auf längere 
Zeit eingelegt wurde. Die Kreditoren, die erst nach vier 
Wochen oder später rückzahlbar sind, stiegen nämlich von 
149,72 M ill. RM. auf 191,73 M ill. RM. Die nach sieben 
l agen bis vier Wochen rückzahlbaren Einlagen haben sich 
von 34,61 auf 71,16 M ill. RM. erhöht. Die ganz kurz­
fristigen Einlagen (bis zu sieben Tagen rückzahlbar) sind 
dagegen um 20,05 M ill. RM. auf 195,04 M ill. RM. zurück­
gegangen. Neu erscheint unter den Passiva ein Akzepte­
konto m it 10,96 M ill. RM. Über die Aufnahme des Akzept­
geschäfts sagt die Verwaltung im Bericht nur, daß sie slcli 
dazu entschlossen habe, um ihrer Kundschaft den Trassie­
rungs-Kredit zugänglich zu machen.

Unter den Aktiva haben sich die Debitoren von
128,OS M ill. RM. auf 181,36 M ill. RM. erhöht. Die Zunahme 
der Kreditoren ist also fast ausschließlich den Debitoren 
zugute gekommen. Die Reichsbank-Guthaben gingen von 
32,04 auf 21,28 M ill. RM. zurück. Schecks, Wechsel und 
unverzinsliche Schatzanweisungen weisen eine Verminde­
rung von 168,54 M ill. RM. auf 127,69 M ill. RM. auf. Dieser
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Rückgang steht damit im Zusammenhang, daß 1926 die 
letzten von der Reichs-Kredit-Gesellsehaft diskontierten 
„E"-Schatzanweisungen fä llig  waren. Besonders auf­
fallend ist das Anwachsen der Reports und Lombards von 
24,03 M ill. RM. auf 61,01 M ilk 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, daß die Reichs-Kredit-Gesell- 
schaft diesen Geschäftszwei nicht so stark pflegen werde. 
Zum Teil dürfte es sich hierbei allerdings um eine zwangs­
läufige Entwicklung in Verbindung m it der wesentlichen 
Erweiterung des Effekten-Kommissionsgeschäfts handeln. 
Die Reichs-Kredit-Gesellschaft w ird  immer mehr zur Bank 
der Provinzbankiers (etwa wie die Berliner Handels-Gesell­
schaft, m it der sie auch sonst manche Ähnlichkeiten hat), 
weil die Provinzkundschaft in  der filiallosen Reichs-Kredit- 
Gesellschaft keine Konkurrenz zu fürchten braucht. Die 
Guthaben der Banken und Bankiers, unter denen wieder 
nur die Nostro-Gutliaben und an erste Banken begebene 
Gelder aufgeführt werden, haben sich von 70,24 auf 
94,88 M ilk RM. erhöht. Konsortialbeteiligungen werden 
m it 2,8 M ilk RM. gegen 1,29 M ilk RM. ausgewiesen. Die 
Bank kann eine stattliche Zahl von Emissionen aufführen, 
bei denen sie zum Teil an führender Stelle m itgewirkt 
hat; im  Vordergrund standen dabei öffentliche Anleihen, 
doch konnte die Bank auch an fün f Kapitalserhöhungen 
privater Gesellschaften und an drei Neugründungen m it- 
wirken.

Die Roheinnahmen einschließlich des Vortrags sind von 
10,15 auf 14,16 M ilk RM. gestiegen, und zwar betragen die 
Einnahmen aus Zinsen, Devisen und Sorten 8,23 M ilk RM. 
gegen 6,75 M ilk  RM., die Provisionen 4,76 M ill. RM. gegen 
3,14 M ilk RM. Neu ausgewiesen werden Einnahmen aus 
Gemeinschaftsgeschäften m it 0,79 M ilk  RM. A u f der an­
deren Seite erforderten Unkosten und Steuern, die leider 
in einem Posten zusammengezogen sind, 7,90 M ilk RM. 
gegen 4,69 M ilk RM. i. V. Diese Erhöhung ist hauptsäch­
lich darauf zurückzuführen, daß die Reichs-Kredit-Gesell­
schaft im Jahre 1926 zum erstenmal alle Steuern, auch 
die Körperschaftssteuer, zu zahlen hatte, zum Teil hängt 
die Erhöhung aber auch m it dem erheblich ausgedehnten 
Geschäftsumfang zusammen. Der Umsatz ist von 28,6 M il­
liarden RM. auf 45,2 M illiarden RM. gestiegen. Der Rein­
gewinn beträgt 6,26 M ilk RM. gegen 5,46 M ilk RM. i. V. 
Davon werden 2 M ilk  RM. dem Reservefonds überwiesen, 
der danach 12 M ilk  RM. beträgt, 1 M ilk RM. w ird  (wie im
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per

31.12.25
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2,855 2,117 A k t ie n k a p i ta l ................ 30.000 30.000
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Sonstige Im m ob ilie n  . . 1 R M 1 R M
M o b ilie n ............................ 1 RM \ R M
Transitorische Posten . 0,412 t ,356
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S c h u ld n e r .................... 2,987 3,13t

f Gewinn- und Verlustrechnung

A u fw a n d

H andlungsunkosten und
7,899 4,692

E r t ra g

V o r t r a g .............................
Zinsen, Devisen Sorten

0,377
8 235

0,266
6.749

G e w in n ............................ 6,257 5,460 P ro v is io n e n .................... 4,758 3,137
Einnahm en aus Gemein­

scha ft!, eschäften . . 0,787 —

\  orjahr) auf das Bankgebäude abgeschrieben. Die 
Dividende erfordert 2,4 M ilk RM.

Der Bericht der Reichs-Kredit-Gesellschaft läßt die 
starke und, wie man wohl sagen darf, erfolgreiche H in­
wendung zur Privatw irtschaft deutlich erkennen. Der 
Geschäftsbericht selbst hebt die zunehmende Inanspruch­
nahme durch die private W irtschaft hervor. Dabei dürfte 
es sich weniger um Kleinkundschaft handeln als um Bank­
firmen und größere Industrieunternehmungen. Die Ent­
wicklung des Jahres 1926 hat jedenfalls gezeigt, daß die 
Reichs-Kredit-Gesellschaft nicht nur als Verwalterin 
öffentlicher Gelder, sondern auch als K redit-Institut der 
privaten W irtschaft ihre volle Existenzberechtigung hat.

J. P . B e m b e rg  A .-G .
Betriebserweiterung — 6 Millionen Auslandskredit
Die Verwaltung des Unternehmens legt fü r das am 

30. September 1926 abgelaufene Geschäftsjahr einen recht 
günstigen Abschluß vor und bringt die Verteilung einer 
Dividende von 8 %, wie im Vorjahr, in  Vorschlag.

Trotz der während des größten Teils des Berichts­
jahres herrschenden allgemeinen Depression hatte die 
Gesellschaft einen befriedigenden Geschäftsgang. Nur 
zu Beginn wurde eine längere Betriebseinschränkung und 
darauffolgende Stillegung der Fabrik in der Oehde not­
wendig, die aber bald durch bessere Beschäftigung ab­
gelöst wurde. Schon im Mai 1926 wurde der Betrieb 
wieder vo ll aufgenommen und kurze Zeit darauf mußten 
die Anlagen sogar noch erweitert werden. Auch der 
Augsburger Betrieb, in dem die gewebte Adlerseide her­
gestellt w ird, hat trotz der starken Konkurrenz, die ihm 
durch billige Nachahmungen unter Verwendung minder­
wertiger ausländischer Kunstseide bereitet wurde, gut 
gearbeitet. Der Ausbau dieser Fabrik, sowie der Spinne­
reibetriebe in  Barmen, der noch nicht abgeschlossen ist, 
sondern im neuen Geschäftsjahr fortgesetzt werden soll, 
wurde durch Aufnahme eines langfristigen ausländischen 
Darlehens finanziert, das m it 6,21 M ilk RM. in  der Bilanz 
tischeint. Über die Bedingungen, sowie die Laufzeit und 
die A rt und Flöhe der gegebenen Sicherheiten w ird  nichts 
Näheres mitgeteilt.

Von den letzthin gegründeten drei ausländischen 
Tochtergesellschaften hat die American Bemberg Corpo­
ration, an der auch die Vereinigten Glanzstoffwerke be­
te ilig t sind, bereits zu arbeiten begonnen, während die 
italienische La Seta-Bemberg Soc. An., sowie die franzö­
sische Gesellschaft erst im  Laufe des Jahres 1927 den Be­
trieb eröffnen werden.

In  der sehr liquiden Bilanz sind die durch die Betriebs­
erweiterungen verursachten Neuinvestierungen auf Ge­
bäudekonto m it 25 %, auf Maschinenkonto m it etwa 80 % 
abgeschrieben. Von den neu angelegten Kapitalbeträgen 
entfallen 2,257 M ilk RM. auf Barmen und 0,599 M ilk RM. 
auf Augsburg. Die flüssigen M ittel haben eine erhebliche 
Steigerung erfahreu, nämlich Debitoren von 3,788 auf 
5,222 M ilk RM. und Wechsel von 0,026 auf 0,211 M ilk RM-, 
während die kurzfristigen Verbindlichkeiten von 3,616 auf 
2,059 M ilk RM. gesunken sind. Obwohl der Rohgeminrh 
der im  Vorjahr 5,573 M ilk RM. betrug, diesmal m it 6,835 
Millionen RM. ausgewiesen w ird, erscheint der Reingewinn 
einschließlich des Vortrages von 0,177 m it nur 1,577 Mill- 
Reichsmark gegen 1,684 M ilk RM. i. V. Diese Verminde­
rung ist auf die unverhältnismäßig stark gestiegenen Un­
kosten und Steuern zurückzuführen. Die Handlungs­
unkosten werden einschließlich Umsatzsteuer m it 2,653 
(1,649 i. V.) M ilk RM., die sonstigen Steuern m it 0,894 (0,422 
i. V.) M ilk  RM. aufgeführt. Das Konto Beteiligungen und 
Wertpapiere, über dessen Zusammensetzung keine nähe­
ren Angaben gemacht werden, hat eine Erhöhung uni 
1,845 auf 5,747 M ilk  RM. erfahren.

Im  laufenden Jahr hat der Geschäftsgang des Unter­
nehmens, nach M itteilung der Verwaltung, einen s o  starken
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Aufschwung genommen, daß es trotz der Betriebserweite­
rungen zur Zeit unmöglich sei, die Nachfrage vo ll zu be­
friedigen.

(ln  M il!. EM .)
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per

81.9.25
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1,804
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1,794
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16.000
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16.000

0,024Gebäude ..........................
M asch inen........................
JKasse. G iro, Postscheck 
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Ges. Reserve ..................
4,283 8,997 Rückständige D ividende 0,013 0,004
0,033 0,020 Oblig. A u fw ertung ------ 0,015 0,050
0,211 0,026 6.210 —

Beteiligungen, W ert-
5,747
3,976

3,902
3,993

K red ito ren  ...................... 2,059
1,577

3,616
1,684

.Waren bestände .............
•Debitoren ........................ 5,222 3,788

C h a rlo tte n b u rg e r  W asse rw erke  
Gesteigerte Wasserabgabe — 7 J/r Dividende — Fortgang 

der Erweiterungsarbeiten
Die Charlottenburger Wasser- und Industriewerke A.-G., 

hie gemeinsam (und in  Konkurrenz) m it den Städtischen 
Werken die Stadt Berlin m it Wasser versorgen, haben im 
abgelaufenen Berichtsjahr eine weitere Zunahme des Ver­
brauchs verzeichnen können, nachdem bereits das Vor­
jahr eine Steigerung um mehr als 40%: gebracht hatte. 
Diese Zunahme ist, dem Geschäftsbericht zufolge, auf ge­
steigerte hygienische Bedürfnisse der Bevölkerung zurück­
zuführen, außerdem auf die Bautätigkeit, die einen be­
trächtlichen Zuwachs an Neuanschlüssen 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 E r­
weiterungsbauten in A n g riff genommen, die im Berichts­
jahr fortgesetzt wurden. In der Bilanz kommen sie durch 
Gnen Zugang in Höhe von 5,132 M ill. RM. auf den Anlage­
konten zum Ausdruck. Die Finanzierung dieser Bauten 
vollzieht sich ohne Aufnahme einer Anleihe. Am ersten 
A p ril 1926 standen der Gesellschaft die ersten 500 000 RM. 
aus dem Vertrage m it der Stadt Berlin zur Verfügung^, 
demzufolge das Verteilungsrohrnetz von Schöneberg und 
Steglitz am 1. Oktober 1928 zum Preise von 2,5 M ill. RM. 
an die Stadt übergeht. M it der Finanzierung der Er­
weiterungsbauten dürften auch Veränderungen auf einer 
Reihe von Bilanzkonten Zusammenhängen. Zunächst 
wunde dem Erneuerungsfonds ein Betrag von 0,114 M ill. 
RM. entnommen. Ferner taucht in der neuen Bilanz eine 
Bankschuld in Höhe von 2,802 M ill. RM. auf, während sich 
das (allerdings weit höhere) Bankguthaben nur um 
9,731 M ill. RM. erhöht hat. (Die übrigen Betriebsmittel­
konten weisen gegenüber der Vorjahrsbilanz Verände­

rungen nur im Sinne einer leichten Erhöhung auf.) 
Schließlich scheint auch die Veräußerung von Wert­
papieren, die in  früheren Jahren von der Gesellschaft als 
Anlage der vorhandenen laufenden M ittel angekauft 
worden waren, m it dem Wunsch Zusammenhängen, 
M ittel fü r die Neuanlagen freizumachen. Genaue Daten 
werden leider nicht über die Effektenverkäufe angegeben; 
das Konto Wertpapiere und Beteiligungen scheint jetzt 
in der Hauptsache nur noch die Beteiligungen und die 
Verwertungsaktien (in unveränderter Höhe von 1340 800 
RM.) zu enthalten.

Die Wertpapiere konnten m it Gewinn abgestoßen 
werden, der zur Erhöhung des Geschäftsgewinns beige­
tragen hat. Der Bruttogewinn w ird  m it 10,527 gegenüber 
9,442 M ill. RM. i. V. ausgewiesen. Ob und in welcher 
Höhe die Beteiligungen im  Berichtsjahr Gewinne abge­
worfen haben, w ird  im Geschäftsbericht nicht erwähnt. 
Von den Posten, die vom Bruttogewinn in Abzug gebracht 
werden, haben sich die Unkosten fü r  den Betrieb der 
Werke (1,432 gegen 1,358 M ill. RM.) und der Rohrnetze 
(0,582 gegen 0,551 M ill. RM.) leicht erhöht; eine Senkung 
erfuhren dagegen die allgemeinen Geschäftsunkosten (0,727 
gegen 0,976 M ill. RM.). Dieser Rückgang geht darauf 
zurück, daß durch Entscheidung des Reichswirtschafts­
gerichts die vertraglichen Abgaben in Fortfa ll kamen. 
Damit sei zwar, füh rt der Geschäftsbericht aus, die Be- 

'  rechtigung der bisherigen Wasserpreise erwiesen, trotzdem 
habe man der Ersparnis wegen vom 1. A p ril 1926 an den 
Preis des Kubikmeters Wasser um einen Pfennig ermäßigt. 
Die Abschreibungen sind nur unwesentlich höher als im 
Vorjahr. Der Reingewinn beträgt, nachdem (wie im Vor­
jahr) 0,800 M ill. RM. fü r den Erneuerungsfonds, 0,229 
(i. V. 199) M ill. RM. fü r den Reservefonds abgezweigt 
wurden, 4,350 M ill. RM., wozu ein Gewinnvortrag von 
0,049 M ill. RM. kommt. Aus diesem Reingewinn werden 
? % Dividende auf das Aktienkapital (abzüglich der Ver­
wertungsaktien) ausgeschüttet, also 1% mehr als im  Vor­
jahr.
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(Btnetntoetfommlungen
V e re in ig te  S ta h lw e rk e  van  d e r Z ype n -W isse n

Verwaltungserklärungen über die Genußscheine
In  Nr. 2, S. 61 haben w ir die Bilanz der Vereinigten 

Stahlwerke van der Zypen und Wissener Eisenhütten- 
A.-G. besprochen und eine Reihe von Unklarheiten in  der 
Berichterstattung bemängelt. Die Verwaltung hat inzw i­
schen in der Generalversammlung Gelegenheit genommen, 
ihren Aktionären in  einigen Punkten Auskunft zu erteilen. 
Zunächst gab D irektor Große eine Erklärung zu der Frage 
fler Genußscheine. Die Verwaltung war seinerzeit ermäch- 
ügt worden, das Gesellschaftsvermögen in  den Stahltrust 
Segen Aktien und Genußscheine einzubringen. Nachträg­
lich stellte sich heraus, daß die Gesellschaft 18,8 M ill. RM. 
■Aktien der Vereinigten Stahlwerke erhalten hatte, dagegen 
keine Genußscheine. Es tauchte daher die Vermutung 
auf, daß jene Genußscheine von der Phönix A.-G., die 
van der Zypen zu 85 Prozent kontrolliert, zum Schaden

der beherrschten Gesellschaft übernommen worden seien. 
D irektor Große dementierte diesen Verdacht. Er führte 
aus, daß van der Zypen als Entgelt fü r eingebrachte Ver­
mögensteile überhaupt keine Genuß scheine erhalten habe. 
Genußscheine seien vom Stahltrust fü r bestimmte Spitzen­
werte abgegeben worden. An solchen Werten kamen bei 
Wissen nur die Braunkohlengrube Hürtherberg und die 
Kalkmerke Haiger in  Frage. Die Hürtherbergkuxe blieben 
schließlich auf Wunsch der Verwaltung selbst im Besitz 
von van der Zypen-Wissen. Der Wert der Kalkwerke 
wurde m it dem Stahltrust nach einem ¡komplizierten 
Verfahren verrechnet, auf Grund dessen van der Zypen 
nicht nur keine Genußscheine 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 daß die Ge-
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Seilschaft 24 800 RM. Stahltrustaktien mehr erhielt, als ih r 
eigentlich zustanden.

A u f Anfrage von Dr. Tenhaeff, dessen Opposition zu 
jedem Punkt der Tagesordnung eine längere Diskussion 
hervorrief, spezialisierte die Verwaltung die Konten 
Schuldner und Wertpapiere und Beteiligungen. Das letzte 
erscheint in  der Bilanz m it 18 380 M ill. RM., es enthält 
nom. 18,8 M ill. RM. Stahltrustaktien, die m it 15,9 M ill. RM. 
aktiv iert sind, und die Ilürlherbergkuxe. Die eigenen A k­
tien, die im Portefeuille von Hürtherberg liegen, sind m it 
4 M ill. RM. unter Schuldner verbucht, ferner enthält das 
Konto Schuldner (11 293 M ill. RM.) noch den Gegenwert

der in  den Stahltrust eingebrachten Warenvorräte in 
Höhe von 5,57 M ill. RM. Die Bilanz sei flüssig, wenn aber 
Dr. Tenhaeff seine Forderung,' eine Dividende auszu­
schütten, auf die L iqu id itä t stütze, so verwechsele er, wie 
Louis Hagen fü r die Verwaltung ausführte, L iqu id itä t und 
Rentabilität. Die Gesellschaft habe in  den ersten neun 
Monaten des letzten Geschäftsjahres m it Verlust gearbeitet, 
im  letzten Vierteljahr wurde das Vermögen bereits vom 
Stahltrust verwaltet. Wenn aber auch eine Dividende fü r 
das letzte Jahr nicht ausgeschüttet werden könne, so sei 
doch der innere Wert der Aktien  derselbe wie zu der Zeit, 
als Phönix die Aktienmehrheit erwarb.

Wttiftfiafi&'llttmrtuc
F ortb ildungs-V orträge  fü r  Versicherungs-W issen­

schaft. Herausgegeben von Professor D r. A lfre d  
Manes. B e rlin  1926. E. S. M it t le r  & Sohn. 306 u. 
248 S.
Der Deutsche Verein fü r  Versicherungs-Wissenschaft 

hat vor dem Krieg zwei Fortbildungslehrgänge über 
Lebensversicherung veranstaltet, nach dem Krieg einen 
solchen über Feuerversicherung. Ein vierter, der im  A p ril 
d. J. stattfand, umfaßte zum ersten Mal das Gesamtgebiet 
der Versicherungs-Wissenschaft und g r if f  überdies nach 
Inhalt und Vortragenden über die Grenzen Deutschlands 
weit hinaus. Die 38 Vorträge, die damals gehalten wurden, 
sind in  den Veröffentlichungen des deutschen Vereins fü r 
Versicherungs-Wissenschaft jetzt, meist nach den Nieder­
schriften der Vortragenden, zum Abdruck gelangt und sie 
werden sicher bei allen, die sich m it dem Versicherungs­
wesen befassen, den Lehrgängen 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 Vorträge über Delcredere- und Kautionsver­
sicherung erwähnt, sowie ein anderer über die neuen 
Formen der Rückversicherung. Sehr eingehende Erörte­
rung fanden ferner u. a. die Lebensversicherung ohne 
ärztliche Untersuchung, sowie das Finanz- und Steuer­
recht in seiner Bedeutung fü r die Lebensversicherung. Die 
neuen Erfahrungen über die Sterblichkeit in Großbritan­
nien, die ein englischer Fachmann vortrug, werden hier 
besonders deshalb von Wert sein, weil sich die Verhält­
nisse in Deutschland aus bekannten Gründen insbesondere 
in den ersten Nachkriegsjahren ganz anders entwickelt 
hatten.

Berlin Hans Hirschstein

Sch ind ler, D r. A x e l: D ie  N o tw e nd igke it einer land ­
w irtsch a ftlich e n  K o n ju n k tu rs ta tis tik . B e rlin  1926.
Deutscher S ch riftenverlag . 102 S.
Der T ite l könnte irreführen, weil man jetzt so viel 

von Konjunkturstatistik in anderen Zusammenhängen 
hört; in der vorliegenden Arbeit handelt es sich darum, 
fü r einen Ausbau der landwirtschaftlichen Erzeugungs­
und der Handelsstatistik einzutreten, um dem Landw irt 
einen besseren Überblick über den M arkt zu verschaffen. 
Auch das ist ein Ziel, dessen Erreichung jeder wünschen 
w ird, der überhaupt m it den Märkten 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 Unzulänglichkeit vieler Methoden 
ist inzwischen auch im Untersuchungsausschuß erörtert 
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 möchte ich warnen: vor den großen 
Hoffnungen, die der Verfasser auf eine, wenn auch k r it i ­
sche Übernahme der amerikanischen Methoden setzt. Er 
lobt die Ergebnisse der amerikanischen Methoden fü r 
Amerika außerordentlich und meint, daß sie sich als ver­

hältnismäßig sehr zuverlässig erwiesen hätten. Dazu muß 
man beträchtliche Einschränkungen machen, selbst so­
weit es sich um Getreide handelt. Bei Baumwolle z. B. 
aber möchte 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 Über­
prüfung der deutschen Arbeit Anregungen bieten 
können. — Hervorgehoben sei schließlich noch der große 
Wert, den Schindler auf den Ausbau auch der Vieh­
statistik legt, und sein (auch fü r andere Kreise geltender) 
Hinweis darauf, daß das ,,Interesse des Landwirts an der 
Kenntnis der Produktionsmenge....... bereits in dem Zeit­
punkt vorhanden ist, in dem die Entscheidung über die 
Verwendung der vorhandenen M ittel gefällt werden muß, 
d. h. also bereits vor Inangriffnahme des Produktions­
vorgangs überhaupt“ .

Berlin Hans Hirschstein
Funk, D r. M a rlin  Josef: D ie  D anzig-po ln ische Z o ll­

union. D e r b isherige und  der k ü n ft ig e  Z o llve rte i-
iungsschlüssel. Verlag  G ustav Fischer, Jena 1926.
Das Buch ist in  erster Reihe eine Darstellung der 

Schwierigkeiten, in  die Danzig durch seine vom 
A rtike l 104 des Versailler Vertrages vorgesehene 
Zollunion m it Polen hineingeraten ist. Obwohl die 
Arbeit bereits vor einem Jahre abgeschlossen ist, 
bietet sie fü r die gerade in  diesen Tagen vom 
Finanzkomitee des Völkerbundes den beiden Staaten 
in dieser Frage gemachten Vorschläge das umfassendste 
uud statistisch peinlich genau belegte Beurteilungsmatc- 
rial. Der ungerechte Zollverteilungsschlüssel und dazu 
noch die ohne einen entsprechenden Vorgang in der 
Völkerrechts- und Wirtschaftsgeschichte dastehende Un­
möglichkeit Danzigs, die unfreiw illige Union m it Polens 
devalorisiertem Zloty zu lösen, tragen die Hauptschuld an 
Danzigs mißlicher Finanzlage. Was es damit auf sich 
hat, alles Unglück auf „exzeptionelle Umstände“  zurück­
zuführen, und wie sehr man sich bei der ganzen Frage 
über alle wirtschaftlichen Argumente hinwegsetzt, das 
beweisen an jeder Stelle die 200 Seiten dieses so nüchtern 
geschriebenen und jeder Polemik sich enthaltenden 
Buches.

Über diese akute Frage hinaus bringt das Werk speziell 
in Kap. I I I  viele statistische Angaben über Danzigs und 
Polens Handel und Industrie und w ird  besonders den 
zollpolitisch Interessierten wegen der Zusammenstellung 
der Zollverteilungsbestimmungen in einzelnen früheren 
und gegenwärtigen Zollunionen und Zollanschlüssen w ill­
kommen sein.

Danzig Ad. Binnebessel

i m g ß g o n g c n e  M d j e t
Die Redaktion behält Bich die Besprechung Jedes einzelnen Werkes tot

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

Büchner, Dr. Richard: Die F inanzpolitik und das 
Bundessteuersystem der Vereinigten Staaten von Amerika
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oon 1789 bis 1926. Heft 3 der finanzwissenschaftlichen und 
Volkswirtschaftlichen Studien. Herausgegeben von Prof.

arl  Brauer. Jena 1926. Verlag von Gustav Fischer. 
XV I u. 471 S. — Preis 21 RM.

Drechsle, Hans: Das schweizerische Bankgeschäft in 
statistischer und graphischer Darstellung. M it 9 Tafeln. 
Basel 1926. Verlag Helbing & Lichtenhahn. 106 S. — 
Preis 8,20 RM.

Ehrenzweig, Prof. Dr. A lbert: Der zwangsrechtliche 
Schutz des Versicherungsanspruchs. Schriften des Reichs­
verbandes der Deutschen Volkswirte. Bd. IV : Volksw irt­
schaft und Privatw irtschaft; Reihe B, Heft 3. Berlin 1926.

Verlag des Reichsverbandes 
19 S.

der Deutschen Volkswirte.

Goebel, Dr. Otto: Taylorismus in der Verwaltung: 
Möglichkeiten der Wirkungsgradsteigerung der Organisa­
tions- und Verwaltungstätigkeit in  Staat und Wirtschaft. 
Zweite, erweiterte Auflage. Hannover 1927. Helwingsche 
Verlagsbuchhandlung. 96 S. — Preis 3 RM.

Großmann, Dr. H.: Einführung in das System der Buch­
haltung auf Grundlage der Bilanz. D ritte, verbesserte A u f­
lage. Bd. 1 der Bücherei fü r Bilanz und Steuern. Berlin— 
Wien 1926. Industrieverlag Spaeth & Linde. 124 S. — 
Preis geh. 2 RM.; geb. 2,80 RM.
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
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10 232.00 234.00 228.75 231X0 244.00 215,50
10 285,75 275,00 280,00 283,00 — 281,50
8 221,00 218,00 2:6,50 22 ),00 — ’ 2I6.0D

10 290,50 286,00 ‘291X0 90.00 288,00 2,0.00
10 194,50 192,01) 190X0 193,00 196.00 99,75
10 187,37 183,37 184,00 >83,50 188,50 .89.75
8 187,87 185, 5 18525 182,25 — 188,37
8 188.25 184.00 J 86.75 187,00 189,50 190,50
8 10,85 ;oxo 10X0 10,45 10.70 10.40

10 181.75 180,00 180,50 181X0 183,50 186,50
0,6 S 7,65 7,50 7,30 7,20 7,15 7,30

Schiffahrts-Werte
0 178.75 171,00 _ 171,00
0 176,87 173,50 .172,50 *75.87
8 231,00 228,75 241,00 246.42
0 234.50 230,12 210,00 248,00
0 — .71,00 170X0 174.00
0 178,75 160,75 159,75 160,00
0 90,25 90,50 89.75 92,50

169.00
173.00 
228.25
239.00
169.00
159.50
99.50

171,75
235.00 
239 75

159.50
98,00

Automobil-W erte

Chemische Werte
28 0 

3
8

1000000000

325.00
127.00
133.00
149.00
341.50
154.50
154.00 
72.50

128,37
114.00 
145.87
39.75

492.00

316 00 
126.75
132.25
142.00
339.25
155.00 
148,50
71,(0

126.00 
112.00 
147 00
39,87

480.00

306.62
117.00
131.50 
145 50
332.50 
15150
147.62 
67,75

124.50
110,12
144.00
38.00 

479.00

320.00
125.00
134.00
147.00
331.00
155.00 
148.75
69.00 

124,25
110.50
146.50
37.50

323.00
125.00
134.00 
147,75

157X0
150.50 
70 00

124.00

146.00
37.50

324.50
125.00
133.00 
148 37
328.00 
i 58,75 
149,75
70 50 

1 3,75
110.50
146.50 
39,50

518.00

Elektriiitäts-Werte

0 122,50 121.50 120,37 124.50 125 25 Î 24.50
0 108,00 1(6.62 104,00 106 50 1(6,75 i 06,00
0 68.00 68,00 66.75 66,00 66.50

12 123,00 120,00 118,00 121,00 122,00 121,75

49.00
25.12 
4,70

28.00

2.30
2.40
6,00

16.20
26.75
23.75
24.37
16.12
16.25 
17,87
29.10 
25.90 
24.40
28.37
24.25 
3.12

24.10
37.37

30.25
27.75 
33,00 
31,50

112.25
100,00
104,00

102,87
107,50
80,60

181.75
225.50
245.00
183.00
249.75
246.00
285.00
217.00
290.50
210.00 
1 a 8,00 
189,00 
195,25Î0.J2
189.50 

7,25

172.00 
173,50 
231,25
226.00
172.00 
159.75
97.00

122,25
107.00 
65,12

118.00

370.00 
124.62 
135.(0
149.50 
323.25
165.50
149.00
67.62

120.62 
i 15,00 
146 00
38.50

551.00

Kali-Werte
Dt. K a liw e rk e ..................
K a liw erk  Aschersleben . 
Salzdetfurth K a li . . . . 
Westeregeln K a li , . . .

9,6 145,00 145,«7 i 40.00 143X0 143,75 140,50
10 180.75 178,75 176,50 180,00 181,00 180,00
12 243.75 248.00 244X0 246,00 246X0 246X0
10 192 25 190.25 188 75 192,00 189,25 188 50

Lokomitv- n. Waegon-Fabrik-Aktien
Beri. Masch. Schwarzk.
Busch Waggon . . . .
Kraus & Co. Lokom . .
L in ke -H o fm a n n . . . .
Orenstein & Koppel . .

0 141,0J 139,00 137,00 141.00 I ¡42,00 142.00
0 93,00 93,00 00,87 91,00 95.75 99,00
0 ——85,75 92.00 1 94.00 93,00
0 98,00 96,00 94,25 95.00 97,00 97.00
0 146,37 143,75 142,00 144.00 1 — 145,75

141.50 
183.00
246.50
190.50

139,00
1C7.50
93,00
96,75

147,75

Maschinen
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Bamag-Meguin . . .  
Berlin -Karfsr. Ind. . ,
B ingw erke ..................
Deutsche Maschinen 
Gebr. K ö rting  . . . .  
H artm ann Masch.. . ,
H irsch K u p fe r. . . . .  
H um bo ld t Masch.. . . 
Karlsruhe Masch. . . .
Ludw. L o e w e ..............
M otoren Deutz . . . .
Hugo Schneider. . . . 
Schubert & Salzer . .
Vo ig t & Haeffner . . .
R. W o l f .........................

und Mclallwaren-Fabrik-Aktien
0 144,87 143,03 14125 142,-50 42,75 142,00 142,50
0 05,87 64.75 63,25 61,50 63,50

100,75
64.75 —

0 111,00 110,00 105,00 110,00 109.25 106,50
0 53,12 53,62 52,62 5325 — 52,00 53.C0
0 1 '7,75 124,50 121,50 127,00 — 127,50 125,00
8 118.00 115.00 113X0 116,00 116,00 117,12 115,00
0 50,12 5 *,<¡0 48,00 50,00 50.87 51,75 52,00
0 129.00 128,12 124.5 ) 133,50 ’.23X0 132X0 124,12
0 60.0 ) 60,00 63,00 68 00 — 66,75 66,75
0 52.00 51,00 50.00 51,50 50,00 48,50 49,00

¡0 238.00 23200 222,50 330,00
87,75

328,00 323,00 329,75
0 81X0 85X0 81,00 8V, 12 91,00 95,00
0 11425 1 i 3,00 (08,12 1*3.75 113.75 1)3,00 115.00

12 267,75 264,00 269X0 277.00 279,00 277,50 277.C0
8 148 75 148.75 148,87 151,62 159,00 161.75 166,00
0 80,U0 79,50 79X0 79,75 79,00 79,75 79,75

Hontan-Werts
Bochumer Guß . 
Buclerus Eisen .
Dt. Lux. Bgw. . . 
Essener Steinkohlen 
Gelsenkirchen Bgw. 
Harpcner Bergbau 
Hoesch Eisen . . . 
Hohenlohe-W erke 
Ilse Bergbau . . . 
K löckner-W erke . 
Köln-Neuessen . . 
Laurahütte . . . .  
Leopoldgrube . . 
Mannesmann Röhren 
Mansfeld . . . .  
Oberbedarf . . . 
Phönix Bergbau 
Rhein. Braunkohlen 
Rheinstahl . . . .  
Riebeck M ontan . 
Schl es. Bergbau . . 
Siegen-Solingen Gut 
Stolberger Z ink .
Ver. Stahlwerke

00
00000
5 
8 0 0 0
6 0 
8 0 0100
6

9Z1.0

T5,00
138.7. » IO.' .00 
2u6.5ü
195.00
211.37
01.00
33.90

2 3,50 
182,00 
2i)8,2o
92.00

145.00
241.50 
155.87 
1-9,25 
146,25
282.7. »
227.37
195.00
160.00 
78,12

264.50
161.50

194,15
134.00 
.94,75 
204,75
193.87
209.50
203.25 
32.75

272, >0
181.87
206.50 
9t,00

145.50
234.00
154.25 
127 00 
147X0
280.00
218.50 
192,.»0
157.00
75.00

255.25
161.50

193.75
131.00 
193 50
199.50
194.00
207.50
199.00 
31,12

271 50
179.25
203.25 
90,37

143,87
242.00
149.50
125.75
145.00
279.00221.00
190.25
154.00 
73,00

256.00
159.00

195.50 
139 00
196.00
208.50
197.00 
2:3,37
205.00

278.50
185.50
210.50
95.00

150.00
248.50 
15 (.00 
125,75 
148.37
293.50 
2_'5,85 
190.(10 
157,87 
75,50

264.00
161.00

198.00
211.87
210.00

279.25
189.75
217.00
104.00
160.00
248.50
153.75 
126X0 
148,55 
298, .0
24 00 

186,00 
57,5!) 
74,50

262.50
160.87

195.50 
14300
196.25
209.50
196.50
213.87
21.9.87 
32,60

281.25
189.87
215.25
105.00
168.00
347.50
131.50
127.50
148.50
297.50 
•>24,50 
187X0
158.25 
74,(.0

267X0
159,80

194,12
144.50 
194X0 
209.75
195.87211.00
20.4.50 
32,25

283.00
189.87 
216,62
108.50
175.00
241.50
152.00
123.00
146.25
297.25
220.00
188.50 
157X0
74,00

265.00
158.00

Sonstige Werte

Accum. Fab rik  . 
AUg. E lektr. Ges. 
Pargmann Elektr.

1 ? 1178X0 1174.75 I 171,75 1172,75 1174.50 1172.00 II
1 b 178,87 179.00 176.62 176,75 — 176.00 ll
1 6 1 187,00 1183,00 1182,00 1187,00 — 1190X0 ll

Aschaffenbg. Z e lls to ff .
B a s a lt ............................
Berger T iefbau . . . .  
Calm on Asbest . . . .  
Charlottenburg . Wasser 
Continent. Caoutchouc 
Dessauer Gas . . .
Dt. A tlant. Telegr. 
Deutsche E rdö l . .
Dt. W ollenw aren 
Dt. E isenhandel. . 
D ynam it Nobel . . 
Eisenb. Verkehrsm itte l 
Feldm ühle P a p ie r. .
F. H. Ham m ersen. .
Ph il. Holzm ann . . . 
Harb. G um m i Phönix 
Gebr. Junghans . . .
M e ta llb a n k ...............
Miag M ühlcnbau . . 
Norddt. W ollkäm m erei
O s tw e rk e ..............
Otavi Minen . . . .  
Polyphon W erke .
S a ro tt i......................
Schles. Textil . . . 
Schultheiß-Patzenhofer 
Slett. Vu lkan . . .
S töhr Kamm garn .
T hö rl Ver. Oelfabr. 
Thü ringer Gas . . 
Leonh. T ietz . . . 
Transrad io  . . . .
Ver. benumabr. Wessel 
W ick ing  l ’oi tland-Zement 
Z e lls to ff W a ldho f .

8 I88.C0 186 00 181,50 186X0 184.00 184.87 185,00
6 109X0 100.50 100,25 103,50 107.00 109,00 10»,50

15 3 .'5,00 314X0 322,00 327 00 324,00 320,50 323,00
6 71,15 71,00 70.00 70,00 — 19,00 67,12
6 139,62 137.00 135,37 137,00 138X0 138,00 ¡36,00

10 12GX0 125,25 124,87 125.50 — 126,87 1V6.00
7 199,00 199,75 199,75 106,50 106.75 210, 0 211,75
0 35,0Ü 134X0 131,5C 133,25 131.00 132,00 124,00
4 191X0 191,00 191.01 199,00 205.25 212,00 213,50
0 63.62 S l.00 61,12 62.00 61.8/ 61,00 62,87
0 103,00 115,50 114,00 119,00 124,75 124,25 120,75
0 I6S.I2 >68,00 163,87 162,25 _ 160,25 ¡59,75
5 144X0 140,50 139,25 144,00 — 145,CO 143 50

10 ¡99,00 195X0 193,00 19 V,00 200.00 2*3.00 216,00
8V2 ! 12,00 142,00 141,50 144.87 144,75 145,00 148,00
0 180,00 177.0(1 177,00 180,00 181X0 180.75 D2.25
6 10 ,00 1 4 37 101 50 102,25 101X0 103,75 104 75
8 124x0 >25,50 — 127,50 — 130,00 129,87
7 184,75 17, ,0» 176,50 (80,* 0 : 80,00 179,50 177X0

10 — 158,00 — 161,00 —. 165.00 169,50
6 192,00 188,00 — ¡91.00 _ 195,00 131,75

10 295,00 286,00 292.50 302,00 307,75 3.9,00 306,50
11,11 44,37 42,50 42,75 44.*,0 43,87 44,00 42,87

8 161X0 161.00 159,75 ¡68.87 17.) 37 176,75 175,25
12 215,25 258,00 215,: 2 218,00 -+>*■ 221,50 224.37
0 82.30 83,87 82.00 8 ,37 — 83 25 83,00

10 340.25 335,50 335.50 347 00 345,50 357,50 357.87
0 101,25 99,75 97X0 103,75 104,87 102,00 100,75
6 62 12 162,75 160,25 161.00 163,37 164.00 ¡68 50
4 125,00 124X0 121.00 125,00 124 00 123,00 129.00
6 161.25 158.00 153.75 159.75 '03,00 .63 00 160.00
6 ¡37.75 136,00 13300 136 75 137X0 137X » 137X0
8 159.50 15887 155.37 ¡54,25 154,25 154,.0 

80,26
154.25

0 81,00 81X0 8.*,0a 80,00 *0,00 79.00
10 179.37 179 00 ¡76,25 176,87 178,50 ¡76,25 179.00
10 273X0 263.25 263,25 — — 267X0 267,50
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Ü to d te n ü & e rjid it Öec R d d fa & a n f

22. Januar 1927 Mill.
RM.

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

A k t iv a
L  Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
*• Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
zu 1892 RM. berechnet............................ 1834,717 1834,537 1805.850 1249,806

Goldkassenbestand ................................ 1706,297 1685,171 1635,570 1111,961
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

„ „  Zentralnotenbahken .......................... 128,420 149.366 170,280 137,845
3- Bestand

Deckungsfähige Devisen .......................... 501,450 501,036 471,974 378.993
a) Reichsschatzwechsel ............................ — — —

. b) Sonstige Wechsel und Schecks . . . . . . 1379,704 1505,152 1412,749 1350.627
o- Deutsche Scheidemünzen ........................ 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 k tiv a .......................................... 656.575 629,949 527,015 788,317

Pas s i v a
L  Grundkapital: a) begeben........................ 122,788 122,788 122,788 122,788

b) noch nicht begeben . . 177,212 177,212 177.212 177,212
z. Reservefonds: a) gesetzl. Reservefonds 33,952 33,952 33,952 25.403

b) Spezialreservefonds für 
künftige Dividenden-

38,404Zahlung........................ 43,133 43,133 43,133
„ c) sonstige Rücklagen . . . 160.000 160,000 160,000 127.000
*:• Betrag der umlaufenden N o te n .............. 2976,732 3138.117 3298.113 2341,039
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 1084,972 1012,720 585.386 922,200
o. Sonstige P assiva........................................ 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 1174,2 1238.8

Jltod)enü6eEfid)ten ôcutfd)ec priüatnoien&anfen
15. Januar 1927

Gold ........................................
Ueckungsfähige Devisen ............
Sonstige Wechsel und Schecks .
deutsche Scheidemünzen ..........
¡Noten anderer Banken ..............
l^ombardforderungen ..................
Wertpapiere..................................
Sonstige Aktiva  ..........................
Notenumlauf ................................
Sonstige täglich fällige Verbind-
,  Ilchkelten ..................................
Verbindlichkeiten mit Kündi-

gungsfrist ..................................
Sonstige P ass iT a .............................
Darlehen bei der Rentenbank . . .  
Weitergegebene Wechsel............

Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

(in Millionen Mark)
28,559 21.019 8,126 8.155

5,963 4,034 2,968 7,607
57.822 57,579 31,174 29,660
0.054 0,149 0,008 0,017
1.176 6,035 0,205 0,205
1,580 1,753 1,839 8,701

10,227 0.274 8,346 8,701
4,925 11,458 19,689 43,015

66.735 52.430 21,787 25,778

3.924 18,873 12,277 9,147

0.212 4.306 19,632 54,285
3.734 4,728 4,931 4,602
6.475 3,464 3,330 3.500
1.398 0,557 1,441 4,326

prcufMftffc t̂aoiéjtnonîcn im $ß5ßm6ec 192,6
M illio n e n  Reichsmark

Dezemb
11*28

Novemb.
19-6

O ktober
1926

vom
1.4.-31.12.

1926

I- E innahm en:
a) Reichssteuerüberweisungen

518,7(S taatsante il)........................................ 51,8 56.3 83,9
b) G rundverm ögenssteuer.................. •2.6 229 16,6 169,5
c) Hauszinssteuer (Staatsante il) . . . 46,4 41.7 37,6 343,4
d) Sonstige E innahm en......................... 86.1 96.6 130,4 917,3

S u m m e ......................
t l  Ausgaben:

206,9 217,5 268,5 1949,1

S taatsausgaben....................................... 223,1 -220.0 240,8 2104,8

H K M ith in  m e h r ................................ ... __—
„  w e n ig e r ........................................

*V. Stand der schwebenden
S c h u ld e n ...........................................

16.2 2.5 27,7 155 7

Schatzanweisungen . ............................. 81 1 113,0 80,6

Cfjconif
Das Urteil des Haager Schiedsgerichts

p Die Verhandlungen vor dem Auslegungsschiedsgericht über die 
***£6, ob die vom Reich an die Liquidationsgeschädigten geleisteten 
?der zu leistenden Zahlungen im ungefähren Betrage von 9 bis 10 
Milliarden Goldmark auf die Dawes-Annuitäten angerechnet werden 
können, sind b e e n d e t. Der Gerichtshof hat die K la g e  d e r  d e u ts c h e n  
t ie g ie r u n g  unter Hinweis auf den Text des Dawes-Gutachtens a b -  
8 cro ie s e n .

Kapitalsdrhöhung der Deutschen Werfi
P Die Verwaltung beabsichtigt, einer demnächst einzuberufenden 
Generalversammlung die E r h ö h u n g  de s  K a p i t a ls  um 3 auf 8 M ill. RM. 
^Zuschlägen. Die Emission soll von einem Hamburger Konsortium 

o l l übernommen werden. Es scheint sich bei der Transaktion n ic h t  
U i €rs*er Linie um eine Finanzierungsmaßnahme zu handeln, da selbst 

die bevorstehende Fusion m it R e ih e r s t ie g  die fü r Räumung des

Tollerort-Geländes vom Hamburgischen Staat empfangene Entschädi­
gung von 3 M ill. RM. nicht voll in Anspruch genommen werden wird.

7 % Dividende bei der A. E. G.
Für das abgelaufene Geschäftsjahr bringt die Verwaltung die Aus­

schüttung einer Dividende von 7% (i. V. 6%) in Vorschlag. Der 
ausgewiesene Reingewinn beträgt' 10,761 M ill. gegen 8,363 i. V. Die 
Liquidität und der Geschäftsgang werden als befriedigend bezeichnet.

Bevorstehende Zulassung deutscher Aktien an der 
New-Yorker Börse

Der Vorstand der New-Yorker Börse beschäftigt sich mit dieser 
Änderung des Börsengesetzes dahingehend, daß künftig auch Inhaber­
aktien am New-Yorker Platz gehandelt werden dürfen, während bisher 
nur Namensaktien zugelassen waren. Das würde eine wesentliche Er­
leichterung der Einführung ausländischer Aktien bedeuten, die bisher 
nur in einem sehr komplizierten Verfahren als Trust-Zerifikate zu­
gelassen waren. Man erwartet demnach die Einführung der führenden 
deutschen Werte und die Zulassung verschiedener internationaler 
Standardpapiere (Royal Dutch, italienische Kraftwerke, japanische 
Aktien). Der Wunsch der amerikanischen Bankleute, dem der Börsen­
vorstand wohl w illfahren wird, dürfte darauf zurückzuführen sein, 
daß verschiedene deutsche Anleihen mit Optionsrechten auf den Bezug 
von Aktien ausgestattet sind.

Redaktion des «Magazin der W irtsch a ft* : B e rlin  SW 19. BeuthstraUe i9. Telephon: 
M erkur 8790. 8791 8792. — Verantw ortlich fü r  die Redaktion: Dr. Herbert B lock, 
B e rlin  W  15 — Für die Inserate: Karl Bayer. Berlin-Bernau. — Verlag: « W irt­
schaft und Geschäft* G. m. b. H., B e rlin  SW 19. Beuthstr. ii*. — Postscheckkonto 
B e rlin  58914. — Bankkonto : Dresdner Bank, Depositenkass.? F B e rlin  SW. Sp itte l­
m ark t. — D ruck: Gehring & Reimers G. m. b. H., B e rlin  SvV 68, HitterstraQe 75. — 
A lle in ige  Anzeigenannahme: Karo-Reklam e G. m. b. H - B erlin  SW 19 Beuthstr. 19. — 
F ü r unverlangt cingesandte M anuskrip te übe rn im m t die Redaktion, auch wenn Rück­
p o rto  bei liegt, keine V eran tw ortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10.— pro  
Q uartal, bei Zusendung du rch  Stre ifband im  In lan d  und Österreich M. 11—, im  

Ausland M. 12.—

F  '
T r e u h ä n d e r  A K ile n g e s e lls d ia ll
Berlin Wt Französische StraBe 8

■ B u ch p rü fu n g
G u tach ten  

H in te rleg u n g sste lle  
A ktie n ve rtre tu n g  

L iq u id atio n  
H o ld in g -A u fg a b e n

I n s b e s o n d e r e  :5 Wirtschaftliche Beratung -  Organisationsfragen

Durch Bekanntmachung vom 23. 10. 1926 haben w ir 
unsere Anleihe 1922 m it Zusatzvergütung zum 1. 2. 1927 
gekündigt. Die Spruchstelle des Kammergerichts hat 
unseren Antrag, den Barablösungsbetrag festzusetzen, 
m it Rücksicht auf das Bestehen der Zusatzvergütungs­
scheine abgelehnt. Infolgedessen zahlen w ir  ab i. 2.1927 
den vollen Aufwertungsbetrag zurück. A u f 1000 Papier­
mark entfallen einschließlich der nach dem A u f­
wertungsgesetz bis zum 31.1. 1927 geschuldeten Zinsen 
abzüglich der Kapitalertragssteuer von diesen Zinsen 
RM. 2,68.

Die Rückzahlung erfolgt ab 1. 2. 1927 bei der 
Darmstädter 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., Bankgeschäft, und der 
Mitteldeutschen Creditbank, sämtlich in  Berlin, gegen 
Aushändigung der einzulösenden Teilschuldverschrei- 
bungen m it Zins- und Zusatzvergütungsscheinen ab 
1. 10. 1925 ff. und Erneuerungsscheinen.

B e r l i n ,  den 26. Januar 1927.

O S R A M
O. m. b. H., Kom m anditgesellschaft

Meinhardt. Schlüpmann.
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Bericht des Vorstandes über das Geschäftsjahr 1926.
Im  abgelaufenen Geschäftsjahre hat sich Deutsch- 

lancTs Stellung in  der W eltwirtschaft gebessert. Die 
schwere Arbeit der vorangegangenen Jahre beginnt 
allmählich Früchte zu tragen. Zu Anfang des Jahres 
ist die Kölner Besatzungszone geräumt worden. Im 
Herbst ist Deutschland in den Völkerbund eingetreten 
und zum ständigen Mitglied des Völkerbundrates ge­
wählt worden. M it einer Reihe von Ländern wurden 
Schiedsgerichtsverträge und Handelsverträge abge­
schlossen. Die Tatsache allerdings, daß das ganze 
obere und mittlere Rheingebiet nach wie vor von frem­
den Truppen besetzt ist, zeigt, wieviel noch zur Herbei­
führung normaler politischer Beziehungen zu tun bleibt. 
Die Reparationsforderungen sind bisher von Deutsch­
land pünktlich e rfü llt worden; wie aber im  Inlande und 
auch im Auslande von sachverständiger Seite o ft dar­
getan worden ist, hat fremdes Kapita l in großem Um­
fange die aus diesen Lasten sich ergebenden Schwierig­
keiten bisher erleichtert. Bekannte Wirtschaftsführer 
in den Empfangsländern weisen heute darauf hin, daß 
eine Fortführung dieser Zahlungen in der bisher vor­
gesehenen Höhe eine solche Ausdehnung der deutschen 
W irtschaft und des deutschen Exportes voraussetze, daß 
W irtschaft und Export ihrer eigenen Länder darunter 
leiden müsse.

Das deutsche Wirtschaftsleben blieb von bedeuten­
deren Streiks oder Aussperrungen verschont. Im  ab­
gelaufenen Geschäftsjahre gingen durch Arbeitskämpfe 
etwa 1 Yt M illionen Arbeitstage verloren gegenüber 
mehr als 17 Millionen im Jahre 1925, mehr als 36 M il­
lionen im Jahre 1924 und etwa 8% M illionen im Jahres­
durchschnitt der Vorkriegszeit.

Die ganze deutsche W irtschaft hat im verflossenen 
Jahre m it Anstrengung daran gearbeitet, die Betriebe 
fü r den harten Kampf um den Absatz im Inlande und 
Auslande konkurrenzfähig zu machen. Es galt insbe­
sondere, die L iqu id itä t zu erhöhen und zugleich die 
Kosten zu vermindern. Eine große 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 m it dem 
Auslande in  ruhigere Bahnen zu lenken. Andererseits 
wurden zahlreiche Betriebsstätten stillgelegt, viele Ge­
sellschaften, die den Konkurrenzkampf nicht bestehen 
konnten, mußten liquidieren. Aber bald ergab sich, 
daß sich die Mehrzahl der Unternehmungen den W ett­
bewerbsbedingungen der Gegenwart anzupassen ver­
mochte. Einen Überblick über die Dividendenpolitik 
des abgelaufenen Jahres gewährt die folgende Zu­
sammenstellung :

J ""  im Jahre 1926 bei Gesellschaften, deren Aktien an der Berliner Börse behandelt werden.
0% 1 1-5% über 5-7% über 7-10% |über 10-12% über 12% insgesamt

W irtsch a fts ­
zweige

D er erfaßten Gesellschaften

An­
zahl

A. K.

in Mill. 
RM.

An­
zahl

A. K.

in Mill. 
RM.

An­
zahl

A. K.

in Mill. 
RM.

An­
zahl

A. K.

in Mill. 
RM.

An­
zahl

A. K.

in Mill. 
RM.

An­
zahl

A. K.

in Mill. 
RM.

An­
zahl

A. K.

in Mill. 
RM.

1926
Banken ............................ 4 18,4 14 67,6 44 903,5 3 8,0 65 997,5
Versicherungsgesellschaften 9 15,7 — — 1 1,0 19 40,6 5 11,2 i 0,6 35 69,1
Schiffahrtsgesellschaften .. 9 165,7 1 6,0 — — 1 25,0 — — — — 11 196,7
Kraftversorgungsgesell­

schaften ........................ 2 10,6 7 95,5 15 345,9 _24 452,0
Bahnen (Klein- u. Straßen-) 4 12,3 18 204,8 11 193,0 9 52,5 1 20,8 2 18,4 45 501,8
Industriegesellschaften . .. 334 2839,6 76 791,3 92 1033,5 142 1839,4 34 191,1 23 140,6 701 6835,5

1926 insgesamt.................... 356 3033,3 101 1031,1 125 1390,6 230 3206,9 43 231,1 26 159,6 881 9052,6

1926 Anteil der Gruppen in % 40,4 33,5 11,5 11,4 14,2 15,4 26,1 35,4 4,9 2,5 1,8 100 100

1925 Anteil der Gruppen in% 45,4 — 13,2 13,7 — 21,9 — 5;s — 100 —

Auch d ie  L a g e  a u f  d e m  K a p i t a l m ä r k t e  
hat sich im Jahre 1926 erheblich gebessert. Zum ersten­
mal seit der Stabilisierung der Währung konnte wieder 
ein Ausgleich zwischen Kapitalnachfrage und Kapita l­
angebot hergestellt werden, während in  den beiden vor­
angegangenen Jahren im wesentlichen nur kurzfristige 
Kredite zur Verfügung standen. Die Konsolidierung 
der schwebenden Schulden wurde infolgedessen er­
leichtert und damit die Wiedergewinnung der finanziel­
len Unabhängigkeit der Unternehmungen schneller ge­
fördert, als zu Beginn des Jahres erhofft werden konnte. 
Die Erkenntnis, daß der Aufbau der großen Mehrheit 
der industriellen Unternehmungen im Grunde gesund 
ist, die Verminderung der Kapitalnachfrage, die sich 
als Folge der Betriebsverbesserungen ergab, die größere 
Zuversicht, die aus der Dividendenpolitik sprach, im 
späteren Verlauf des Jahres auch die Verbesserung der

Absatzlage der deutschen Industrie haben dazu bei­
getragen, die Scheu vor einer Vermögensanlage in 
deutschen Effekten zu beseitigen. Das kapitalkräftige 
Ausland hat — angeregt zugleich durch die Höhe des 
in Deutschland zu Jahresanfang herrschenden Zins­
niveaus — diese Scheu am ersten überwunden und 
Vermögensanlage in  deutschen Werten gesucht. Im 
Verlaufe dieser Entwicklung sind die Zinsansprüche, die 
die inländischen und ausländischen Kapitalgeber fü r 
die Hergabe ihrer Gelder auf lange Frist glaubten 
stellen zu müssen, dauernd gesunken, und zwar ebenso 
stark, ja  stärker als diejenigen fü r kurzfristige An­
lagen. Der Satz fü r  tägliches 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 
Zinsansprüche fü r Kapitalanlagen dagegen sind im

014802020201020131



letzten Monat des Jahres ca. 30 % niedriger als der 
Januardurchschnitt. Der Reichsbankdiskont stand im 
Dezember 331/s % unter dem Satz von Anfang Januar. 
Die nachstehende Aufstellung gibt eine Übersicht über 
die Verminderung des Zinsanspruches fü r die w ichtig­
sten Formen festverzinslicher Effekten. Sie versucht 
zu zeigen, zu welchen effektiven Zinssätzen 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 
ermöglichen, ist hierbei das jeweilige Disagio oder Agio 
auf den Jahreszins umgerechnet worden, wobei die 
Annahme einer Konvertierung zu dem frühesten Kon­
vertierungstermin, der zumeist in  die Jahre 1930/31 
fä llt, zugrunde gelegt wurde.

Vergleichende

Oeffentliche Anleihen . . .
Schatzanweisungen .........
Pfandbriefe und

Kommunalobligationen 
Private Anleihen .............

Übersicht über den Zinsansprnch bei festverzinslichen Werten im Jahre 1926._____
| Jan7~j~FebrTfMärz | April | Mai | Juni | Juli | Aug. | Sept. | Okt. | Nov. [ Dez.

in %

11,3 10,6 9,3 9,1 9,6 9,3 9,0 8,9 9,0 9,0 8,6 8,2
7,6 7,7 7,2 — — 6,6 6,6 — — —

11,4 10,2
'?
9,5 8,6 8,5 8,5 8,3 8,3 8,2 8,2 8,1 7,7

— 10,8 9,5 9,7 • 8,1 7,9 8,5

Die ununterbrochene Verminderung des Zinsanspruches 
fü r langfristige Anlagen, die in  dieser Aufstellung 
hervortritt, gehört zu den bemerkenswertesten Ergeb­
nissen des abgelaufenen Jahres. Sie hat erheblich dazu 
beigetragen, die W irtschaftlichkeit einer Reihe tech- 
nischer Neuerungen zu erhöhen und ihre Ausführung 
zu erleichtern, ja  oft erst zu ermöglichen.

Die Erleichterung der Kapitalbeschaffung mittels 
Aktienausgabe läßt sich aus der Entwicklung der Kurse 
ablesen. Die Nachfrage nach deutschen Aktien war 
das ganze J ahr 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 Rentabilität der Vermögensanlage in  deutschen 
Werten hat sich verstärkt und die Neigung zu kapita l­
mäßiger Beteiligung an der deutschen W irtschaft im 
Inlande und Auslande erhöht.

Die Geschäftstätigkeit unseres Institutes hat in der 
Berichtszeit in allen Zweigen des Bankgeschäftes einen 
weiteren Aufschwung erfahren. Der Umsatz auf einer 
Seite des Hauptbuches betrug 45,2 M illiarden RM., 
gegenüber 28,6 M illiarden RM. im Vorjahre. Ins­
besondere hat sich die Inanspruchnahme unserer Ge­
sellschaft durch die private W irtschaft stark erhobt. 
Auch bei der Durchführung finanzieller Maßnahmen 
der Reichsregierung haben w ir wiederholt unsere 
Dienste zur Verfügung stellen können. Der Verkehr 
m it dem Auslande ist im  Zusammenhänge m it der 
Wiedereingliederung Deutschlands in  die W eltw irt­
schaft weiter ausgestaltet worden.

Das Diskontgeschäft war während des ganzen 
Jahres lebhaft. Um unserer Kundschaft den Trassie­
rungskredit zugänglich zu machen, haben w ir uns ent­
schlossen, eigene Akzepte zu geben. Die im vorigen 
Geschäftsbericht erwähnte hmanzierung von Stickstoff­
verkäufen an die Landwirtschaft fü r das Dungejalir 
1925/26 kam im Berichtsjahre zur Durchführung. Die 
rechtzeitige Bereitstellung dieses Kredites hat sich als 
wertvoll erwiesen. , ,  .

Das Effektenkommissionsgeschaft war sowohl in 
Anleihen wie in  Aktien sehr rege, so daß sich die 
Effektenumsätze erheblich steigerten.

Die Devisenabteilung vermochte ihre Verbindungen 
weiter auszubauen. Die Grundlage fü r die Ausdehnung 
bot das Wachsen des Zins- und Arbitrage-Geschaltes 
sowie die Zunahme der Umsätze in  Reichsmark an 
fremden Plätzen. Tr .

Von Konsortialgeschäften, bei denen w ir als Haupt­
beteiligte, in  mehreren Fällen an führender Stelle, m it­
wirkten, erwähnen w ir die folgenden:

Ü b e r n a h m e  u n d  B ö r s e n e i n f ü h r u n g  
v o n  A n l e i h e n .

63$ % Schatzanweisungen des Freistaates Preußen 
(in 3 Tranchen), . ,

63$ % Schatzanweisungen der Deutschen Reichspost 
(in 2 Tranchen), . „

7%  Schatzanweisungen des Freistaates Rayern,
63$ % Schatzanweisungen des Freistaates Württemberg, 
7 % Schatzanweisungen des Freistaates Sachsen,

63$ % Schatzanweisungen des Freistaates Mecklenburg- 
Schwerin,

7 % Anleihe des Freistaates Thüringen 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 Köln von 1926,
7 % Anleihe der Stadt Berlin von 1926 (in 2 Tranchen),
8 % Anleihe der Stadt Nürnberg,
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 Württembergischen Sparkassen- und 

Giroverbandes,
7 % Anleihe der Württembergischen Wohnungs-Kre- 

d it-Anstalt zu Stuttgart,
10 % Anleihe des Kommunalen Elektrizitätswerkes 

Mark A.-G., Hagen, , TT ,
7 % Anleihe der Vereinigten Industrie-Unternehmun­

gen A.-G., Berlin, ,
8 % Anleihe der Klöckner-Werke A.-G., Berlin-Rauxel,
7 % Anleihe der Concordia-Bergbau - A.-G., Ober-

hausen/Rhld.

K a p i t a l e r h ö h u n g  
der Elektrizitätswerke 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.

G r ü n d u n g
des British and German Trust Ltd., London, 
der Finanzierungs-Gesellschaft fü r Landkraft­

maschinen A.-G., Berlin,
der Deutschen Ziindholz-Verkaufs-Aktiengesell- 

schaft, Berlin.
B ö r s e n e i n f ü h r u n g  

der Aktien der Kühltransit A.-G., Leipzig, 
der Vorzugsaktien der Rhein-Main-Donau A.-G., 

München, .
der 8 %igen Teilschuldverschreibungen der Leip­

ziger Messe- und Ausstellungs-A.-G., Leipzig, 
der 8 %igen Goldhypotheken-Pfandbriefe Serie I I I  

der Thüringischen Landes-Hypothekenbank
A.-G., Weimar,

der 8 %igen Goldhypotheken-Pfandbriefe Serie IV  
der Thüringischen Landes-Hypothekenbank
A.-G., Weimar.

T r e u h ä n d e r s c h a f t
fü r die 7 %ige Ausländsanleihe der Deutschen 

Girozentrale (in 2 Tranchen), 
fü r die 63$ %ige Ausländsanleihe der Berliner 

Elektrizitätswerke A.-G.
Der Bestand an Schecks, Wechseln und unverzins­

lichen Schatzauweisungen zeigt in  der vorliegenden 
Bilanz gegenüber dem Vorjahre eine nennenswerte Ab­
nahme, die darauf zurückzuführen ist, daß der Rest 
der von uns in  den vorangegangenen Jahren diskon-



tierten E-SchatzanWeisungen des Deutschen Reiches im 
Berichtsjahre fä llig  wurde.

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

Die Steigerung der Reports und Lombards erklärt 
sich aus der Entwicklung des Effektengeschäftes.

Unter eigenen Wertpapieren befinden sich über­
wiegend Anleihen öffentlicher Körperschaften und 
Pfandbriefe.

Die Zunahme des Konsortialkontos entspricht dem 
Anwachsen des Geschäftes 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 D iv i­
dende von 5 %. Die deutsche Versicherungsbank A.-G. 
hat fü r das Jahr 1925 eine Dividende nicht aus­
geschüttet.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ergibt einen 
Uberschuß von RM. 6 257 295,62 

W ir schlagen vor, davon zu verwenden: 
fü r den gesetzlichen Reservefonds RM. 2 000 000,— 
fü r Abschreibung auf das Bank­

gebäude .................................................  1 000 000,—
fü r den Angestelltenunterstützungs­

fonds .............................................. „  250 000,—
fü r 8 % Dividende auf unser 

Aktienkapital ....................... „  2 400 000,—
zusammen RM. 5 650 000,—

Aktiva B ilanz zum

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

B e r l i n ,  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 schließen 

w ir  uns an. Die Bilanz ist in  unserem Aufträge 
wiederum durch die Deutsche Revisions- und Treu­
hand-Aktiengesellschaft, Berlin, geprüft worden.

Im  Laufe des Geschäftsjahres schied Herr Minister 
ria lra t Dr. Hans Schippel nach Übernahme der Leitung 
der Reichsbankstelle in  Lübeck aus unserem Aufsichts­
rate aus. W ir sagen Herrn Dr. Schippel auch an dieser 
Stelle fü r seine rege Mitarbeit in  unserem Kreise auf- 
richtigst Dank. An seiner Stelle wurde Herr Ministerial­
direktor Dr. von Brandt zum Mitglied des Aufsichts­
rates gewählt.

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

B e r l i n ,  den 29. Januar 1927.
Der Aufsichtsrat.

F i s c h e r .

3 1 . D ezem ber 1 9 2 6  Passiva

RM. RM. RM. RM.

Kasse, Sorten und Kupons. 
Guthaben bei Reichsbank, 

Postscheckamt und
Kassenverein .....................

Schecks, Wechsel und unver- 
zinsl. Schatzanweisungen . 

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

Reports und Lombards gegen 
börsengängige Wertpapiere 

Vorschüsse auf Waren und 
Warenverschiffungen . . . .

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

Eigene W ertpapiere.............
Konsortialbeteiligungen . . .  
Dauernde Beteiligungen bei 

anderen Banken und Bank­
firmen ....................... ............

Bankgebäude .......................
Sonstige Immobilien.............
Mobilien ..................... ............
Transitorische Posten .........

2 854 931,60

159 819 063,87

21 280 726,67

127 687 926,26

94 876 019,83

61 013 873,09

13107 231,96 
181 360 223,41

5 000 000,—  
2 800 000,—

1 000 000,— 
5 000 000,—  

1 -  
1 ,~  

411 851,87
Avale und Bürgschafts- 

Schuldner ....................... 2 987 211,85

516 392 786,69

Aktienkapital............... .......... 30 000 000,—
Reservefonds ......................... 10 000 000,—
Gläubiger ................................ 457 927 552,63

davon fällig
bis zu 7 Tagen . . . . . . . 195 037 240,25
„ „ 4 Wochen ......... 71 162 307,96

darüber hinaus ............. 191 728 004,42

Akzepte.................................... 10 964 389,24
Angestellten-

400 000,—Unterstützungsfonds.........
Transitorische Posten ......... 843 549,20
Avale und Bürgschaft»-

Verpflichtungen ................. 2 987 211,85

Gewinn:
Vortrag aus 1925 ............. 377 024,55
Reingewinn ........................ 5 880 271,07 6 257 295,62

516 392 786,69

Aufwand G ew inn" und Verlustrechnung zum  31. D ezem ber 1926  Ertrag

RM. RM

Handlungsunkosten und Steuern................. 7 899 650,72 
6 257 295,62

Vortrag aus 1925 .......................................... .... 377 024,55 
8 235 190,09 
4 757 909,26 

786 822,44
Provisionen.........................................................
Einnahmen aus Gemeinschaftsgeschäften . .

14156 946,34 14156 946,34

B e r lin , den 29. Januar 1927 
Vorstehende Bilanz sowie die Gewinn- und Verlust­

rechnung haben wir geprüft und mit den ordnungsmäßig 
geführten Büchern in Übereinstimmung gefunden.

Dentscbe Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft
Dr. Adler Otto Meyer

Reichs-Kredit-ßeseUsGhait
Aktiengesellschaft 

Fischer Heimann Landauer Lenzmann Ritscher 
Scheibner Simmonds

stellvertretend: Kutschenreuter Post Seegall
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Oslwerhe Aktieagesellscbatt, Berlin
In  der Generalversammlung vom 29. Januar 1927 

is t folgende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung 
genehmigt worden:

Bilanz am 31. August 1926

V ermögen.
Reichsmark

A n la g e n ............................................. ....  . 8 373 746,26
Vorräte   1694 285,47
Kasse, Wechsel, Devisen, sowie Guthaben 

bei Reichsbank und Postscheckamt . . 735 872,44
H ypothekenforderungen............................ 555 213,58
B e te ilig u n g e n .............................................  8 663 347,33
E f fe k te n ....................................................... 20 758 922,18
Schuldner einschl. Bankguthaben . . . 19 299 406,27

60 080 793,53

Verpflichtungen und Rücklagen.
Reichsmark

S ta m m a k tie n .............................................  25 000 000,—
Vorzugsaktien ......................................... 1500 000,—
Gesetzliche R ü c k la g e ................................ 2 650 000,—
Obligationen . .........................................  541528,83
H ypo thekenschu lden ................................ 306 928,37
Nicht eingelöste Dividendenscheine . . .  20 110,—
Gläubiger einschl. Bankschulden . . . .  18 152 169,55
Verrechnungskonto m it Konzern- und

Tochtergese llschaften...........................  8 774126,40
Reingewinn einschl. Gewinnvortrag vom 

Vorjahr ..................................................  3 135 930,38
60 080 793,53

Gewinn- und Verlustrechnung am 31. August 1926

Verlust.
Reichsmark

Betriebs- und Handlungsunkosten . . . 3 470 103,86
Abschreibungen .........................................  618 351,34
Reingewinn einschl. Gewinnvortrag vom 

V o r ja h r ......................................................  3 135 930,38
7 224 385,58

X  Gewinn.
Reichsmark

Vortrag vom V o r ja h r ................................ 40 898,69
Bruttogewinn einschl. Z in s e n ..................  7 183 486,89

7 224 385,58

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

Nr. 0001— 1 480 je RM. 18,—
„  1481— 3 865 „  „  36,—
„ 3866—100 115 „  „  30,—

Einlösungsstellen sind :
unsere Kasse in Berlin, sowie die 
Deutsche Bank,
Darmstädter und Nationalbank, Kommandit­

gesellschaft auf Aktien,
Commerz- und Privat-Bank A.-G.,
Dresdner Bank

in  Berlin, Breslau, F rankfurt a. M., Hamburg und 
München, die

Mitteldeutsche Creditbank 
in  Berlin, F rankfurt a. M „ Hamburg und München, 

Bankhaus E. Heimann in  Breslau.

Ostwerke Aktiengesellschaft

SÉuleiHalzenliofer
Brauerei - Abtiengesellscfiait

Bilanz am  31 August 1926

Aktiva.
Reichsmark

A n lage-W erte .............................................  39 266 493,47
K a s s a ...........................................................  934 028,28
Wertpapiere und Beteiligungen . . . .  5215815,21
Eigene Aktien zum Umtausch von Kahl-

b a u m - A k t ie n .........................................  13 500 000,—
Guthaben bei Banken, Konzern- und

Tochtergese llschaften...........................  12 550 798,15
Darlehen .................................................. 4 221509,50
A u ß e n s tä n d e .............................................  2 077 354,59
Vorräte ......................................................  4 092 996,59

- 81 858 995,79

Passiva.
Reichsmark

Stamm-Aktien .........................................  38 500 000,—
Vorzugs-Aktien ....................................  1000 000,—
R ese rve fo nd s .............................................  2 812 143,91
Teilschuldverschreibungen....................... 719 794’98
Hypotheken .............................................  1266 895,82
Nicht abgehobene D iv id e n d e ..................  31 337,10
Wohlfahrtsfonds und -kassen..................  1 244 778,39
Pensionsfonds................................................... l  181 874,41
Einlagen der Kunden und Angestellten . 15 840 004,54
K a u t io n e n ..................................................  436 667,51
Reichs- und Gemeindebiersteuern . . . 909 876,72
Steuer-Rückstand .......................................  3 881715[—
Kreditoren und Akzepte .......................... 3 068 577̂ 24
A u fw ertungs-A usg le ich ..............................  2 398 885,59
Reingewinn ................................................  8 566 444,58

81 858 995,79

Die Auszahlung der Dividende von 15 % auf das 
Aktienkapital von RM. 38 500 000,— Stammaktien fü r 
das Geschäftsjahr 1925/26 erfolgt

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

„  „  bei der Darmstädter und Nationalbank,
Kommanditgesellschaft auf Aktien, 
Behrenstraße 68/69,

„  „  bei der Deutschen Bank, Behrenstrafie 9/13,
„  „  bei der Dresdner Bank, Behrenstraße 35/39,
„  „  bei der Mitteldeutschen Creditbank, Burg­

straße 24,
und deren Filialen in  München, 

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

Schultheiß - Patzenhofer
Brauerei - Aktiengesellschaft

Dr. W. S o b e r n h e i m .


