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DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK
K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  A k t i e n

B E R L I N  W S ,  B e h r e n s t r a f j e  6 8 / 1 0

Zahlreiche N iederlassungen in  a llen  Teilen  Deutschlands

K o r r e s p o n d e n t e n  i n  a l l e n  W e l t t e i l e n

I H f l B f l B B B B l i a i a B

ALLIANZ
ALLMUK' ZERN

Pramleneinnanme 
Kapital u. Reseruen

133131392 RM 
128000000 RM

der vereinigten Gesellschaften im  Jahre 1925]

Allianz Lebensversicii erungsbank fl.-G .
versicherungsDestand Ende 1926 mehr als 500 mm. m 

29% llersichertendiuidende
Badische Pferdeversicherungsanstalt A.-G. 

in Karlsruhe i. B.
Brandenburger Spiegelglas-Versicherungs- 

A.-G. in Berlin
Globus Versicherungs - Aktien - Gesellschaft 

in Hamburg
Hermes Kt editversicherungsbank Aktien- 

Gesellschaft in Berlin 
Kraft Versicherungs-A.-G. des Automobil

clubs von Deutschland in  Berlin 
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Ver- 

sicherungs-Gesellschatt in Weimar

Versicherungen aller Art.

Sommer, 
See u. Schnee
h  a  p  a  c

Fjord- und Polarfatirtenf
n. d. N o rdkap  u. Spitzbergen bis an d ie  Grenze des 
ew igen Eises m. d .20000C ons großen deutsd ienD re i- 
sd irauben luxusdam pfe rn „R e liance" un d ,.R eso lu te "  

B e ide  D a m p fe r fü h re n  a u f  diesen Reisen 
n u r erste K lasse

1. Reise vom  3. J u li bis 26 . J u li 1927  (D . „R e lia n c e ")
2. Reise vom 17. J u li b is 9 .f lu g . 1927  (D .„R e s o lu te ")

Fahrpreis f ü r  je d e  Reise un d  Person  
von Reichsm ark 800 .— au fw ärts . 

Interessenten erhalten Auskünfte und Drucksachen kostenlos 
durch die

Hp a Hamburg «Amerika 
Linie

Hamburg 1, Alsterdamm RS
und d h  Srisefüros und Vertretungen an attira größerem 

Pützen d u  In - und Auslandes,

D IR E C T IO N  D E R  
D I S C O N T O - G E S E L L S C H A F T

B E R L I N
Zahlreiche Zweigniederlassungen in Deutschland

Kapital und Reserven 160000000 Reichsmark

Norddeutsche Bank in Hamberg
Hamborg — Aliona — Bergedorf

Â. S chaaftasen ’scher Bankverein A.-G., Köln
Zahlreiche Niederlassungen im Rheinland

B a n k m ä ß i g e  G e s c h ä f t e  a l l e r  A r t
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Bei v ö llig  fre ie r B a u tä tig ke it w ürden  d ie  Kosten einer Neubauw ohnung  
fas t das D oppe lte  der Friedensm iete erreichen. Angesichts der E inkom m ens
lage des überw iegenden Teils der Bevölkerung is t daher a u f eine V e rb illig u n g  
durch S teuerm itte l n ich t zu verzichten. D ie  F inanzie rungsp lähe der Banken  
ühtrSparkasseTi sehen einemAusdehnung der Beleihungsquote fü r  erste H y p o 
theken und eine V e rm inderung  der einzelnen H auszinssteuerhypothek vor, 
d a m it m ehr Neubauten un te rs tü tz t werden können. D ie  M ie ten de? Neubau
wohnung ste llen sich aber auch dann a u f 130— 140 % der Friedensm iete. N u r  
eine allgem eine Hebung des Volkseinkom m ens verm ag daher d ie  W ohnungs

frage  w irk l ic h  zu lösen.

D ie  Beseitigung der W ohnungsnot is t eine E in -  
bommensfrage. So banal diese E rkenn tn is  sein mag, 
Ab ba t im  M it te lp u n k t a lle r E rö rte rungen  des W oh
nungsproblems zu stehen. In  D eutsch land haben 
nach p riv a te n  Schätzungen e tw a 15 % a lle r steuer
p flich tig e n  E inw ohner e in  E inkom m en bis 5600 RM. 
und etwa 80% ein solches bis 1800 RM. Wenn 
nian ann im m t, daß im  H ö ch s tfa ll ein V ie rte l 
dßs Einkom m ens fü r  M iete aufgewendet werden 
kann, können daher e tw a 80% n u r b is höchstens 
^50 RM, und  w eite re  15% bis höchstens 900 RM. 
M iete bezahlen. D u rch  das Zusammenleben verschie
dener E inkom m enbezieher werden diese Grenzen 
etwas elastischer, aber n ic h t beseitigt. D ie  
Zw eizim m erw ohnung m it Küche, der T y p  der 
k am ilienk le inw ohnung, e rfo rde rte  vo r dem. K riege 
400— 550 M . M ie te  jä h r lic h , und fü r  die Ä ltw o h n u n -
Sen dieser A r t  w erden bei dem behörd lich  fest
gesetzten Satz von 100% der Friedensm iete je  nach 
W ohnort und Lage ebensoviel R eichsm ark aufzu - 
'venden sein. Neue W ohnungen, w enn sie ohne 
ö ffe n tlich e  Zuschüsse gebaut werden, w ürden  aber 
meh r als das D oppe lte  an M ie te  e rfo rdern , denn die 
Baukosten sind gu t 160% derjen igen von 1914 und 
die Zinsen des B aukap ita ls  w aren  bis vo r kurzem  im  
D urchschn itt 9% gegen 5% im  Jahre 1914, so daß an 
Zinsen fü r  eine W ohnung von 10 000 RM . Bauw ert 
a lle in  900 RM . aufzuw enden wären, n ic h t gerechnet 
die Kosten des T erra ins  und  den Unternehm ergew inn.

N u r e in  verschw indender B ru ch te il von W oh
nungsuchenden w ürde  also die M ie ten  solcher N eu
bauwohnungen bezahlen können. Es is t daher eine 
allerseits unbestrittene  N o tw end igke it, den W oh
nungsneubau m it  ö ffe n tlich e n  M itte ln  zu ve rb illigen , 
®ei es aus a llgem einen S teuerm itte ln , aus dom A u f
kommen der Hauszinssteuer oder a u f andere Weise.

ie M it te l jedoch, die m an b isher fü r  diesen Zweck 
bereitzuste llen vermochte, w aren tro tz  ih re r  bedeu- 
fenden absoluten Höhe (etwa 750 M ilk  RM . im  
Jahre 1926) noch zu gering, um  fü r  a lle  W ohnung

suchenden zu erschw inglichen Preisen U n te rk u n ft 
zu schaffen. W enn es schon gelungen sein mag, den 
a u f 200 000 W ohnungen berechneten N eubedarf des 
abgelaufenen Jahres zu decken, es b le ib t e in  F eh l
betrag aus der K riegs- und  Nachkriegsze it, in  der 
zu w en ig  gebaut w urde  und den m an b isher ve r
geb lich  zu b e z iffe rn  gesucht hat. Das is t ganz be
g re if lich , denn a lle r w irtsch a ftlich e n  Theorie  zufolge 
ist e in  „B e d a rf ke ine meßbare Größe, solange er 
n ic h t in  der durch  Preise regu lie rten  Form  der 
m arktm äß igen  N achfrage a u ft r i t t .  U n te r der 
Zw angsw irtscha ft is t das n ic h t m ög lich . Das Be- 
dürXnis nach ausreichendem W ohnraum , das gerade 
in  den ärmsten Bevölkerungsschichten am stärksten 
ist, ka nn  n ic h t als M aßstab fü r  den akuten  W oh- 
nungsbedarf be trach te t und  zu r G rund lage von 
W ohnungsbauprogram m en  gemacht werden.

W ohnungsbauprogram m e stehen aber zu r Z e it im  
M itte lp u n k t der D iskussion. Fast jeder w ir ts c h a ft
liche  oder kom m unale  Verband, die verschiedenen 
B ankgruppen, Bürgerm eister, M in is te rien , A rc h i
tek ten  und Baugesellschaften haben Berechnungen 
über den ve rm u tlichen  B edarf angeste llt — deren 
Ergebnisse sehr w e it auseinandergehen —  und  V o r
schläge zu seiner F inanz ie rung  gemacht. D ie  F in a n 
z ierung des W ohnhaus l i t t  nach der S tab ilis ie rung  
zunächst un te r der a llgem einen Scheu des K a p ita ls  
vor la n g fr is tig e r A n lage; andererseits w a r angesichts 
der a llgem einen V erarm ung eine Rente aus dem 
W ohnbaugeschäft übe rhaup t kaum  zu erw arten. 
D er W ohnungsbau is t daher seit langem  überw iegend 
eine sozia lpo litische Angelegenheit, n ic h t eine solche 
der p riv a te n  U n te rne hm ertä tigke it w ie  vo r dem 
Kriege. D ie  neuere E n tw ic k lu n g  des K a p ita lm a rk ts  
läß t d ie  Lage günstiger erscheinen: K a p ita l steht 
je tz t in  w e it größerem Umfange zu r V erfügung , 
wenn ihm  eine genügende Rente gesichert w ird . Es 
lä ß t sich durch  eine M ischung von teueren p riva te n  
und b ilig e n  ö ffe n tliche n  M itte ln  erreichen, daß die 
M iete e rschw ing lich  und diese Rente e rre ich t w ird ;
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aber w enng le ich  das p riv a te  K a p ita l a u f diese Weise Hauszinssteuerhypothek n ic h t ganz so hoch aus,
in teressiert werden kann, der p riv a te  B auunter- erste H ypo theken  w urden  n u r  in  Höhe von 25% des
nehmer is t du rch  die b isherigen Chancen n u r schwer Bauwertes oder w en iger gegeben, und  das Eigen-
zu gewinnen. F ü r  ih n  b le ib t der W ohnungsbau eine 
Speku la tion, deren Zukunftsaussichten tro tz  des 
angeblich so großen Bedarfs, tro tz  o p tim is ti
scher H o ffnu ng e n  a u f a llm äh liche  H ebung des 
Volkswohlstandes n ic h t abzusehen sind. D ie  In it ia t iv e  
b le ib t daher vo rläu fig  noch den M ie te rn  selbst, die 
sich entweder zu Baugenossenschaften zusammen
schließen oder selbständig vorgehen, und  bei den Ge
meinden, d ie  te ils  als U nternehm er au ftre ten , te ils  
den W ohnbau durch  Steuer- und  A n le ih e m itte l un te r
stützen, abgesehen von den sehr erheb lichen Be
am tenw ohnbauten der Post, Reichsbahn und  anderer 
ö ffe n tlic h e r S tellen; end lich  erm öglichen v ie le  in d u 
s trie lle  U nternehm ungen ih ren  A rb e ite rn  und  Ange
ste llten  die W ohnungsbeschaffung durch  M aß
nahmen, ohne die solche Bauten un te rb le iben  
m üßten. D e r Bauunternehm er a lten  S tils, der au f 
H auszinssteuerm itte l aber n ic h t verz ich ten  kann, 
sp ie lt daneben heute eine ve rhä ltn ism äß ig  u n te r
geordnete R olle  und  kom m t in  erster L in ie  fü r  die 
W ohnungsbeschaffung w oh lhabender Kre ise  in  
Frage, soweit diese n ic h t e in  Eigenhaus vorziehen.

U n te r diesem G esich tspunkt müssen nun  die zah l
reichen Finanzie rungsprogram m e  be trach te t werden. 
A lle  F inanzie rungsp läne, d ie  fü r  das kommende 
B a u ja h r en tw orfen  w orden  sind, setzen das W e ite r
bestehen der W ohnungszwangs w ir is c h ä ft und der 
Hauszinssteuer voraus. Ebenso müssen sie s t i l l 
schweigend zugestehen, daß der W ohnungsbau vo r
lä u fig  m ehr eine Angelegenheit der sozialen Fürsorge 
als der U n te rne hm ertä tigke it b le iben muß. D ie  von 
ein igen Stellen geforderte  Ü be rle itung  in  d ie fre ie  
W ir ts c h a ft w ird  zw ar durch  ih re  F inanzie rungs
program m e angestrebt, w ü rde  aber den e twaigen 
F o rts c h ritt a u f diesem Wege w en iger den vorge
schlagenen M aßnahm en als der neuesten Z insver
b illig u n g  am K a p ita lm a rk t verdanken. Diese F in a n 
zierungspläne, von denen die interessantesten und 
bedeutendsten derjen ige der p riv a te n  H ypo theken 
banken, ve rtre ten  du rch  G ehe im rat Schw artz von 
der P reuß ischen-C entra l-Boden-C red it-A .-G ., und 
der des Deutschen Sparkassen- und  G iroverbandes 
sind, können n u r nach e iner ku rzen  Sch ilderung der 
bisherigen F inanzierungsgepflogenheiten  r ic h tig  ge
w ü rd ig t werden.

Bisher lag die L e itu n g  der F inanz ie rung  in  den 
H änden der kom m unalen W ohnungsfürsorgegesell
schaften, denen die V e rte ilun g  der Hauszinssteuer
m itte l oblag. Diese b ilde ten  den H a u p tte il der zum 
Bau verw andten  G elder. F ü r  d ie  Zw eiz im m erw oh
nung m it  Küche, au f die je tz t a llgem ein  gern exem
p lif iz ie r t  w ird , be träg t d ie  Bausumme in  der Regel 
e tw a 10 000 RM. (in  manchen Gegenden bis zu 
2000 R M  w eniger), von denen 6000 die W ohnungs
fürsorge  gab, 3000, also e tw a 30%, als 1. H yp o th e k  im  
allgem einen zu erlangen w aren und  10 % =  1000 RM. 
vom E igen tüm er geste llt w urden. N ic h t im m er 
a lle rd ings w a r dies zu erreichen. V ie le rorts  f ie l die

k a p ita l w a r v ie lfa ch  n ic h t au fzubringen  und  mußte 
durch  Baukostenzuschüsse oder M ie tvorauszahlungen 
der k ü n ft ig e n  M ie te r g e lie fe rt werden. D ie  Bau
kostenzuschüsse, d ie eine in  k le inste  T e ile  gestückelte 
B e te iligung  der M ie te r am H a u ska p ita l darstellen, 
stehen te ils  h in te r der zw eiten  H yp o th e k , te ils  sind 
sie n ic h t e inm al hypo theka risch  eingetragen und im  
F a ll e iner L iq u id a tio n  so gu t w ie  verloren. D e r p re u 
ßische W o h lfah rtsm in is te r h a t daher das Annehmen 
von Baukostenzuschüssen fü r  M ehrfam ilienhäuser, 
die m it  H auszinssteuerhypotheken gebaut werden, 
als unerw ünscht bezeichnet, und  in  B e rlin  ha t man 
sie dieser Tage ku rze rhand  verboten, eine M aß
nahme, d ie  jeden fa lls  die T ä tig k e it p r iv a te r  Bau
unternehm er noch m ehr e indäm m t.

Das F inanzie rungsprogram m  der p riv a te n  H y p o 
thekenbanken  streb t einerseits eine Ü berle itung  der 
S teuerm itte lve rte ilung  a u f d ie  H ypothekenbanken  
an, außerdem v e rfo lg t es das Z iel, d ie  W ohnbau
fin an z ie run g  zu ve rb illig e n  bzw . d ie durch  die 
H auzinssteuerm itte l e rre ichbare V e rb illig u n g  a ü f 
w eitere  Kre ise auszudehnen. Es ze igt sich aber, daß 
m it  Rechenkunststücken w eder m ehr noch b illige res 
G eld  beschafft w erden kann, und  daß eine etwaige 
V e rb illig u n g  gegenüber dem b isherigen V e rfah ren , 
w ie  gesagt, n u r der inzw ischen e rfo lg ten  Senkung 
des Landeszinsfußes zu danken wäre. A be r stellen 
w ir  d ie Schwartzsehen Vorschläge zunächst k u rz  
dar. A u ch  diese Berechnungen gehen davon aus, daß 
eine Zw eiz im m erw ohnung m it Küche fü r  10 000 RM. 
zu erste llen is t und  die M ie te  n ic h t e rheb lich  m ehr 
als vo r dem K riege kosten soll, d. h. m it  650 RM. 
unge fäh r 120% der Friedensm iete. D e r G rundge
danke dieses Planes is t nun  der, die Hauszinssteuer
m itte l sowohl zu r Senkung der H ypothekenzinsen w ie  
zu r G ew ährung e iner fü n fp roze n tig en  H yp o th e k  zu 
benutzen, außerdem aber 1000 RM . aus Hauszins
steue rm itte ln  ä fonds perdu  als Zuschuß zu ve rw en
den, insgesamt jedoch fü r  jede einzelne W ohnung 
einen geringeren Prozentsatz aus S teuerm itte ln  als 
b isher aufzuw enden, so daß m ehr W ohnbauten ve r
b il l ig t  w erden könn ten  als früh e r. D a fü r  m acht 
der P räsident der Preußischen C en tra l-B oden-C red it 
A .-G ., der in  H ypo thekenbankkre isen  lebha fte  Zu
stim m ung gefunden hat, den vie lversprechenden 
Vorschlag, d ie  von den H ypo thekenbanken  zu ge
währende erste H y p o th e k  a u f 60% des Bauwertes 
zu ste igern — a lle rd ings u n te r der Bedingung, daß 
die Kom m une das letzte D r it te l dieser H ypo th ek  
g aran tie rt. Diese G a ran tie  ist, sovie l w ir  wissen, 
von den kom m unalen  Spitzen verbau den rundw eg 
abgelehnt w orden. Es fra g t sich nun, ob d ie  H y p o 
thekenbanken g e w illt  sind, auch ohne solche B ü rg 
schaft d ie  erste H y p o th e k  w ie  vo r dem Kriege 
w ieder a u f 60% zu bemessen, nachdem sie b is je tz t 
bestenfalls 35% gew ährt haben, m eist aber weniger. 
Selbst in  diesem günstigsten F a lle  käm e die Z ins
belastung nach dem Schwartzsehen V erfah ren , das
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un übrigen die Ausgabe von 4% prozentigen P fa n d 
rie fen  zu 85% und  d ie  D eckung  des D isagios aus 

‘jte u e rm itte ln  vorsieht, im m er noch höher als bisher.
er F inanz ie rungsp lan  w ürde  dann folgendermaßen 

aussehen:
I- Hypothek 6000 RM. ä iV i % +  % % 

Verwaltungskosten =  5 % — 300 RM.
Dazu Amortisation 1 %i = 6 0  RM.

11. Hypothek aus der Hauszinssteuer
1000 RM. ä 5 % =  50 RM.

H l. 2000 RM. Eigenkapital ä 8 % =  160 RM.

IV. 1000 RM. aus der Hauszinssteuer 
ä fonds perdu

Dazu Lasten und Unterhaltung

570 RM.

80 RM.

650 RM.
D ie  M ie te  w ürde  also m it  650 R M . ungefähr 20% 

höher als d ie  Friedensm iete sein. Schw artz m e in t: 
10 % höher; aber so hoch w a r die „F riedensm ie te “  des 
K risenjahres 1914 n ich t, und  es b le ib t d ie  Tatsache, 
'laß die Neubauw ohnung nach diesem V erfah ren , 
das sich wegen der fehlenden Kom m una lgarantie  
W ahrscheinlich n ic h t d u rch fü h re n  lassen w ird , a lle in  
an Zinsen und  U nterha ltungskosten  120% der F r ie 
densmiete kosten w ird . Es fe h lt jedoch in  dieser 
K a lku la tio n  ein angemessener U nternehm er gew inn, 

\  11 nd es fe h lt  vo r a llem  der G rundstücksm ert, so daß 
die w öhnung nach dem Schwartzschen P lan,
ad  dies eingerechnet, m indestens 130% der Friedens- 
iniete kosten w ürde. N u n  is t das n ich ts  U ngew öhn- 
iches. D ie  1926 in  B e r lin  e rrich te ten  W ohnungen 

erfordern, nach . e iner vorsichtigen D urchschn itts 
rechnung der W ohnungsfürsorgegesellschaft, auch 
etwa 120% der Friedensm iete, te ils  m ehr, te ils  w en i- 
®e r* und  zw a r nach M itbe rechnung  von Lasten, 

Q terhaltungskosten und  G rundstücksw ert. A ber 
raan sieht daraus, daß a lle  F inanzierungskünste  das 
vorhandene K a p ita l weder verm ehren noch ver- 

illig en  können. W enn bei w e ite re r Z insve rb illigu n g  
das D isagio 4 i/2p rozen tige r P fandb rie fe  sich ve rm in 
dern w ürde, so w äre  das ein V o rte il, der dem W oh- 
aungsbau auch ohne ein so kom p liz ie rtes  System 
zugute komm en w ürde. D u rch  die G ew ährung einer 
Hauszinssteuerbeihilfe  von n u r 3000 RM. s ta tt b isher 
45°0 oder 6000 RM . a u f eine W ohnung im  Bau w e rt 

10 000 RM . h o ff t  Schw artz s ta tt b isher 120 000 
, d u ftig  180 000 solcher W ohnungen unterstützen zu

onnen, aber d ie  schwankenden G rund lagen seiner 
echnung sind, w ie  e rw ähn t, d ie  H o ffnu ng , eine 

Oprozentige erste H yp o th e k  und den sehr hohen 
etrag von 20% E ig e n ka p ita l des Bauherrn  au f- 
nngen zu können. ( In  Fachkre isen is t m an über- 
ies der A ns ich t, daß in  B e rlin  —  dessen V e rh ä lt

nisse Schw artz seiner Rechnung zugrunde leg t —  eine 
arartige W ohnung einschl. G rundstücksante il m in - 
estens 11 500— 12 000 RM. kosten w ürde.) Noch deu t

scher beweist der sehr v ie l e in fachere P lan  des 
°utschen Sparkassen- und  G iroverbandes, daß a lle  
o inbinationsversuche n ic h t über die Tatsache h in - 

Wegtäuschen können, daß die Neubauwohnungen 
®n teuer sind —  zu teuer w ahrsche in lich  fü r  den 

größten T e il der wohnungsuchenden unbem itte lten

Bevölkerung. A uch  die Sparkassen w o llen  fü r  ih ren  
Geschäftsbereich die ersten H ypo theken  a u f 60% 
des Bauwertes ausdehnen, und  jeden fa lls  besteht 
h ie r m ehr Aussicht a u f eine V e rw irk lic h u n g , da 
ke ine w eite ren  Bedingungen geste llt werden. Exem 
p li f iz ie r t  w ird  auch h ie r a u f d ie Zw eiz im m erw oh
nung m it Küche im  Bauw erte  von 10 000 R M .; F r ie 
densmiete 500 RM . Angestrebt w ird  eine M ietsbe
lastung von 120% dieser Friedensm iete, also von 
600 RM. D er P lan  ha t zw ei Vorzüge: E inm a l is t er 
ohne eine Ä nderung  der Gesetzgebung durchzu
füh ren  (nach den bisherigen V o rsch riften  dü rfen  
H auszinssteuerm itte l n u r zu r H ypo thekengew äh
rung, n ic h t zu r Z insve rb illigu n g  ve rw an d t w erden); 
zum zw eiten  is t das V e rfah ren  der Sparkassen, d ie  
ja  keine P fandb rie fe  ausgeben, elastisch, da sie die 
H ypothekenzinsen jederze it erm äßigen können, je  
nach der Lage des K ap ita lm a rk tes . Das Sparkassen
system sieht außerdem n u r  10% E ig en kap ita l vo r 
und  sichert diesem 9% Verzinsung zu; d ie  H yp o th e k  
h o ff t  m an zuve rs ich tlich  m it 7% geben zu können; 
a u f d ie  H auszinssteuerhypothek (die sich im  le tzten 
Jahre fast regelm äßig m it 1 % begnügen m ußte) g la ub t 
m an 3% Zinsen einheben zu können. S inken in  späteren 
Jahren die Zinsen der ersten H yp o th e k  und  ste igt die 
gesetzliche M ie te  auch fü r  A ltw ohnungen  a u f 130%, 
so w i l l  m an der S teuerhypothek 4% zu b illig en  und 
g laub t darüber hinaus einen Uberschuß fü r  T ilg u n g  
und allgem eine Lasten e rübrigen zu können. In  
tabe lla rischer A u frechnung  w ürde  sich das V e r
fahren , dessen A nw endung  den Sparkassen emp
foh len  w erden soll, fo lgenderm aßen gestalten:

Altm iete: 500 RM.
1927 1928 1929

120% =  600 RM. 120% -  600 RM._130% =  650 RM.
6000 RM. 1. H yp . 7% =  420 RM. 6% =  360 RM. 4%% =  270 RM.
3000 RM. Hauszinssteuer 3% =  90 RM. 4% =  120 RM. 4% =  120 RM,
1000 RM. Eigenkapital 9% =  90 RM . 9% == 90 RM. 9% =  90 RM.
überschuß(Tilgung) ________ —________________30 RM._________ 170 RM.
Gesamtbelastung 600 RM. 600 RM. 650 RM.

D e r P lan, der sich bei ein igem  guten W ille n  w oh l 
ve rw irk lic h e n  ließe, sieht jedoch günstiger aus, als 
er ist. D enn es geht n ic h t an, den Posten „a llgem eine  ' 
Lasten“ , der auch schon in  den ersten Jahren erheb
liche  A u fw endungen  e rfo rde rn  w ird  (man rechnet 
gebräuchlicherweise m it 15% der M ietssumme), ganz 
außer Ansatz zu lassen. W e ite r is t das G rundstück  
n ic h t m itgerechnet, dessen Preis n a tü rlic h  sehr 
schwanken w ird ;  aber bei e iner exakten  Rechnung 
m uß m an auch h ie r Z ins- und  T ilgungsra ten  berück
sichtigen, welche die Gesamtbelastung e inschließ lich  
des Postens fü r  allgem eine Unkosten a u f 130— 140% 
der Friedensm iete b ringen  dü rften .

D ie  beiden h ie r dargelegten F inanzp läne, 
denen eine Reihe w eniger d e ta illie r te r  V o r
schläge anderer S tellen zu r Seite t r i t t ,  recht- 
fe rtigen , w ie  m an sieht, den O ptim ism us n ich t, den 
ih re  Z iffe rn  an fä ng lich  erwecken. Sie beweisen e in
d rin g lich , daß die M ietekosten der Neubauwohnung 
m it a llen  K ünsten  n ic h t n ie d rige r als etwa 130% 
der Friedensm iete zu ha lten  sind, und  auch das n u r 
m it H ilfe  der Hauszinssteuer, die sich als einziges 
w irksam es M it te l der B auve rb illig un g  erweist. Bei
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v ö llig  fre ie r B a u tä tig ke it — fü r  größere W ohnungen 
in  bevorzugter Lage ha t m an dies versucht —  w ü r 
den 160— 170% Friedensm iete herauskommen, was 
bei dem langsam steigenden In d e x  der Kosten der 
Baum ateria lien  (gegenw ärtig  ca. 160%) n ic h t er
s taun lich  ist. Solche M ie ten  sind n a tü rlic h  n ic h t zu 
tragen. E ine entscheidende L in de run g  der W oh- 

ungsnot läge daher n u r in  e iner entsprechenden 
inkom m enserhöhung der b re iten  Massen. Es heißt, 

daß der Reichsverband der Deutschen Indus trie  
bere it is t, einen Lohnzuschlag von 3% fü r  eine Stei
gerung der gesetzlichen M ie te  au f 113% der F r ie 
densmiete zu gewähren — die M ie te  w ird  also m it 
1U des Einkom m ens angesetzt, w ährend  sie v ie lfa ch  
m ehr als V« e rfo rde rt, je d e n fa lls  is t eine E rhöhung 
der M ie ten  fü r  A ltw ohnungen  um  ca. 8% mindestens 
vom 1. Januar 1928 ab nö tig , w e il sich von diesem 
Z e itp u n k t ab die Verzinsung der A u fw e rtu n g s 
hypo theken  von 3 a u f 5% erhöht. D ie  E rhöhung 
der gesetzlichen M ie te  a u f 150%, w ie  sie der p reu 
ßische M in is te r fü r  V o lk s w o h lfa h rt vorgeschlagen 
hat, w äre  zw ar der entscheidende S ch ritt zu r W ie 
derherste llung  der fre ie n  W ohnungsw irtscha ft, w e il 
dann a lte  und  neue W ohnungen ungefähr den g le i
chen M ie tspre is  hätten , aber angesichts der E inkom 
m ensverhältnisse der b re iten  Massen w äre  diese M aß
nahme v o rlä u fig  u n d u rch fü h rb a r. A u f  diesem Wege 
lassen sich also die H auszinssteuerm itte l n ic h t v e r
mehren. E ine Senkung der Baukosten is t eben fa lls  n ic h t 
zu erw arten. D ie  H o ffnungen , die man a u f verschie

dene neue Bauweisen gesetzt hatte, s ind te ils  zu 
Wasser geworden, te ils  haben sie n u r unbedeutende 
V erb illigungen  gebracht. D ie  W ohnungsfrage is t 
also n ic h t zu „lösen“ . Sie b le ib t e in soziales 
Problem , das erst m it  e iner allgem einen Hebung  
des Volkswohlstandes, insbesondere der Real
löhne, und  einer Besserung der gesamten W ir t 
schaftslage verschw inden w ird . Von P rogram 
men ka nn  m an keine entscheidende W endung er
w arten. T ro tzdem  sollte m an sie n ic h t m ißachten. 
Das augenb lick liche  F inanz ie rungsverfahren  ist, w ie  
oben dargelegt, durchaus re fo rm b ed ü rftig . W enn 
es sich durch  d ie  bevorstehenden Entschließungen 
maßgebender Stellen erreichen ließe, daß Banken 
und  Sparkassen erste H ypo theken  in  größerem Aus
maße als b isher gewähren, w enn man die Z insver
b ill ig u n g  durch  H auszinssteuerm itte l im  E in z e lfa ll 
a u f e in  M indestm aß e inschränkt, um  sie m öglichst 
v ie len  Neubauten zugute kom m en zu lassen; wenn 
m an sich end lich  entschließt, die M ie ten  bis an die 
Grenze des irgend  E rträg lich e n  heraufzusetzen, dann 
is t alles getan, was im  gegenwärtigen Z e itp u n k t zur 
L in de run g  der W ohnungsnot übe rhaup t geschehen , 
kann. W ie v ie l W ohnungen  danach im  fo lgenden j 
Jahre e rs te llt w erden können, in  w ie v ie l Jahren der 
v ie ldeu tige  „F e h lb e tra g “  an W ohnungen gedeckt 
w erden kann, das heute schon e rm itte ln  zu w ollen , 
w äre  m üßig. Es m uß genügen, w enn m an sich sagen 
kann, daß alles geschieht, was no tw end ig  ist, um 
dieser großen A u fgabe  zu genügen.

ßonüccftonöäca
Qon CBcocg ßccnijatö

D ie  rasche Senkung der landüb lichen  Z insrate in  den le tz ten  M onaten, deren  
eindrucksvollstes Sym bol d ie  5 % ige Verzinsung der Reichsanleihe ist, fü h r t  
le ich t zu einer a llzu  optim istischen  B eurte ilung  der Lage am K a p ita lm a rk t. 
Zwischen Geld- und K a p ita lm a rk t besteht gegenwärtig  e in  besonders enger 
Zusammenhang; G e ld m a rk tm itte l w andern in  den K a p ita lm a rk t h inüber und  
täuschen h ie r eine K a p ita lk ra f t  des deutschen Volkes vor, d ie  n ich t der W irk 
lic h k e it en tsp rich t. W enn das V e rhä ltn is  zwischen Angebot und N achfrage  
erst k la r  zu erkennen sein w ird , könn te  es sein, daß der Z insfuß  sich au f 
etwa 7% e inste llt, was fü r  d ie  je tz igen Konversionen einen Rückschlag be

deuten würde.

D ie  Konversion der landscha ftlichen  P fandb rie fe  
a u f 7 %, die Ausgabe von 6prozentigen P fa n d 
b rie fen  der H ypo thekenbanken , der E rfo lg  der 
6prozentigen K ru p p -A n le ih e , alles is t in  den 
Schatten geste llt durch  den Abschluß  e iner 5pro- 
zentigen A n le ihe  des Deutschen Reiches im  Betrage 
von 500 M illio n e n  RM., von denen 200 M illio n e n  zu 
anderw e itige r Belegung ö ffe n tlich e r G elder dienen, 
300 M illio n e n  aber r ite  zur Zeichnung fü r  das 
P u b liku m  und  die Banken aufgelegt werden sollen. 
Im  „M agaz in  der W ir ts c h a ft“ is t bereits w iede rho lt 
a u f d ie Zusammenhänge, die h ie r hervortre ten , h in 
gewiesen worden, Es w urde  da auch bereits die

Frage angeregt, ob es no tw end ig  gewesen ist, in  
diesem A u ge n b lick  eine A n le ihe  des Reiches zu 
kontrah ie ren . A b e r m an d a rf w o h l h ie r n ic h t b loß 
nach den staats fin an z ie lle n  und finanzpo litischen  
N o tw end igke iten  fragen, sondern m uß gerade diese 
A n le ihe  auch etwas als den A usd ruck  po litische r 
Bestrebungen und  m in is te rie llen  Ehrgeizes nehmen. 
D och a ll das w äre  vo llkom m en g le ichgü ltig , wenn 
m an in  der A n le ih e  n u r die V o r Wegnahme von E n t
w ick lu ng en  zu sehen hätte, d ie sich sowieso in  
e in igen M onaten vo llz iehen w ürden. M an m uß aber 
le ide r be fürch ten, daß m an h ie r, gewissermaßen um 
einen R ekord  festzulegen, —  mindestens ih r  sehr w e it
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vorauseilend —  eine Lage des K a p ita lm a rk tes  v o r
getäuscht hat, die noch gar n ic h t besteht. Diese 
lauschung kann  gleicherm aßen ve rhängn isvo ll nach 
mnen w ie  nach außen werden.

Es g ib t Problem e von rech t ehrw ürd igem  A lte r , 
die auch zum Bestand der finanzw issenschaftlichen 
L ite ra tu r  gehören, und  die im  entscheidenden M o- 
Went doch im m er w ieder n ic h t beachtet, ja , n ich t 
einmal w ieder au fgew orfen  werden. D azu  gehört 
die Frage, ob ein S taat im  gegebenen A u ge n b lick  
besser daran tu t, A n le ihen  m it höherem Z insfuß  zu  
Pari oder m it n iedrigerem  N om ina lz ins fuß  m it  
Disagio  zu em ittie ren. Thiers, der ebenso k lu g  
als Staatsmann w ie  als F inanzm ann w ar, ha t sich 
bei der D iskussion über die französische N ach
kriegsanleihe fü r  d ie  erste Methode entschieden und  
•st m it seiner A u ffassung  auch in  der französischen 
N ationa lversam m lung durchgedrungen. In  solchem 
F a ll b le ib t d ie  Konversions-Chance beim  Staat. D ie  
deutsche Reichsanleihe konnte  n u r  um  den Preis 
eines rech t erheblichen D isagios m it  dem b illig e n  
N om ina lz insfuß  von 5% ausgestattet werden. D e r 
N ettoabsch lußkurs der A n le ihe  m it  den Banken 
rechnet sich a u f e tw a 90% % aus. D e r S taat ha t 
m ith in  e tw a 5Vz % Verzinsung fü r  die Summe von 
wenig über 450 M illio n e n  zu zahlen, d ie  er netto 
erhält. Diese 5% % za h lt er dauernd. W enn er zu 
etwa p a r i eine öprozentige A n le ihe  e m itt ie rt haben 
würde,so w äre  er zw a r fü r  e in  paar Jahre ve rp flic h te t, 
diese höheren Zinsen zu zahlen, hätte  aber bei einer 
normalen E n tw ic k lu n g  des Zinsfußes in  dre i, v ie r 
oder fü n f  J ähren die M ö g lic h k e it gehabt, a u f dem 
Wege der Konversion  d ie ganze D iffe re n z  zwischen 
b und 5 % Zinsen zu sparen. D e r A n re iz  der je tz t 
gewählten F orm  b e ruh t da rin , daß, fa lls  5 % in  
n ich t a llzu  fe rne r Zeit der N orm a lz ins fuß  fü r  A n 
lagen in  D eutsch land w erden sollte, das P u b liku m  
die D iffe re n z  zwischen dem Kurs, zu dem die 
Anleihe zu r Zeichnung aufgelegt w ird , u n d  dem 
Paristand ve rd ien t, so daß also zum  Zinsgenuß, der 
S1ch etwas un te r 5Va % fü r  das P u b liku m  ste llt, 
noch der G ew inn  durch  die a llm äh liche  K u rs 
steigerung kom m t. Außerdem  aber ha t der Staat 
den N om ina lz ins fuß  von 5 % ganz getrost den 
Sparern bis zum Jahre 1934 garantieren  können. 
Is t das nun e in  Geschenk? Das alles hängt —  genau 
vbe die M ö g lich ke it e iner Kurssteigerungs-Chance

davon ab, w ie  m an d ie  Z ins fu ß en tw ick lu ng  in  
D eutschland fü r  d ie nächsten Jahre beu rte ilt. M an 
hat v o r lä u fig  den R ekord  des Anleihezinsfußes 
geschlagen und  ha t das dadurch  e rm ög lich t, daß 
rnan dem P u b lik u m  Versprechungen g ib t, von 
denen sich erst heraussteilen muß, ob sie ein Ge
schenk enthalten.

E ine Frage, über die m an sich anscheinend erst 
nachher k la r  geworden ist, b le ib t: ob eine A n le ihe  
so auszustatten po litisch , nam entlich  außenpolitisch, 
k lug  erscheinen konnte. M an d a r f sich n ic h t w un - 
dern, daß die Tatsache e iner 5prozentigen A n le ihe  
von 500 M illio n e n  M ark , d ie  D eutsch land nach dem 

vieden von Versailles und  un te r der H e rrscha ft

der Dawes-Gesetze, über deren H ä rte  es sich an
lä ß lich  seines w irtsch a ftlich e n  Status dauernd 
beklag t, im  A us land  einiges Aufsehen erregt. Das 
A us land  w eiß  ja  zunächst n ich t, daß von dem 
500-M illionen-Betrag 200 M illio n e n  zu r U m w and 
lun g  von G eldern der Eisenbahn und  der Post 
benutz t werden. Es w eiß  n ich t, daß a u f der ande
ren Seite d ie  Eisenbahn dem Reich schon eine 
ganze Menge G e ld  schuldet, berechnet sich auch 
n ich t, daß der E rlös der nom ine llen  500 M illio n e n  
M a rk  fa k tis ch  n u r etwas über 450 M illio n e n  beträgt. 
Das A us land  sieht n u r eine ungeheure G e ld fü lle  
in  D eutschland, d ie  einen Z insfuß  von n u r 5 % 
e rlau b t (denn eine Rendementsberechnung un te r 
Zugrundelegung des Kurses der A n le ihe  s te llt der 
M ann a u f der Straße draußen ja  auch n ic h t auf). 
Das m uß nun  den fa lschen E in d ru ck  bekrä ftigen , 
den das A us land  v ie lfa ch  von der W iederbelebung 
der deutschen W ir ts c h a ft und von seinen re ich  
sprudelnden W irtscha ftsque llen  hat. U nd  es g ib t 
den nationa lis tischen A g ita to ren  in  F ra n kre ich , die 
von der A ngst vo r der deutschen S tärke leben, ganz 
unnö tig  neue N ahrung. Deswegen hätte  ich  es fü r  
v ie l po litische r gehalten, man w ürde  sich v ie lle ic h t 
übe rhaup t noch etwas ohne A n le ihe  beholfen  haben, 
was w ahrsche in lich  bei e iner verständigen V e r
w a ltu n g  der ö ffe n tlich e n  G e lder gegangen wäre, 
und m an hä tte  v o rlä u fig  lieber einen höheren Z ins
fu ß  m it der Aussicht a u f spätere Konversionen 
gezahlt.

D och das is t ja  nun vorüber. U n d  cs erscheinen 
w ich tig e r die re in  w irtsch a ftlich e n  Fragen, d ie sich 
an die Em ission kn üp fen , w enn m an sie als eine 
Teilerscheinung der augenbick lichen Konoersions- 
ära  ansieht. B e trach te t m an d ie  sich geradezu 
überstürzenden Z insfußerm äßigungen bei lang
fr is tig e n  An le ihen, die je tz t p ra k tisch  werden, so 
w ird  m an doch u n w illk ü r l ic h  zu der Frage angeregt: 
wo lie g t denn e igen tlich  im  A u ge n b lick  der zu
verlässige M aßstab fü r  den w irk l ic h  angemessenen 
Z insfuß  la n g fr is tig e r Anleihen? Fon den iOpro- 
zentigen P fandb rie fen  is t man ja  bereits seit länge
re r Zeit a u f den 8prozentigen P fa n d b rie f zu rü ck 
gekommen. Das w a r zw eife llos gerech tfe rtig t. M an 
kann  a lle n fa lls  auch den 7prozentigen T y p  fü r  
einen w ahrsche in lich  die Zeitlage r ic h tig  erfassenden 
A n lagew ert ha lten. A b e r nachdem das R eich m it 
seinen 5 % p ru n k t, sp ü rt m an auch in  der F ina nz
presse schon eine gewisse H ast im  R at zu w eite ren  
Erm äßigungen.

Beschw erden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit
schrift bitten w ir zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt w ird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir 
den Verlag W irtschaft und Geschäft, G. m, b. H., Berlin 
SW 19, Beuthstr. 19, zu verständigen.
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Im  „M agaz in  der W ir ts c h a ft“  is t bereits da rau f 
verw iesen worden, daß es n ic h t b loß  ze itliche  
Zusammenhänge sind, die zwischen der E rm äß igung 
des R eichsbankdiskonts a u f 5 % und  der Beschleu
n igung im  Tem po der neuen Konversionsära 
bestehen. Diese Z e itsch rift ha t ja  sogar den 
S tan dp un k t vertre ten , daß die E rm äß igung des 
Reichsbankzinssatzes von 6 g le ich  a u f 5 % eine 
U n vo rs ich tig ke it w ar. Dagegen lä ß t sich im m erh in  
einwenden, daß der G rundsatz, stab ile  B ank
d iskonte  zu ha lten, durchaus n ich t unbed ing t als 
zwingendes Gesetz anzusehen ist. F ü r  eine Z en tra l
notenbank is t es un te r Um ständen v ie l zu w ich tig , 
jew e ils  m it dem lebendigen G etriebe des G e ld
m arktes F üh lun g  zu behalten, um  es n ic h t als das 
k le ine re  Übel ansehen zu lassen, v ie lle ic h t sogar 
schon in  einem M onat m it  dem Z insfuß  w ieder in  
d ie  Höhe gehen und eventue ll in  einem weiteren 
M onat den D iskontsatz w ieder herabsetzen zu 
müssen. G anz anders liegen n a tü r lic h  die D inge 
bei der D ispos ition  aus den Fonds des K a p ita l
marktes.

W enn die Voraussetzung r ic h tig  ist, daß m ehr 
als e in  ze itliches Zusam m enfa llen vo rlie g t zwischen 
der E rm äß igung der R eichsbankrate und  den 
im m er s tä rke r in  F lu ß  komm enden A n le ihe 
konversionen, so ze igt sich eben, w ie  s ta rk  gerade 
im  A u ge n b lick  d ie  Verm ischung zw ischen dem  
G e ldm ark t und  dem K a p ita lm a rk t  ist. M an kann  
kaum  noch unterscheiden zwischen diesen beiden 
M ärk ten , und  m an lä u f t  geradezu G efahr, als ein 
von des Gedankens Blässe angekränke lte r Theo
re tik e r ve rspotte t zu werden, w enn m an im m er 
w ieder a u f d ie  Unterschiede  h inw e is t, d ie  h ie r 
bestehen. Diese U nterschiede sind aber vorhanden: 
der G e ldm ark t w ird  nach w ie  vo r gespeist aus den 
k u rz fr is t ig  der W ir ts c h a ft vom  In -  oder Aus land  
zu r V e rfügung  gestellten M itte ln . U nd  der K a p ita l
m a rk t so ll nach w ie  vo r derjen ige  M a rk t fü r  feste 
A n lagen sein, dessen hauptsäch lichste  Q ue lle  die 
wachsende S p a rk ra ft der N a tio n  ist.

N u n  haben im m er B rücken  zw ischen beiden 
M ärk te n  bestanden, B rücken, d ie  um  so fester und 
tra g fä h ig e r geworden sind, je  m ehr sich die k a p i
ta lis tische  B a nk tech n ik  v e rfe in e rt hat. Ic h  habe 
h ie r frü h e r schon e inm a l d a ra u f hingewiesen, daß 
eine der w esentlichsten F unk tionen  der Banken in  
der modernen W ir ts c h a ft in  ih re r  K a p ita ltra n s 
fo rm a tio n s tä tig ke it besteht. D e r g röß te  T e il der 
M it te l, d ie  eine moderne B ank zu r V e rfügung  hat, 
stam m t aus ih ren  frem den G eldern. Diese K re d i
to ren  mögen frü h e r v ie lle ic h t in  s tärkerem  Maße 
als heute la n g fr is tig  gewesen sein. A ber zum 
größten T e ile  setzten sie sich frü h e r und  setzen sie 
sich heute aus ku rz fr is tig e n  G e ldern  zusammen. 
V ie lle ic h t sind die Banken heute in  der Verw endung 
k u rz fr is t ig e r  G e lder etwas vo rs ich tige r geworden 
als frü h e r. Im  allgem einen werden sie indessen 
auch heute bei einem sehr erheblichen T e il ih re r 
k u rz fr is tig e n  G e lder sicher sein, daß sie in fo lge  der 
modernen Z ah lungstechn ik a u f absehbare Z e it von 
ihnen n ic h t zu rück  ve rla n g t werden und  deshalb zu

lan g fris tig en  An lagen  ve rw an d t w erden können. 
D ie  T rans fo rm a tion  dieser k u rz fr is tig e n  G elder zur 
Bevorschussung des K ap ita lm a rk tes , der durch  
seinen n a tü rlich en  Zuwachs noch n ic h t in  der Lage 
ist, a lle  Bedürfn isse nach S chaffung  von P ro du k 
tions- und  A n le ih e k a p ita l zu befried igen, geschieht 
ja  durchaus n ic h t im m er in  der Weise, daß die 
G elder d ire k t, w ie  z. B. be i G ründungen und  A n 
leiheübernahm en, a u f den K a p ita lm a rk t gele ite t 
werden. Diese T ransfo rm ation  v o llz ie h t sich, v ie l
fach  n u r dem sehr geschulten Auge s ich tbar, in  der 
Weise, daß d ie  U n ters tü tzung  des K a p ita lm a rk tes  
durch  G e ldm ark ttransaktionen  geschieht. M an 
denke z. B. an das täg liche  Börsengeld  und  an die 
R eportgelder. Beide D arlehnsform en gehören theo
re tisch  dem G edm ark t an, dienen aber p ra k tisch  
dazu, d ie K ra f t  des K a p ita lm a rk ts  zu ve rv ie lfachen . 
In  der heutigen Ze it z. B. können die Banken getrost 
junge  A k tie n  und  A n le ihen  in  erheb licher Menge 
übernehmen, w e il sie beim  P u b lik u m  schnellen 
Absatz in fo lge  der re ich lichen  Z u rve rfügungste llung  
von R eportgeldern  an die Börse finden , m itte ls  
deren die Bankiers dann w ieder ih re r  K undscha ft 
weitgehende S peku la tionskred ite  e inräum en kö n 
nen. Inso fe rn  spie len n a tü r lic h  d ie  Zinssätze a u f 
dem offenen G e ld m a rk t und  sp ie lt se lbstverständ
lic h  dann auch die R eichsbankrate eine bedeutende 
R olle  fü r  d ie  Erzeugung von R e fle xw irku n g e n  a u f 
dem K a p ita lm a rk t.

N un  is t ja  n u r  zu bekannt, w ie  s ta rk  ü b e rfü llt  
im  A u ge n b lick  der G e ld m a rk t is t. Das m ag w ir t 
schaftliche  K risenerscheinung sein, das mag a u f die 
im m er noch re ich liche  A lim e n tie ru n g  m it  Auslands
geldern zu rü ckge fü h rt w erden können. Es is t aber 
andererseits auch durch  d ie  D ispositionen  der 
ö ffe n tlich e n  H and  zu e rk lä ren , deren G e lder an 
v ie len  S tellen herum schw im m en, und  die v ie lfa ch  
in  der F orm  von  Sparkassenguthaben und  B ank
k red ito ren  die statistische Erfassung der w irk lic h e n  
p riv a te n  K a p ita lb ild u n g  in  D eutsch land erschweren. 
Ganz g le ichg ü ltig  aber, w ie  m an sich diesen 
Zustand des G e ldm arkts  e rk lä rt, er w ir k t  in  erster 
Stelle m it  bei der Belebung der Umsätze a u f dem 
K a p ita lm a rk t, bei der E rhöhung der A k tienku rse . 
E r  is t m it  ausschlaggebend fü r  das geringe Rende- 
m ent der A k t ie n  und  v ie lle ic h t auch fü r  d ie  steigen
den Kurse  der Renten, d ie  deren E ffe k tiv z in s fu ß  
herabsetzen und  zu Konversionen anreizen.

F ü r  die A b sa tz fä h ig ke it der re la t iv  n iedrigen 
R entenpapiere  m uß m an a lle rd ings doch w o h l a u f 
e in anderes M om ent größeres G ew ich t legen als au f 
die geringe Verz insung der A k t ie n  zu den gestiege
nen Kursen. D enn heute w en iger als je  k a u ft  der 
P r iv a tk a p ita lis t A k tie n , um  Rente davon zu ziehen, 
sondern des K ursgew inns wegen. U nd  solange die 
Tendenz zu r A ktienste igerung  w e ite r anhä lt, w ird  
man n ic h t in  größerem M aßstab G e lder des K a p ita l
m arkts  in  Renten anlegen. H ie r  scheint m aß
gebender d ie  Herabsetzung des K red iiz ins fuß es der 
Banken  zu sein. W enn m an fü r  tä g lich  fä llig e  
G e lder 2Vz % und  fü r  länger be fris te te  G uthaben 
(die m an ja  doch jew e ils  erst künd igen  muß)
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höchstens 4 % ve rgü te t e rhä lt, so w ird  n a tü r lic h  bei 
a llen denen, d ie  G e lder fü r  kürzere  F ris ten  anzu
legen haben, das R en tenpap ier von 7 % sehr be lieb t 
und ein R entenpap ier m it  6 %, v ie lle ic h t sogar m it 
5%, noch im m er gern gesehen sein. A u f  der anderen 
Seite kostet bei dem n iedrigen  Zinssatz der bank
mäßige K re d it  m it  a llen  P rovis ionen noch im m er 
® %, so daß die U nternehm ungen es vorziehen 
werden, öprozentige O b liga tionen , d ie  sie außerdem 
von der U ngew iß he it der D auer der K re d itb e w illi-  
Sung befre ien, zu em ittie ren. So w irk e n  augenb lick
lich  auch a u f anderen als den obenbezeichneten 
Wegen die Zustände des G e ldm arktes auch a u f den 
A n lagem ark t zurück.

W ährend  sich nun  im  allgem einen bei norm alen 
Verhältnissen der K a p ita lm a rk t gegenüber dem 
G e ldm ark t durch  eine größere S ta b ilitä t der E n t
w ick lu n g  auszeichnet, is t je tz t e in  M om ent der U n
sicherheit in  den K a p ita lm a rk t h ineingetragen 
worden. D ie  ve rw irrenden  Vorgänge des G e ld 
m arkts b re iten  sich w ie  ein Schleier über den 
K a p ita lm a rk t und  lassen die d o rt bestehenden ta t
sächlichen Verhä ltn isse gar n ic h t durchschauen. 
Man is t h ie r n u r a u f Schätzungen angewiesen. U nd  
der A u s fa ll dieser Schätzungen häng t n a tü r lic h  sehr 
von der in d iv id u e lle n  Veran lagung des Taxa to rs  ab. 
Ich  w i l l  m ich  durchaus bemühen, die M itte  zwischen 
einem überschwenglichen O ptim ism us und  zwischen 
dem Pessimismus der Schwarzseher zu halten. Ich  
w i l l  zugeben, daß d ie  K a p ita lb ild u n g  in  D eutsch
land  doch stärkere  F o rtsch ritte  gemacht ha t, als 
man frü h e r g laubte. Ic h  w i l l  d ie  Verschiebung, die 
durch  die A u fw e rtu n g  eingetreten ist, durchaus 
n ich t unterschätzen. A b e r ich  kann  andererseits 
durchaus n ic h t alles, was als Sparkassen- oder 
Bankguthaben in  d ie  Erscheinung t r i t t ,  als K a p ita l
zuwachs ansehen, schon w e il d a r in  in  unerkenn
barem Ausm aß G uthaben der ö ffe n tlich e n  H and  
enthalten sind. U n d  w enn  ich  alles F ü r  und  W id e r 
gerecht abzuwägen suche, kann  ich  m ich  der Be
fü rch tu ng  n ic h t verschließen, daß im  V e rhä ltn is  zum  
K a p ita lb e d a rf in  D eutsch land d ie  M ög lich ke it der 
K a p ita lb e fr ie d ig u n g  noch n ich t ausreichend genug ist, 
um schon einen lang fris tig en  Z ins fuß  oon un te r ? % 
zu rech tfe rtigen . Es so ll a lle rd ings n ic h t vergessen 
werden, daß von d irek tem  E in flu ß  a u f d ie  Zinssätze 
des K a p ita lm a rk ts  d ie staatlichen M aßnahmen zu r 
Belebung der B a u tä tig ke it sind. D ie  Erhebung 
v ie le r M illio n e n  Steuern, aus denen H ypo theken  
geliehen oder H ypothekenzinsen v e rb il l ig t  werden, 
kann  n a tü r lic h  n ic h t ohne D ru c k  a u f d ie  Zinssätze 
im  a llgem einen ble iben, w e il sie ja  einen T e il der 
N achfrage durch  e in  k ü n s tlich  erzeugtes Angebot 
B e fried ig t. A be r gerade d a rin  lie g t eine G e fahr der 
Vermengung von norm a ler K a p ita lb ild u n g  und

kü ns tliche r s taa tlicher Beeinflussung, d ie  einen ganz 
falschen E in d ru c k  von der H ebung des p riva te n  
W ohlstandes macht.

W er w i l l  denn garantieren, daß die augenb lick
lichen  Verhältn isse a u f dem G e ld m a rk t w irk l ic h  
lange andauern? N iem and w eiß , w ie  d ie  D inge  
aussehen werden, w enn  e inm a l aus der gegenwär
tigen  w irtsch a ftlich e n  S itua tion  der Übergang zur 
neuen K o n ju n k tu r  gefunden sein w ird . D azu 
kom m t noch, daß die le tz te  D iskon term äß igung  
un te r Umständen eine Veränderung der R ich tung  
des Stroms der in te rna tiona len  K a p ita lie n  bew irken  
kann, der v o r lä u fig  nach D eutsch land floß  und  nun 
un te r Um ständen, w enn  auch v ie lle ic h t noch n ic h t 
d ie  entgegengesetzte R ich tung  einschlagen, so 
doch im  Tem po verlangsam t werden kann. E n d lich  
is t noch folgendes zu beachten: in  der Ö ffe n tlic h 
k e it und  auch in  der Presse w ird  d ie Herabsetzungs
m ög lich ke it der A n le ihen  im m er n u r  vom  Stand
p u n k t der Schuldner aus betrachte t. D en deutschen 
Schuldnern, nam entlich  dem deutschen L a n d w irt, 
is t w a h rh a ftig  eine E rm äß igung  ih re r  Lasten zu 
gönnen. A be r andererseits is t vo lk s w irts c h a ftlic h  
betrach te t doch auch der G läub iger e in  F u n k tio n ä r 
der W irts c h a ft, und  zw ar e in  sehr w ic h tig e r F u n k 
tio n ä r bei der N eub ildung  von K a p ita lie n . In  Zeiten 
der K a p ita lk n a p p h e it m uß auch der Uberschuß von 
Zinsen dazu beitragen, d ie  N eub ildung  von K a p ita l 
zu verm ehren. U n d  jedes überhastete Tem po in  den 
Konversionen fü h r t  dazu, diesen F a k to r der K a p ita l
b ild u n g  zu hemmen oder ganz auszuschalten. W enn 
sich nun  eines Tages herausste llt, daß die schein
bare F lüss igke it des K a p ita lm a rk ts  n u r  eine Fata  
M organa w ar, ve ru rsacht du rch  die falschen L ic h t
brechungen vom  G e ldm ark t her, so w ird  sich das 
Ü bel der Konversionen du rch  den M angel an 
K a p ita lb ild u n g  aus angemessenen Zinssätzen noch 
d eu tliche r bem erkbar machen.

1 Das sind die G ründe, aus denen ich  es fü r  r ic h t ig  
halte , h ie r d ie  Frage au fzuw erfen , ob m an n ic h t 
je tz t a u f dem K a p ita lm a rk t E n tw ick lu n ge n  vorw eg
n im m t, die gerade durch  diese Vorwegnahm e v ie l
le ich t erst v ie l später a u f n a tü rlichem  Wege e in- 
tre ten  werden, als m an je tz t  e rw arte t. M an kann  
ohne Schaden einen R eichsbankd iskont h e rau f- und  
heruntersetzen, je  nach den Bedürfnissen der Z e it
läu fte . A b e r es is t sehr m iß lic h  fü r  ein Land, w enn 
sich herausste llt, daß schwere Ir r tü m e r bei den 
D ispositionen a u f dem K a p ita lm a rk t begangen 
w orden sind, und  m an n ach träg lich  m it dem A n lage
z insfuß  in  d ie  H öhe gehen muß. Bei dem Renten
sturz, der dann fo lgen muß, w ird  es vom  K a p ita l i
sten n ic h t als Vergnügen em pfunden werden, eine 
5prozentige A n le ihe  zu 93 % erworbeD zu haben, 
w enn er sie auch m it 85 % n ic h t absetzen kann.
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Ijanfateced^Iid^e IMianj und t̂euecöilnn^
Öon Rerfßiianüjalf De. Ruct Dali/ Decltn

In  den nächsten Wochen sind die S teuererklärungen fü r  1926 abzugeben. Bei 
buchführenden K au fleu ten  w ird  der Berechnung des E inkom m ens d ie  B ilanz  
zugrunde gelegt. W enn man die B ildu n g  s tille r  Reserven in  den handelsrecht
lichen B ilanzen fü r  e rfo rd e rlich  ansiehit, is t eine Ü bere instim m ung von Steuer
b ilanz  und  H ande lsb ilanz aus in  der Sache liegenden G ründen n ich t m öglich.
In  a llen  n ich t ganz e in fach  liegenden F ä llen  e m p fie h lt sich die A u fs te llu n g  
besonderer Steuerbilanzen. Bloße jä h rlic h e  K o rre k tu re n  der H andelsbilanzen  
fü h re n  in  e in igen Jahren  zu vo lls tänd iger U nübe rs ich tlichke it, rvenn man  
n ic h t d a ra u f verz ich ten  ro ill, s teuerlich  d ie  erhölvten Abschre ibungen auszu
nutzen, d ie  m it steuerlichen A k tiv ie ru n g e n  von in  der H ande lsb ilanz üben 

Unkosten verbuchten Posten verbunden sind.

I.
D ie  Z e it der B ilanzaufs te llungen  und Steuer- 

e rlä rungen  ha t in  diesem Jahre eine beson
ders lebha fte  E rö rte run g  darüber hervorgerufen, 
ob eine besondere S teuerbilanz neben der H a n 
delsb ilanz e rfo rd e rlich  is t oder w ie  dies zu 
verm eiden is t, fe rn e r ob es schon nach der gegen
w ä rtigen  Rechtslage verm ieden w erden kann, oder 
ob eine Gesetzesänderung und Anpassung der ve r
schiedenen V o rsch riften  aneinander dazu e rfo rd e r
lic h  ist. W ährend z. B. R e ichs finanzra t Zim m erm ann  
sich in  „S teuer und W ir ts c h a ft“ , Dezem berheft 1926, 
S. 1857 ff. ,  bem üht, nachzuweisen, daß der K au fm ann  
schon je tz t m it  einer B ilan z  im  wesentlichen aus
komme, v e r t r i t t  L io n  nach einem B e rich t im  „B e r
lin e r  T ageb la tt“  vom 14. Dezember 1926 (N r. 5881 
die A u ffassung, daß d ie  handelsrechtlichen V o r
sch rifte n  den steuerrechtlichen angepafit werden 
müßten, w ährend M in is te r R einho ld  in  e iner P ro
gram m rede im  H erbst vorigen Jahres von e iner beab
s ich tig ten  A n lehnung  des Steuerrechts an die H a n 
delsbilanz gesprochen hat.

I I .
M an  ka nn  diese ganze D iskussion n ic h t verstehen, 

ohne zunächst e in ige G ru n d b e g riffe  festgelegt zu 
haben. D as H andelsrecht ke nn t zw ei verschiedene 
B ilanzen, näm lich  d ie  norm ale  jä h r lic h e  E rtrags
b ilanz, an die man denkt, w enn m an kurzerhand  
von H ande lsb ilanz sp rich t, und  die der E rm itt lu n g  
des Jahresertrages d ient, und  eine handelsredhtliche 
Vermögensbilanz, die n u r in  besonderen Ausnahm e
fä lle n  au fgeste llt w ird , z. B. bei beabsichtig tem  V e r
k a u f des Geschäfts oder bei Ausscheiden eines Ge
sellschafters oder bei L iq u id a tio n  und  in  ähn lichen 
Fä llen , w o es a u f die E rm itt lu n g  des gegenwärtigen 
Vermogenswertes ankom m t.

D e r gleiche U nterschied tauch t a u f dem Gebiet 
des Steuerwesens auf. D ie  Einkom m ensteuerb ilanz  
sucht den Jahresertrag fü r  d ie  E rhebung der E in 
kom m ensteuer festzustellen. D ie  Vermögenssteuer
b ilanz  (oder Verm ögensaufste llung —  es lie g t keine 
N o tw e n d ig ke it vor, h ie r von B ilanz  zu sprechen — ) 
sucht den G egenw artsw ert fü r  die Bew ertung zur 
Vermögensteuer zu e rm itte ln .

Bei dem Auseinandergehen von H ande lsb ilanz 
und  Steuerbilanz, das so sehr bek lag t w ird , hande lt 
es ¡sich nun  ¡um d ie  Unterschiede bei der norm alen 
Jahresertragsbilanz des Handelsrechts und  d e r E in 
kom m ensteuerbilanz, also den beiden B ilanzen, die 
p r in z ip ie ll dasselbe, näm lich  den Jahresertrag fest
zustellen suchen. D ie  Verm ögensbilanz des H andels
rechts, d ie  ja  n u r  ausnahmsweise aufgeste llt w ird , 
sp ie lt in  diesem Zusammenhang gar ke ine Rolle, und  
den Besonderheiten der Vermögenssteuerbilanz im  
V e rhä ltn is  zu r E inkom m ensteuerb ilanz kom m t n u r 
eine geringere Bedeutung zu, a u f die w ir  am  Schlüsse 
zurückkom m en. Das Problem  steckt in  den Be
ziehungen der beiden E rtragsbilanzen.

I I I .
Jede E rtragsb ilanz  ha t u rsp rü ng lich  das Z iel, den 

w irk lic h e n  Jahresgew inn  zu e rm itte ln , w ozu n ich t- 
rea lis ie rte  G ew inne, w ie  je tz t auch im  Steuerrecht 
im  ¡allgemeinen anerkann t ist, n ic h t gehören, w oh l 
aber un te r Um ständen n ich trea lis ie rte  Verluste. 
Dieses Z ie l is t in  den V o rsch riften  über d ie  G ew inn 
e rm ittlu n g  bei der E inkom m ensteuer streng ve rfo lg t. 
Dagegen en th ä lt das H andelsrecht n u r  V o rschriften , 
welche die D a rs te llu ng  eines zu hohen Gewinnes aus
schließen, aber es lä ß t den Ausweis eines geringeren  
Gewinnes o ffen  (tro tz  des W ortlau tes des § 40 des 
Handelsgesetzbuchs, der durchG ew ohnhe itsrecht m od i
f iz ie r t  is t), und  einen geringeren E rtra g  auszuweisen, 
m it  anderen W orten : S tille  Reserven zu schaffen, g i l t  
b isher kaufm änn isch  a llgem ein n ich t n u r  als zu
lässig, sondern als zu so lider G eschäfts führung er
fo rd e rlich , und  g il t  nam en tlich  bei A ktiengese llschaf
ten als se lbstverständlich, d am it genügende Reserven 
b le iben und  n ic h t der ganze E rtra g  als D iv idende  
ausgeschüttet w erden muß. Diese A u ffassung  von 
der N o tw e nd igke it s t i l le r  Reserven w ird  a lle rd ings 
in  neuester Zeit n ic h t m ehr a llgem ein vertre ten , ins
besondere d rä ng t d ie  B e triebsw irtschafts lehre  die 
K au fm annscha ft von den b isherigen B ilanzen  (zu 
w irk lic h e n  B ilanzen, d ie  den ta tsäch lichen E rtra g  
zeigen, w e il n u r so eine w irk lic h e  K a lk u la tio n  und 
E rfo lgsrechnung im  Betriebe d u rch fü h rb a r sei, und 
sie nähert sich m it ih rem  B ila n z b e g riff daher sehr 
w esentlich  der steuerlichen Auffassung. A b e r fü r
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e egenwart m uß m an davon ausgehen, daß die 
asse der K au fle u te  n ic h t be re it ist, in  ih re r  H an- 

e s lianz von d e r G ew ohnheit der B ild u n g  s ti l le r  
eserven abzugehen.

IV .
Aus diesem Unterschiede ergeben sich a lle  wesent- 

tIC e® Verschiedenheiten zwischen S teuerbilanz und 
andelsbilanz. D ie  S teuerbilanz ka nn  d ie  steuerfre ie
I düng s ti l le r  Reserven n ic h t zulassen. O b das 
euerreoht d ie  zu große Höhe von Abschreibungen

eanstandet oder d ie  Verbuchung von Auslagen über 
^Kostenkonto s ta tt ih re r  A k t iv ie ru n g  a u f einem
II agekonto, im m er deckt es dabei s tille  Reserven

' A lle  anderen Unterschiede s ind  demgegen
über unerheb lich .

N un scheint es von diesem U nterschiede zu der 
es°nderen A u fs te llu n g  von S teuerbilanzen noch ein 

großer S dhritt. W arum , ¡so kann  m an fragen, ge- 
*jugt es n ich t, w enn der K au fm ann  n u r seine H an- 

elsbilanz a u fs te llt und  dann in  jedem  Jahre eine 
e rich tigung  dieser B ilan z  fü r  Steuerzwecke vo r

n im m t, in  d e r er d ie  vorhandenen s tille n  Reserven 
aufdeckt? In  der T a t is t dieser W eg in  e in fachen 

erhältnissen m öglich , und er w a r fe rn e r der b is 
18 in  Preußen a llgem ein übliche. A b e rb e i wesent-

en Abw eichungen, die sich durch  mehrere Jaihre 
inziehen, versagt er oder gestaltet sich le ich t so u n 

übersichtlich , daß es dann besser ist, beide B ilanz- 
steme nebeneinander bestehen zu lassen. Denn 

^e n n  m an bei den An lagew erten  fü r  d ie  Steuer- 
danz Beträge a k t iv ie r t  hat, d ie man in  der Handels- 
le nächstjährige S teuerb ilanz entsprechend der A us

gangswert des An lagekontos und  d am it auch die 
ohe der zulässigen Abschre ibungen. D iesen N utzen 

' vürde m an s teuerlich  ve rlie ren , w enn m an im  
Wachsten Jahre ku rze rhand  w iede r von der H andels- 

uanz des neuen Jahres ausgehen und  n u r  die im  
neuen Jahre gebildeten s tille n  Reserven zu r V e r
steuerung dem E rtrage  h inzurechnen w ürde. W o llte  
Illa,i  aber in  der H ande lsb ilanz nun  zunächst 
'wiederum eine K o rre k tu r  nach der vo rjäh rig en  
‘ucue rb ilanz  vornehmen, h ie rnach d ie  Abschre i- 
ungsbeträge ändern  und  dann die s tille n  Reserven 
es nächsten Jahres aufdecken, so w ürde  bei etwas 

um fangreicheren B ilanzen  das Ganze b innen  w eniger 
Jahre so unübers ich tlich  werden, daß die F o rt- 
aürung besonderer S teuerbilanzen neben der H an- 
alsbilanz im  Interesse der K la rh e it und E in fach h e it

v°r>zuziehen ist.
F rag t m an nun, weshalb denn je tz t unm öglich  

s° lt. was b is 1918 in  Preußen m ög lich  w ar, so 
ls die A n tw o rt le ich t: d ie  Steuersätze der p reuß i- 
■ cüen E inkom m ensteuer w aren so n ied rig , daß es im  
nteresse der E in fa ch h e it der B uchha ltung  zw eck

mäßiger -war, in  jedem  Jahre erneut von der H an- 
Ysbilanz auszugehen, und  daß man damals a u f die 

^a ö h te n  Abschre ibungen, d ie bei fo lge rich tige r 
u reh füh rung  des Steuerbilanzgedankens dem K a u f

mann aus steuerlichen A k tiv ie ru n g e n  zustanden, 
‘chten Herzens verzichtete, w ährend  es die gegen

w ärtige  Lage im  allgem einen n ic h t zu läßt, von zu
stehenden E rle ich terungen ke inen Gebrauch zu 
machen.

V.
W ir  erkennen nun  auch, w a rum  das Problem  der 

besonderen Steuerbilanz gerade je tz t brennend w ird . 
D ie  erste steuerliche A bsch lußb ilanz nach der In 
fla t io n  w a r d ie  B ilanz  vom  31. Dezember 1925, da 
zuerst das E inkom m en des Jahres 1925 w ieder o rd 
nungsm äßig versteuert w urde. Bei dieser tauchte 
das Problem  noch n ich t in  solcher Schärfe au f, da 
beim  ersten F a ll d ie  Steuerbilanz n a tü rlic h  durch  
M o d if ik a tio n  der g le ichze itigen H ande lsb ilanz ge
wonnen w erden mußte. Je tzt im  zw eiten  Jahre 
stehen die U nternehm ungen am Scheidewege, ob sie 
d ie  neue S teuerb ilanz a u f den 31. Dezember 1926 
durch  M o d if ik a tio n  der H ande lsb ilanz vom  31. D e
zember 1926 gew innen oder im  Anschluß  an die 
S teuerbilanz vom  31. Dezember 1925 daneben ein 
selbständiges steuerliches B ilanzsystem  beginnen 
sollen.

W ir  s ind  nach den früheren  A usführungen  der 
A ns ich t, daß in  a llen  n ic h t ganz e in fach  liegenden 
F ä llen  gegenwärtig  die fo rtlau fende  A u fs te llu n g  be
sonderer s teuerlicher B ilanzen e rfo rde rlich  ist, so 
sehr dies auch im  Interesse der E in fach h e it bedauert 
w erden muß. Zu der A nregung e iner Gesetzesände
rung  durch  Anpassung der H ande lsb ilanz an die 
S teuerb ilanz oder um gekehrt w o llen  w ir  h ie r n ich t 
S te llung  nehmen, da dies eine besondere Abhandlung  
e rfo rde rn  w ürde.

V I.
D ie  Regeln, d ie das Steuerrecht fü r  d ie  Bew er

tu ng  der B ilanzansätze zu r E inkom m ensteuer ang ib t, 
s ind fü r  das Ja h r 1926 ve rhä ltn ism äß ig  sehr e in fach 
gehalten.

E rs te r G rundsatz ist, daß ke in  Unterschied  
zmischen Gegenständen des A n lagekap ita ls  und des 
um lau fenden  B e triebskap ita ls  gemacht w erden soll. 
F ü r  beide gelten in  jede r H in s ic h t gle iche V o r
schriften.

Z w e ite r G rundsatz ist, daß der S teuerp flich tige  
d ie  W a h l zw ischen dem Anscha ffungs- oder H e r
ste llungspre is  abzüg lich  zulässiger Absetzungen und 
dem gemeinen W ert ha t. Gegenstände, die bereits 
in  der B ilanz , von 1925 enthalten waren, müssen 
jedoch in  der B ilan z  von 1926 m it demselben W erte 
angesetzt w erden; zulässig is t jedoch der Übergang 
zum  n iedrigeren  gemeinen W e rt oder zum  n ie d r i
geren Anscha ffungs- oder H erste llungspre is ab
züg lich  zulässiger Absetzungen.

Bei neu angeschafften Gegenständen is t bestritten , 
ob sie in  der ersten B ilanz  s ta tt zum A nscha ffungs
oder H erste llungspre is auch zu einem höheren ge
meinen W erte  angesetzt w erden dürfen . G e rich t
liche  Entscheidungen liegen noch n ic h t vor.

D ie  großen S chw ierigke iten , die sich 1925 fü r  den 
W ertansatz des Anfangsw ertes der Gegenstände aus 
den V o rsch riften  des le tzten  Paragraphen des E in 
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kommensteuergesetzes ergaben —  sie d ienten dazu, 
zu große U ng le ichm äß igke iten  in  den Bilanzansätzen 
nach der G o ldm arkum ste llung  zu ve rhüten  — , fa lle n  
fü r  1926 fo rt, da  als A n fangsw ert je tz t ku rze rhand  
die 1925 eingesetzten W erte  gelten.

In  der Frage der A k t iv ie ru n g  von A nscha ffungs
kosten b e fo lg t der R eichsfinanzhof eine sehr strenge 
P rax is . So h a t er in  einem erst v o r kurzem  bekann t
gewordenen U rte il vom  3. M ärz  1926, v e rö ffe n tlic h t 
im  „R e ichssteuerb la tt 1927“ , S. 28, entschieden: W enn 
jem and e in  G runds tück  e rw irb t, das d a rau f stehende 
Gebäude als fü r  seine Zwecke ungeeignet n ieder
reißen und  ein neues Gebäude e rrich te n  läß t, so 
gehören zum A nschaffungsw erte  dieses Vermögens
te iles n ic h t n u r  die Kosten fü r  das G runds tück  und 
den Neubau, sondern auch d ie  N iederreißungskosten  
des a lten  Gebäudes. Diese d ü rfen  steuerlich  n ic h t 
über U nkosten gebucht, sondern müssen a k tiv ie r t 
werden. Ebenso ha t e r schon frü h e r  d ie  G ru n d 
erwerbssteuer und bezahlte M ak le rp ro v is io n  zu den 
Anschaffungskosten eines G rundstücks gerechnet 
(„R e ichssteuerb la tt 1924,“  S. 119).

H in s ic h tlic h  der Berechnung der zulässigen A b 
setzungen g ib t es zu den V o rsch riften  des neuen 
Einkommensteuergesetzes noch ke ine  höchstrich te r
liche  Rechtsprechung. Zulässig sind sowohl gewöhn
liche, w ie  „außergew öhnliche“  Absetzungen, d ie  sonst 
m eist als „technische“  und  „w ir ts c h a ft lic h e “  A b 
schreibungen unterschieden werden. D ie  Höhe der 
außergew öhnlichen, w ir ts c h a ftlic h e n  Abschre ibung 
rich te  sich nach dem einzelnen F a lle  und  bedarf 
eines besonderen Nachweises. D ie  H öhe der ge
w öhn lichen  A bschre ibung d a r f n u r in  H u n d e rt
sätzen e rfo lgen  und  höchstens vom  A nscha ffungs
oder H erste llungspre ise. D a m it is t eine A nzah l 
ko m p liz ie rte r Abschreibungsm ethoden, d ie  d ie  Be
tr iebsw irtscha fts leh re  zwecks genauester K a lk u la tio n  
der e inzelnen Betriebste ile  ausgearbeitet h a t, steuer
lic h  ausgeschlossen. Andererseits is t de r K au fm ann  
d eu tlich  d a ra u f hingewiesen, daß er in  H u n d e rt
sätzen vom Anscha ffungsm ert abschreiben d a r f und  
n ich t in  H undertsätzen vom B uchw ert abzuschreiben 
b rauch t, was ka lk u la to r is c h  v e rfe h lt is t und  noch 
dazu s teuerlich  schädigt, aber tro tzdem  im m er noch 
vie lgeübte  P ra x is  ist.

D ie  Frage nach der Zulässigke it von Gesamt
abschreibungen  is t du rch  d ie  Rechtsprechung noch 
n ich t e nd gü ltig  entschieden. D ie  Frage d ü r fte  zu 
verneinen  sein, und  es scheint m ir, daß es sich h ie r 
im  wesentlichen um  eine In fla tionse rsche inung  ge
hande lt hat.

Ebensowenig is t d ie  Frage nach der Zulässigke it 
der Abschre ibungen a u f 1 M .-K on ten  b isher durch  
d ie  Rechtsprechung gek lä rt. Sie w ird  aber bei der 
d ies jäh rigen  E inkom m ensteuerveranlagung keine 
R olle  spie len, da gegenwärtig  d ie  steuerlichen W erte  
noch n irgends a u f 1 M . abgeschrieben sein können.

V I I .
F ü r  d ie  Verm ögensaufstellung  (Vermögenssteuer

b ilanz), d ie  d e r Bew ertung d e r Betriebsvermögen 
am i .  Januar 1927 zugrunde gelegt w ird , gelten 
g rundsätz lich  ganz andere V o rsch riften  als fü r  die 
E inkom m ensteuerb ilanz, aber p ra k tisch  m acht sich 
dies kaum  bem erkbar. W ährend  bei der E inkom m en
steuerb ilanz der S teue rp flich tige  d ie  W a h l zwischen 
dem gemeinen W e rt und  dem Anscha ffungs- oder 
H erste llungspre is abzüg lich  angemessener Absetzun
gen ha t und in  a lle r Regel diesen le tz ten  w ä h lt, muß 
die Bew ertung fü r  d ie  Verm ögensaufste llung zum  
gemeinen W e rt e rfo lgen (abgesehen von G ru n d 
stücken, fü r  d ie  besondere Bew ertungsregeln gelten). 
H ie rbe i is t dem G esich tspunkt der G esam tbewertung 
in  d e r Weise Rechnung zu tragen, daß die Gegen
stände m it  dem W e rt angesetzt werden, den sie un te r 
der Voraussetzung der F o rtfü h ru n g  des Betriebes 
haben. D e r gemeine W e rt is t also, w ie  je tz t a llge 
m ein  im  Gegensatz zu frü h e r ane rkann t ist, n ic h t der 
E inze l Verkaufs w e rt der Gegenstände, sondern der 
Preis, den ein E rw erber, der das Unternehm en w e ite r  
betreiben w il l ,  d a fü r  zahlen w ürde. D ieser E rw erbe r 
w ürde  aber, so w ird  w e ite r gefo lgert, n ich ts anderes 
d a fü r  zahlen, als was er selbst bei der A nscha ffung  
oder H erste llung  aufw enden w ürde , d. h. der ge
meine W e rt in  diesem Sinne is t norm alerweise iden
tisch  m it dem Anschaffungs- oder Herste llungspre is. 
In  der T a t haben sich die „D u rch fü h ru ng sbe s tim 
m ungen zum Reichsbewertungsgesetz fü r  die erste 
Festste llung der E inhe itsw erte  und  zum  Vermögens
steuergesetz fü r  d ie Veran lagung 1925 und 1926' 
diesen G edanken zu eigen gemacht und  ausdrück lich  
ausgesprochen (§ 12, Abs. 1, Satz 1): „D e m  gemeinen 
W e rt im  Sinne des § 31, Abs. 1, 2 des Gesetzes is t 
der Anschaffungs- oder H erste llungspre is, gegebenen
fa lls  nach A bzug eines angemessenen Abnu tzungs
betrages, gle ichzustellen, wenn die A nscha ffung  oder 
H ers te llung  nach dem 31. Dezember 1923 e rfo lg t ist. 
Das Recht des S teue rp flich tigen  a u f d ie  Ansetzung 
m it  einem n iedrigeren, ta tsäch lichen gemeinen W e rt 
is t Vorbehalten.

Diesen gleichen G rundsatz w ird  man auch fü r  
die gegenw ärtig  zw eite  Reichsbeweriang der Be
triebsverm ögen anzuwenden haben, und  infolgedessen 
bestehen übe rhaup t ke ine wesentlichen Unterschiede 
zwischen der E inkom m ensteuerb ilanz und der V e r
m ögenssteuerbilanz in  der P rax is . D ie  E inkom m en
steuerb ilanz is t in  der Regel be i den meisten A n 
sätzen auch als Verm ögensaufste llung zu verwenden. 
Unterschiede bestehen nam en tlich  bei G rundstücken, 
fü r  die besondere V o rsch riften  gelten, und  bei W e rt
pap ieren, d ie  fü r  d ie  Vermögenssteuer zum  Steuer
k u rsw e rt anzusetzen sind, w ährend  sie fü r  d ie  E in 
komm ensteuer zum A nscha ffungsw ert oder ev tl, zum 
gemeinen W e rt (Kurs vom 31. Dezember 1926) an
zusetzen sind.
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^mecifanifdjcc ^onößcjoll ouf deutfrfj« H o ffen
Don De. fcieötld) $ifd)er

D ie  E rhebung oon amerikanischen Sonderzöllen a u f deutsches Roheisen w ird  
m it angeblichem  V e rk a u f un te r angemessenem W ert, sowie m it der dadurch  
herbe ige führten  Schädigung der am erikanischen Produzenten begründet. D ie  
Sonderbehandlung der deutschen Roheiseneinfuhr erscheint zw ar wegen des 
geringen Umfanges der E in fu h re n  ungerech tfe rtig t, is t aber eine Folge der 

P re is p o litik  der deutschen E isenkarte lle.

.. aSen angeblicher deutscher E xp o rtp rä m ie n - 
• 0 3™  beabsichtigte das am erikanische Schatzamt 
iia  M ai vorigen Jahres, Sonderzollzuschläge a u f deut- 

es Eisen und  deutsche W aren aus Eisen zu er- 
e en. D e r dadurch  entstandene handelspo litische 
'^ ischen fa ll m it  den V ere in ig ten  Staaten schien bei- 

d r^ ’ a Ŝ ^ as Schatzam t sich davon überzeugt hatte, 
a. seine u rsp rüng liche  Annahm e, F e rtig fa b rik a te  

'v’Urden zu D um pingzw ecken  b o n if iz ie rt, i r r ig  ge- 
"esen w ar. E ine gemischte Kom mission, bestehend 
^us den am erikanischen G enera lkonsuln  C o ff in  und 

u re ll sowie den deutschen M in is te ria lrä te n  Im h o ff 
b k  Hemmen, s te llte  n äm lich  fest, daß die angeb- 
p°ben Vergütungen le d ig lich  fü r  d ie  V e ra rbe ite r den 

le isnachte il ve rringerten , der fü r  sie durch  die 
usnutzung der deutschen Eisenzölle seitens der 
eutschen K a rte lle  entstand. G le ichze itig  m it  der 
adgü ltigen A u fhebung  der Sonderzo llverordnung 

1°®  M ai v. Js. aber w ird  je tz t  vom  am erikanischen 
^ ü a tz a m t bekanntgegeben, daß nunm ehr das aus 

eutschland e inge führte  Roheisen einem Sonderzoll- 
zu$chlag u n te rw o rfen  w erden solle, w e il es in  

ß ierika un te r seinem angemessenen ( fa ir)  Preis ver- 
au f t  w ürde  und  w e il dadurch  die amerikanischen 

.. °heisenerzeuger geschädigt w ürden.
p e r  Hergang bei E in fü h ru n g  solcher M aßnahmen 
a i  der U n ion , w ie  übe ra ll, gew öhn lich  der, daß 

le Regierung a u f G ru n d  von Beschwerden der In 
eressenten das M a te ria l zusammenstellt, m it  dem 
ich nach den Zollgesetzen die E in fü h ru n g  begründen 

j  t. Im  M a i h ie lt m an sich, dem W unsch der 
nteressenten nachgebend, an A r t ik e l 303 der am eri- 
enischen Zollgesetzgebung, wonach Sonderzollzu- 

P läge g e rech tfe rtig t sind, wenn von ausländischen 
c'gierungen, K a rte lle n  usw. P räm ien a u f in  A m erika  

Z o llp flich tig  e inge führte  W aren  gezahlt werden. 
achdem nunm ehr diese Bestim mungen n ic h t m ehr 
erangezogen w erden können, w ird  je tz t  f ü r  Roh- 

eiseu Sektion 201a des Antidum pinggesetzes  von 1921 
angewandt. N ach dieser Bestim m ung können bei Be
le h n u n g  eines n ic h t angemessenen Preises und  da- 

a rch herbe ige füh rte r Schädigung der am erikan i- 
I en Produzenten Sonderzuschläge  berechnet w er- 
en in  Höhe von 10 bis 50%% des IFarenw ertes; die 

-m fu h r ka nn  aber auch gänz lich  verboten werden.
H ie  der je tz igen  V e rfügung  zugrunde liegenden 

araerikanischen Gesetzesbestimmungen s ind  rech t 
chnbar. D ie  B e g riffe  „angemessener Pre is“ , „Schä- 
igung der Produzenten“  und  „D u m p in g “  lassen an 
te ldeu tigke it n ich ts  zu wünschen üb rig . W o rin

glauben die A m erikane r in  diesem F a lle  e in  D u m 
p in g  zu erb licken?

D aß in  D eutsch land ein V e rk a u f von Eisen ans 
A us land  un te r  In landspre is  eine norm ale  Erschei
nung ist, d ü rfte  nach den oben erw ähnten  U n te r
suchungen der deutsch-am erikanischen Kom mission 
nun auch den A m e rikan e rn  k la r  geworden sein. D a 
gegen wenden sie sich ja  auch n ich t, denn ih re  V e r
fügung  b e t r i f f t  a usd rück lich  n u r eines der k a rte llie r 
ten P rodukte , be i denen der Auslandsabsatz un te r 
In landspre is  e rfo lg t. W enn d ie  deutschen ln la nd s -  
Roheisenpreise w ie  a lle  übrigen  K a rte llp re ise  der 
E isenindustrie  gew öhnlich  erheb lich  über den „W e lt-  
m a rk t“ -Preisen, d. h. über den Preisen liegen, d ie  sich 
im  fre ie n  W ettbew erb  der europäischen E xporteure  
fü r  Auslandslie ferungen b ilden , so is t h ie rin  n u r eine 
Benachte iligung  der deutschen  Roheisenkäufer zu 
e rb licken  —  n ich t aber haben ausländische  Bezieher 
einen V o rte il durch  den K a u f von Eisen aus Deutsch
land  gegenüber dem K a u f von anderen E x p o rtlä n 
dern. Solange d ie  deutschen A usfuh rp re ise  —  zw ar 
un te r den In landspre isen, aber —  n ic h t un te r den 
übrigen  europäischen A usfuhrp re isen  liegen, e r
b licke n  die A m e rikan e r o ffe nb a r  in  solcher Preis
p o lit ik  noch ke inen Verstoß im  Sinne des D u m p in g 
gesetzes.

Amerikanischer
Erzeugerpreis

Deutscher
Erzeugerpreis

(Roheisenverb.)

Ausfuhrpreis der 
franz.. bei«., 

Iuxemb.Erzeuger
Foundry pig Gießereiroheisen Gießereiroheisen

iron I I i n •»III
ab Buffalo (N. Y.) ab Rhld./Westf. »fob Antwerpen

,D oll./t-=M /t M /t s h / t - M / t
Ende 1925 ........................ 21.50=90.40 86.— 68/6=58.50
A pril 1926 ........................ 21.— =88.20 86.— 64/0 =  64 —
Ju li 1926 .......................... 19.— «=79.80 86.— 67/0=67.—
Oktober 1926 .................... 19.— =79,80 86.— 76/0=76.—
November 1926 ................ 19.— =79.80 86.— 82/0 =  82.—
Dezember 1926.................. • 19.— 79.80 86 — 86/0=86.—
Januar 1927 ...................... 1 9 . -7 9 ,8 0 86.— 80/0=80.—
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D ie  am erikanischen und  deutschen In landspre ise 
sowie die europäischen A usfuhrp re ise  fü r  Roheisen 
en tw icke lten  sich w ie  aus B ild  1 e rs ich tlich .

Das Schaub ild  zeigt, daß n ic h t n u r der deutsche 
In landsroheisenpre is über dem Preis ab B u ffa lo  lieg t, 
sondern daß der Preis, zu dem die in  einem E xp o rt-  
p re iska rte ll ve re in ig ten  westeuropäischen  Erzeuger 
ve rkau ften , ebenfa lls in  le tz te r Z e it über dem am eri
kanischen In landsp re is  lag. D ie  A m e rikan e r a rgu
m entieren also o ffe n s ich tlich  folgenderm aßen:

D ie  Preise der französ isch-be lg isch-luxem bur
gischen R oheisenvereinigung sind d ie  „angemesse
nen“  europäischen Roheisenexportpreise. D iese V e r
e in igung  setzt zu r Z e it fü r  E x p o r t nach Ländern  
außerhalb  G roßbritann iens —  also auch nach den 
V ere in ig ten  Staaten —  Preise fest, d ie  te ilw e ise  über 
den am erikanischen In lands  preisen liegen. (D ie 
Preise fü r  A u s fu h r nach G roß b rita nn ien  liegen etwas 
n iedriger.)

Zu diesem A usfuh rp re ise  müssen noch Versand
kosten, Spesen und  am erikanische Zölle  gerechnet 
werden, um  den Preis f re i am erikanischem  
Em pfangshafen, ve rzo llt, zu erhalten. D e r U m fang  
dieser zusätzlichen Kosten w urde  in  e iner Eingabe 
von am erikanischen Eiseninteressenten genannt, die 
im  J u n i v. J. durch  die am erikanische Presse 
ging, aber von deutscher Seite m e rkw ü rd ig  w en ig  
beachtet w urde. D anach betragen die Frachtkosten  
E uropa— V ere in ig te  Staaten e tw a 3 $, d ie M a k le r
gebühr, bzw . der Z o ll e tw a 0,50 bis 1 $, bzw . 0,75 $ /t; 
zusammen etwa 4,50 £  =  etwa 19 RM. U m  rund  
19 R M . müssen also die europäischen E x p o rtn o tie ru n 
gen un te r  den am erikanischen In landspre isen fre i 
Küste liegen, w enn sie am erikanische K ä u fe r an- 
ziehen sollen.

D e r zu obiger K u rv e  gew ählte  am erikanische V e r
gleichspreis la u te t fre i B u ffa lo  am Erie-See, u n w e it 
des E rie -K ana ls , der den See m it dem H udson h i h i  

N ew  Y o rk  ve rb indet. D ie  Wasserversandkosten 
B u ffa lo —N ew  Y o rk  w erden kaum  19 R M ./t betragen. 
Jedenfa lls d ü rfte  der Preis fre i N ew  Y o rk  etwa um 
den g le ichen Betrag über dem Preis ab B u ffa lo  und 
fob  A n tw e rp en  liegen.

Aus der Höhe des west-europäischen E x p o r t
preises schließen die A m e rikan e r anscheinend, daß, 
w enn  noch e in  E x p o r t nach A m e rik a  s ta ttfin d e t, er 
n u r u n te r  diesen Preisen erfo lgen kann. Diesen 
Schluß legen auch d ie  Zahlen der am erikanischen 
E in fu h rs ta t is t ik  nahe. D enn die Roheisene infuhr 
nach A m e rika  g ing  s ta rk  zu rück, was n u r so zu er
k lä re n  is t, daß eben fü r  d ie  europäischen E xporteu re  
d ie  A u s fu h r nach d o rt im  V e rhä ltn is  zu r A u s fu h r

Roheiseneinfuhr der Vereinigten Staaten
Monatsdurchschnitt

II
Insgesamt 

1000 t
davon aus Deutschland 

1000 t  lin  % d. Gesamteinfuhr
Jahr 1925 ................ || 36,8 6,2 16.8%
1. Halbjahr 1926 . . . 53,0 16.0') 28.3%
3. Vierteljahr 1926 . 18,2 12,0‘) 53,0%
4. Vierteljahr 1926 2) II 18,2 11,1 61,0%

1) Nach der deutschen Statistik. s) Nach Oktober und November.

andersw ohin  —  vo r a llem  nach England  —  sehr 
w en ig  gew innbringend  geworden ist.

D adurch , daß die E in fu h r  aus D eutsch land w e it 
w eniger zu rückg ing  als die der übrigen  A u s fu h r
länder, stieg der A n te il Deutschlands von einem 
Sechstel a u f m ehr als die H ä lfte  der G esam te in fuhr.

Bild 3: Roheiseneinfuhr der Vereinigten Staaten 
nach Herkunftsländern in Prozenten

Aus der Tatsache, daß die deutschen Roheisen
exporteure  im m er noch in  A m e rik a  guten Absatz 
finden , schließen die A m e rikan e r also, daß die deu t
schen Preise ab A u s fu h rha fe n  n iedrige r  seien als 
sowohl die deutschen In landp re ise  w ie  d ie sonstigen 
Roheisenexporfpreise ab E u ropa; fe rne r nehmen sie 
o ffenba r an, daß die Preise der westeuropäischen 
Roheisenvereinigung auch bei Angeboten nach 
A m e rika  s t r ik t  innegehalten werden. H ie rbe i is t zu 
berücksichtigen, daß selbst, w enn dieser Schluß zu
tre ffe n  sollte, der je tz ige  hohe Stand der E x p o r t
preise fob  A n tw e rp en  eine vorübergehende  Erschei
nung is t; w enn die englische E isen industrie  erst w ieder 
w ie  frü h e r w ird  lie fe rn  können, dann werden m it 
den englischen auch die europäischen E xp o rtn o tie 
rungen herabgehen, eine Bewegung, die bereits (vergl. 
K u rve) eingesetzt hat.
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Das Dum pinggesetz soll im  übrigen n u r in  W ir k 
samkeit gesetzt werden, w enn eine am erikanische In 
dustrie durch  e in  angebliches D u m p in g  geschädigt 
w ird . N utzen  haben von e tw aigen b illig e n  deutschen 
ttoheisen lie ferungen am erikanische Verbraucher im  
Osten der U nion. D e r Schaden fü r  d ie  a m e rika n i
schen Roheisenerzeuger aber kann  n ic h t groß sein: 
khe M ehrzah l der Im p o rte  besteht aus G ießere iroh
eisen, das im  ersten H a lb ja h r  e in  F ü n fte l der am eri
kanischen Gesamtroheisenerzeugung ausmachte, im  
letzten V ie rte lja h r  also e tw a 600 000 t  m ona tlich ; die 
E in fu h r aus D eutsch land aber betrug  n u r 11 000 t 
oder etwa 1,8% der am erikanischen Erzeugung! Den 
am erikanischen Produzenten können also w irk l ic h  
n ich t v ie le  Geschäfte durch  die E in fu h r  deutschen 
Roheisens verlorengegangen sein. Selbst w enn in 
folge der ungew öhnlichen P re isverhältn isse am euro
päischen Roheisenm arkt, die der b ritische  S tre ik  ge
ze itig t hat, vorübergehend die deutschen A u s fu h r
preise ab Seehafen un te r den Preisen fob  A n tw erpen  
gelegen haben, so erscheint es doch als eine k le in 
liche Schikane, w enn aus einer so unbedeutenden 
E in fuh r nun  eine „Schäd igung“  im  Sinne des am eri
kanischen Gesetzes k o n s tru ie rt w ird  und  eine Son- 
derbehandlung deutschen Roheisens e in tre ten  soll.

Es bestä tig t sich h ie r aber, das sei gerechterweise 
anerkannt, die a lte  Regel: W ie  es in  den W ald, h in - 
einsehallt, so scha llt es w ieder hinaus. D er k o m p li

z ierte  Preismechanismus der deutschen E isenkarte lle  
hat schon vo r dem K riege  stets den A rgw ohn  des 
Auslandes erregt. A lle in  die Tatsache, daß  ins A us
land  b ill ig e r  ge lie fe rt w ird  als ins In la n d  —  was im  
vorliegenden F a lle  das am erikanische Schatzam t 
o ffenba r noch n ic h t e inm al zum  A n laß  seines V o r
gehens genommen ha t —  schuf n ic h t n u r der b e tre f
fenden deutschen E xp o rtin d u s tr ie  Feinde, sondern 
diese F e indschaft w u rde  gänzlich  unberech tig te r
weise a u f D eutsch land insgesamt übertragen. Diese 
G e fa h r d ro h t uns je tz t — kaum , daß die deutsche 
W ir ts c h a ft w ieder die ersten Zeichen neuer K ra f t  
ve rrä t —  w ieder, insbesondere, wenn es geling t, die 
M a ch tm itte l des Staates bald" in  dieser, ba ld  in  jener 
R ich tung  fü r  d ie Zwecke der großen K a rte lle  (vergl. 
europäische R ohstahlgem einschaft!) einzuspannen. 
Kaum  is t es m it  M ühe gelungen, u. a. durch  die wenig  
sym pathische E insich tnahm e in  deutsche Geschäfts
bücher seitens der A m erikane r, in  einem  F a lle  
Gegenmaßnahmen zu ve rh indern , d ro h t schon eine 
neue T rü b un g  der deutsch-am erikanischen H ande ls
beziehungen aus der g leichen Quelle. W ir  haben 
aber w irk l ic h  ke in  Interesse daran, uns w ieder m it 
G ew a lt in  der ganzen W e lt unbe lieb t zu machen. 
Das aber und n ichts anderes w ird  d ie Folge der 
Fortsetzung einer derartigen  K a r te llp re is p o lit ik  sein, 
die außerdem die E n tw ic k lu n g  des B innenm arktes 
n u r hemmen kann.

Ôtôenglíftyn $ a n fg e fd ^ f
Uon ®a(íec U. fiay toit/fjerauágehec öeö îltonomijU

In  Eng land is t gegenwärtig  eine lebhafte  D iskussion über das berühm te B ank
gesetz von 1844 im  Gange. W enn das — ungedeckte  —  Staatspap ierge ld  in  
Noten der Bank von E ng land  ve rw ande lt w ird , room it in  absehbarer Zeit zu. 
rechnen ist, muß entweder der Goldbestand ganz b e träch tlich  verm ehrt oder 
das Bankgesetz abgeändert werden. D e r G o ldankau f d ü rfte  eine schwere 
Störung des Preisniveaus nach sich ziehen. Es is t daher eher ratsam, das System  
der starren G olddeckung zugunsten e iner prozentualen D eckung aufzugeben, 

w ie  sie in  A m e rika  und  D eutsch land üb lich  ist.

O bw oh l G roß b rita nn ien  schon vo r etwa zwei 
Jahren zu r G o ldw ährung  zu rückgekehrt ist, h a t es 
die W irkun ge n  der K riegsm aßnahm en a u f dem 
Gebiet der G e ld p o lit ik  noch n ic h t v ö llig  über
wunden. Solange die Papiergeldausgabe des 
^chatzatnts  n ic h t zugunsten der N otenbank a u f
gegeben w ird , gew inn t die B ank von E ng land  die 
H errscha ft über den G e ld m a rk t n ic h t in  dem Maße 
zurück, in  dem die B ank sie vor dem Kriege tra d i
tionsgemäß bemessen hat. D e r Ausschuß, d e rC h u rc h ill 
hn F rü h lin g  1925 die R ückke h r zu r G o ldw ährung  
em pfah l, setzte fest, daß die Ü bertragung der Noten
ausgabe au f die B ank von E ng land  Ende 1927 oder 
A n fang  1928 s ta ttfin d e n  sollte, aber obw oh l er sich 
g rundsätz lich  zugunsten der starren K ontingen tie - 
rung der Ausgabe ungedeckter Noten  aussprach, 
gab er n ic h t die einzelnen Bedingungen an, un te r

denen die Ü bertragung erfo lgen sollte. Es n im m t 
daher n ic h t w under, daß eine lebha fte  D iskussion 
über dieses P roblem  entstanden ist, und  daß es den 
M it te lp u n k t der Reden geb ilde t hat, die k ü rz lic h  von 
zwei G roß bankd irek to ren  gehalten w urden.

D ie  B ank von E ng land  steht b eka nn tlich  noch 
im m er un te r dem Notenbankgesetz von 1844, dem
zufolge die ungedeckte Emission  a u f einen Betrag 
von w eniger als 20 M il l .  £  beschränkt ist, w ährend 
d ie  gesamten übrigen Noten zu 100 % durch  die 
Goldreserve gedeckt sein müssen, die m it  dem Zu- 
und A b flu ß  von G o ld  ste igt und  s ink t. D ie  Emission 
des Schatzamts, also das Staatspapiergeld, das in  
Höhe von ru n d  280 M il l .  £ ausgegeben w orden ist, 
is t im  Betrage von n u r 56 M il l .  £  du rch  Banknoten  
gedeckt (die n a tü r lic h  jederze it in  G o ld  um gewan- 
de lt werden können), fe rne r durch  einen unbedeu
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tenden S ilberbestand und im  übrigen durch  F o r
derungen an den Staat. D ie  Höhe dieses Rest
betrags, der also w eder durch  Banknoten noch durch 
M e ta ll gedeckt ist, w ird  noch im m er durch  eine 
V erordnung des Schatzamts vom Dezember 1919 
geregelt. Diese V e rordnung  bestim m t, daß der Be
trag, um  den die Emission in  jedem  Ja h r ve rm ehrt 
werden d a rf, das M ax im um  fü r  d ie  Notenausgabe 
im  fo lgenden Ja h r b ild e t, so daß dieses M ax im um  
also die Tendenz zum S inken hat. W enn w ir  die 
Banknoten abrechnen, d ie  als Reserve fü r  das 
S taatspap ierge ld  gehalten werden, so b e lä u ft sich der 
Betrag an Noten, d ie  im  V e rkeh r s ind  oder in  den 
Reserven der Banken (e insch ließ lich  der B ankab te i
lun g  der B ank von England) ruhen, a u f ungefähr 
400 M ilk  £  (S taatspapiergeld : 280 M il l .  £, B ank
noten: 113 M ilk  £), dem ein Goldbestand  der Bank 
von E ngland in  Höhe von 150 M ilk  £  gegenüber
steht. Das Problem  s p itz t sich also dah in  zu: un te r 
welchen Bedingungen so ll d ie B ank von England 
den großen Bestand an S taatspapiergeld durch  ih re  
eigenen N oten ersetzen?

N a tü r lic h  kann  die B ank sie n ic h t a u f der G rund 
lage des Gesetzes von 1844 übernehmen, demzufolge 
n u r 20 M ilk  £  ungedeckt sein dürfen , denn in  diesem 
F a ll m üßte sich die B ank m ehr als 200 M ilk  £ 
zusätzliche?! Goldes beschaffen. E ine solche Lösung 
des Problems kom m t bei dem gegenwärtigen Zustand 
des in te rna tiona len  G o ldm ark ts  n ic h t in  Frage, denn 
sie w ü rde  eine schwere Störung des Preisniveaus  
nach sich ziehen. Sie w ürde  zudem Ausgaben ve r
ursachen, d ie  unnö tig  sind, solange das P u b liku m  
die Noten ann im m t. D a  es gegenwärtig  n u r  die 
M ö g lich ke it hat, d ie  N oten in  Barrengold  um zu
wandeln, genügt eine G oldreserve in  Höhe von 
3 7 % der um laufenden Noten, um deren E in lös
b a rk e it zu sichern. Andererseits steht gegenwärtig  
d ie Frage zu r D iskussion, ob der Zustand, der je tz t 
de fac to  besteht, lega lis ie rt w erden soll, d. h. d ie 
Frage, ob es genügt, das Gesetz von 1844 dah in  zu 
ändern, daß der Betrag, bis zu dem ungedeckte 
Noten um lau fen  können, a u f 250 M ilk  £  e rhöht w ird , 
und n u r der Spitzenbetrag, der über diese Zahl 
hinausgeht, du rch  G o ld  gedeckt werden muß. W enn 
die ungedeckte Emission endgü ltig  a u f dem gegen
w ärtigen  N iveau  belassen w ird , kann  sich diese 
Z if fe r  in  zwei F ä llen  als zu hoch erweisen, näm lich  
zunächst dann, wenn w ieder G oldm ünzen  an Stelle 
von Banknoten in  erheblichem  Ausm aß in  den U m 
la u f e intreten. In  diesem F a ll könn te  der Betrag 
der z irku lie renden  Noten  u n te r das ungedeckte 
M ax im um  von 230 M ilk  £  fa lle n , d. h. d ie  V e rp f lic h 
tung  der Bank zur Notendeckung könn te  v ö llig  
gegenstandslos werden. E ine ähn liche  Folge w ürde  
e in treten, w enn das Pre isn iveau eine Reihe von 
Jahren h in d u rch  sinken w ürde, genauer gesagt, 
wenn der G o ld w e rt steigt, ohne daß sich die P ro
d u k t iv itä t  der W ir ts c h a ft entsprechend hebt. In  
diesem F a ll w ü rde  der B edarf an U m la u fsm itte ln  
des Landes sinken, das V e rhä ltn is  der goldgedeckten 
zu den ungedeckten Noten w ürde  im m er k le in e r

werden, und das Bankgesetz, das eine G ew ähr fü r  
d ie  E in lö sb a rke it der P fundnote  darste llen  soll, 
w ürde a llm ä h lich  bedeutungslos werden.

U n te r diesen Umständen w urde  die A ufgabe  des 
Systems des ungedeckten Kontingen ts  und  die A n 
nahme der prozentualen G olddeckung  em pfohlen. 
D ie  Anhänger dieses zw eiten Systems weisen a u f die 
E rfo lge  des am erikanischen Banksystems h in  und 
a u f d ie Tatsache, daß die verschiedenen S ta b ili
sierungspläne in  Europa, e insch ließ lich  des deut
schen Plans, a u f dem P rin z ip  der prozentualen 
D eckung beruhen. In  der T a t g ib t es außer G roß 
b rita nn ien  und  F ra n k re ich  n u r  w enige Länder, die 
eine andere Methode anwenden. D ie  ö ffe n tliche  
M einung Londons is t v ie lle ic h t gegenw ärtig  im  
großen und ganzen gegen eine Ä nde rung  des P r in 
z ips von 1844. Das H auptargum en t, das ih re  A n 
sicht s tü tz t, geht dah in , daß das Vorkriegssystem  
den b ritischen  W irtscha ftsverhä ltn issen  entsprach , 
und London a u f jeden F a ll n ic h t daran h inderte , der 
führende G e ldm ark t der W e lt zu sein. Sodann w ird  
gegen das System der p rozentuellen G olddeckung 
folgendes e ingew andt: a u f einem fre ien  G o ldm ark t, 
von dem G o ld  n o tfa lls  sehr schnell abström t, ha t 
das System der p rozentuellen D eckung  zu r Folge, 
daß fü r  jedes £  G old, um  das die Reserve ve rm in 
de rt w ird , N oten in  Höhe von 2 oder 3 £  aus dem 
Verkehr gezogen w erden müssen. U m gekehrt erhöht 
«ich die Umlaufsm enge um  das M ehrfache, wenn 
G o ld  e inström t. E ine bestim m te Bewegung des 
Goldbestandes is t also von e iner noch größeren 
Bewegung der Um laufsm enge begle itet, w ährend 
unter dem anderen System, bei dem der U m la u f 
autom atisch um die zu- oder abströmende G o ld 
menge ste igt oder s ink t, d ie W irk u n g  n u r in  dem 
Maße der jew e iligen  G oldbewegung wechselt. Indes 
is t dieses A rgum en t in  zw eierle i H in s ic h t w eniger 
schlüssig, als es zuerst erscheint. Zunächst p fle g t 
d ie  Goldreserve in  norm alen Zeiten das gesetzliche 
M in im um  bei w eitem  zu überste igen; in  p ra x i un te r
lieg t d ie  Goldreserve dauernden Schwankungen, 
denen ke in e rle i Wechsel in  der Um laufsm enge ent
sp rich t. Außerdem  lie g t der e m p find lich e  P u n k t 
des englischen Banksystems w en iger in  der Höhe der 
M eta llreserve  als im  V erhä ltn is  der Reserve der 
Bankab te ilung  der B ank von England  zu den täg lich  
fä llig e n  V e rb ind lich ke iten . Dieses V e rhä ltn is  is t in  
Eng land du rch  ke in  Gesetz f ix ie r t ,  und  eine Reihe 
von K r it ik e rn  ha t vo r und nach dem K riege  da rau f 
hingewiesen, daß diese Reserve, d ie  das Fundam ent 
des ganzen K reditsystem s ist, unverhä ltn ism äß ig  
gering  sei. M an behauptet, daß bei e iner Vergröße
rung  dieser Reserve selbst starke Schwankungen des 
Goldbestandes von geringerem  E in flu ß  a u f d ie  
K red itgew äh rung  im  In la n d  w ären, als es je tz t  der 
F a ll ist.

E in  Notenbankgesetz, das anderen Lände rn  en t
sp rich t, m uß deshalb noch n ic h t E ng land  ange
messen sein. T ro tzdem  lä ß t sich v ie l zugunsten 
eines Systems sagen, das in  a llen  anderen Ländern  
allgem ein anerkann t w orden ist. V ie lle ic h t is t ein»



10. Februar 192? Ma g a z in  d e r  W ir t s c h a f t 20?

ortib ination der beiden Systeme fü r  Eng land  ge- 
^'gnet. A u f  jeden F a ll ha t die Forderung  M cK e im as 
¡‘ach einer eingehenden U ntersuchung der Frage v ie l 
Ur sieF, denn selbst w enn das P rin z ip  des alten

Systems ohne Abänderung w iedereingesetzt werden 
sollte, so muß doch seine Berechtigung nach a llen 
Seiten h in  k la rge leg t werden, w enn es das Vertrauen 
der Ö ffe n tlic h k e it behalten soll.

$ie 3fteicfj$poJi üfret die Heiepfyott4 Decteuetung
Zu dem A u fsa tz  in  N r. 2 sendet uns der Reichspostm in ister folgende Z usch rift, 
in  der e inige neue Angaben gem acht werden, ohne daß a u f d ie  non uns a u f
geworfenen H au p tfra g e n  eine A n tw o rt erfo lgte. D ie  nom Arbeitsausschuß  
des Verwaltungsrates vor geschlagenen Änderungen des G ebührenentw urfs  
lau fen  der m in is te rie llen  Begründung geradenwegs zuw ider. E ine  V e rö ffe n t

lichung  genauer U nterlagen bleibt! nach w ie  vo r erwünscht.

»Der A u fsa tz  „V e rteue rung  des Telephons“  in  
r - 2 des „M agazins der W ir ts c h a ft“  vom  13. Ja- 

m iar g ib t m ir  zu fo lgenden Bem erkungen Anlaß .
Es is t n ic h t r ic h tig , daß die Deutsche Reichs- 

0°st im  Fernsprech wesen an e iner w eiteren Aus- 
^ jm u n g  des Geschäfts un interessiert sei, w e il jeder 
l lQzukommende Fernsprechte ilnehm er fü r  sie p ra k - 

^sch n u r ei nen größeren V e rlu s t bedeute. D ie  
°utsche Reichspost w ünscht v ie lm ehr eine schnelle 

’«u l um fangreiche Ausdehnung des Fernsprechers, 
i’le rechnet gemäß dem D u rch sch n itt der le tzten 
J ahre m it einem jä h rlic h e n  Zugang von 9,2 v. H . des 
. Ilsc“ lufibestandes, w ie  auch aus der A b b ild u n g  7 
fes angezogenen Aufsatzes in  der „D eutschen W ir t 
schafts-Zeitung“ , N r. 51/52, vom  22. Dezember 1926 

ervorgeht. Was die Deutsche Reichspost a lle rd ings, 
U,n ernste S törungen ih re r w irtsch a ftlich e n  E n t
w ick lung  fe rnzuha lten , fo rde rn  muß, ist, daß die  

ernsprechte iln  ehmer wenigstens annähernd die  
elbstkosten au fb ringen. D ies is t gegenwärtig  bei 

v - H. von ihnen n ic h t der F a ll. D e r vorgeschla
gene F e rnsp rech ta rif sucht die von den einzelnen 

ednehmern zu zahlenden G ebühren den Selbst- 
° sten anzupassen. Im  G esam terträgnis e rg ib t er 

geuan (]je g lej c}je E innahm e w ie  der geltende T a r if.
Das O rtsfe rnsprechnetz B e rlin  ha t n ic h t 400 000, 

s°ndern n u r 247 000 Hauptanschlüsse. D ie  G ru n d 
gebühr nach dem neuen T a r if  be träg t deshalb n ich t 

sondern n u r 12 RM. D ie  Nebenanschlüsse ble iben 
Bemessung der G rundgebühr außer Betracht, 

^ e n ts p re c h e n d  erm äßigen sich die in  dem A u l-  
Sftlz  aufgeföE rten k ü n ft ig e n  Gebühren.

D ie  Kosten fü r  d ie  H ers te llung  der einzelnen 
Usgesprächsverbindung s ind  hauptsäch lich  Per- 

Sanalkosten. D azu  tre ten  Ausgaben fü r  Betriebs- 
r -  H e izun£> Beleuchtung usw. D ie  Personal- 

Se °stkosten be lau fen  sich a u f 7,8 P f. fü r  das O rts 
gespräch. Rechnet m an dazu die angeführten 
^e ite ren  Kosten, so e rg ib t sich, daß die SelbH- 
^ s te n  eines Ortsgesprächs  zw ischen 9 und  10 P l. 
^egen. D ie  A usführungen , daß bei der vorgesehenen 
,esprächsgebühr M illio n e n  Verluste e in tre ten  mül1- 
en> sind unbegründet. D e r U nterschied zwischen 
^  geltenden höheren und  den neuen Gesprächs- 
B ü h re n  w ird  dadurch  ausgeglichen, daß jeder

Teilnehm er k ü n ft ig  eine G rundgebühr zu zahlen 
hat.

D ie  Einnahm en  aus dem Fem sp rechwesen im  
R echnungsjahr 1925 sind in  dem A u fsa tz  der „D e u t
schen W irtsch a ftsze itu ng “  r ic h t ig  m it ru n d  626 (ge
nau 625,7) M illio n e n  RM . angegeben. D ie  gleiche 
Zah l fin d e t sich auch in  dem G eschäftsbericht der 
Deutschen Reichspost fü r  das W irts c h a fts ja h r 1925 
a u f Seite 99. D ie  abweichende Zah l a u f Seiten 9b 
bis 97 des Geschäftsberichts (614,9 M illio n e n  RM.) 
s te llt d ie re in  kassenmäfiige E innahm e dar. Dazu 
tre ten w irtsch a ftss ta tis tisch :

1. der a u f das Fernsprech wesen en tfa llende  T e il 
aus den „V e rm isch ten  E innahm en“ ,

2. A n te ile  der übrigen  D ienstzw eige der D eu t
schen Reichspost fü r  unentge ltliche  Benutzung 
des Fernsprechers, abzüg lich  der A n te ile  fü r  
Benutzung der Post, des Postschecks usw. fü r  
den Fernsprechdienst und

3. der U nterschied zwischen den am A n fa ng  und 
am Ende des Rechnungsjahres bestehenden 
Außenständen an Fernsprechgebühren.

Daß gerade das Fernsprechwesen den V erlust 
der Telegraphie  tragen soll, is t berechtig t. U n te r 
den Verhältnissen, d ie fü r  die H andhabung des 
Telegraphenbetriebs im  Deutschen R eich gegeben 
und le ide r unabänderlich  sind, lassen sich die 
Kosten des Telegraphenbetriebs n ic h t durch  Ge
bühren a lle in  decken. D ie  H au p tschu ld  daran träg t 
der Fernsprecher, der als das bequemere, leistungs- 
und  anpassungsfähigere V e rkeh rsm itte l dem Tele
graphen im m er m ehr V e rkeh r entzieht. Im  R ah
men des Postdienstes bestehen gegenwärtig  keine 
Betriebszweige, die erhebliche Überschüsse lie fe rn ; 
die Verhä ltn isse haben sich gegenüber den V o r
jah re n  außero rden tlich  verschlechtert.

D ie  N euordnung der Fernsprechgebühren be
zw eckt n ic h t a lle in  die Beseitigung der m it dem 
geltenden T a r if  verbundenen sta rken Belastung der 
V ie lsprecher, sondern W ill vo r a lle n  D ingen  das 
w ir ts c h a ftlic h  s ta rk  gefährdete Fernsprechwesen 
a u f eine sichere G rund lage stellen, indem  von jedem  
Benutzer der E in rich tu n g  ve rlan g t w ird , daß er 
wenigstens annähernd so v ie l an G ebühren zahlt, 
w ie d ie Le is tung  der Deutschen Reichspost kostet.“
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Harijiöod öcc KeÖafticn:
So dankenswert d ie  p rom pte  E rw ide ru ng  des 

Reißhspostm inisterium s auch ist, w ir  verm issen ge
rade a u f die wesentlichsten Fragen, die w ir  a u f
gew orfen hatten, eine A n tw o rt. W ir  nehmen davon 
Kenntn is , daß nach dem E n tw u r f des Postm iniste
rium s in  Z u k u n ft die B erline r  G rundgebühr 12 RM. 
betragen sollte, und  ändern dementsprechend 
unsere Zusam menstellung in  N r. 2 folgendermaßen. 
(A u f die davon abweichenden Vorschläge des 
Arbeitsausschusses des Verwaltungsrates, die wesent
lic h  m ild e r sind, kommen w ir  w e ite r unten zurück.)

bisher künftig
50 Gespräche 7,50 RM. 17,— RM.

100 15,— „ 22,— „
125 18,50 .. 24,50
200 29,— „ 31,— „
300 40,— 39,— .,
500 60,— „ 55,— „

1500 160,— 135,— ,,
Dem nach w ürde  ein O rtsgespräch fü r  den B e rline r 

W enigsprecher (50 Gespräche) k ü n ft ig  34 P f. kosten 
gegen b isher 15 P f.! Das is t eine außerordentlich  
starke Verteuerung, d ie  eine vö llige  S tru k tu rä nd e 
run g  im  Fernsprechwesen nach sich ziehen muß. 
(A u fhebung  von Anschlüssen, Übergang zum Neben
anschluß, zu r Postkarte.)

E ine  ausreichende Begründung fü r  diese V e r
teuerung fe h lt  nach w ie  vor. A u ch  nach der in  der 
Z u sch rift vorgenommenen Zerlegung der seiner Zeit 
fü r  B e rlin  m it 10 P f. angegebenen Selbstkosten ln  
persönliche und sächliche Kosten können w ir  nu r 
bei unserer Annahm e ble iben, daß die Selbstkosten 
der O rtsgesprächsverb indung  in  anderen Städten 
höher sein müssen als in  B e rlin , und  daß bei einem 
von 10 P f. abw ärts gesta ffe lten G esprächsta rif dem
nach Verluste  e in tre ten  müßten. D enn die 
kommende G rundgebühr ka nn  h ie r ke ine E rle ich te 
rung  bringen, da sie doch (nach der Rechnung von 
Feyerabend) v o ll zur Verzinsung, T ilg u n g  und  In 
standsetzung der A n lagen  verw endet w erden m uß! 
U nd  w enn die Post e rk lä rt, daß Verluste  n ic h t zu 
be fü rch ten  seien, sokönnen w ir  n u r sagen, daß dann 
eben die Begründung  der G ebührenänderung fa lsch  
sein muß.

W e ite r verm ag die E rk lä ru n g  fü r  die Bemessung 
der G rundgebühr n ic h t zu überzeugen. Das Feyer- 
abendsche Beisp ie l is t so ko ns tru ie rt, daß die A n 
lageselbstkosten der Post je  Anschluß  fast genau 
12 RM. ausmachen; und  12 RM . be träg t auch die 
G rundgebühr, die m an fü r  B e rlin  in  Ansatz bringen 
w il l .  W ie  ve rh ä lt es sich aber m it den Nebenan
schlüssen, d ie doch fast d ie g leichen Kosten ve r
ursachen? Sollen sie fre i b le iben oder m it einer 
geringeren G rundgebühr belastet werden ? W ie  sieht 
es m it  den Anlagekosten in  anderen Städten aus? 
S ind sie (obwohl d ie  Le itungslängen m eist größer 
sind) ta tsäch lich  n iedriger? U nd  w ie  steht es m it 
dem Kostenausgleich zugunsten bzw. zu Lasten der 
Ferngespräche (bei k le ineren  Ortsnetzen)? M it  der 
Selbstkostenrechnung, selbst wenn man sie erheb lich  
ve rfe ine rt, w ird  m an diese Fragen schw erlich  k lä ren

können. K la rh e it kann  man v ie lm ehr erst gewinnen, 
w enn m an E in b lic k  bekom m t in  den E ta t der e in
zelnen Betriebszweige.

Was aber den E ta t anbelangt, so lie fe r t  d ie  Zu
s c h rift des M in is ters n u r eine an sich unerhebliche 
A u fk lä ru n g  über d ie  von uns bem erkte D iffe re n z  
der als E innahm en genannten Z iffe rn . N ich ts  h in 
gegen w ird  darüber gesagt, aus welchen Fonds bis
her das D e fiz it  des Telegraphenbetriebes gedeckt 
w orden ist. D e r z itie rte  Feyerabendsche Aufsa tz 
lä ß t verm uten, daß dieser Posten in  dem Ausgaben
saldo des Fernsprechwesens en tha lten  ist, obwohl 
g le ichze itig  gesagt wTird , daß ke in  G ew inn  erzie lt 
w urde, der zu r D eckung des Verlustes bei der Tele
graph ie  benutz t werden könnte. A n  anderer Stelle 
w ird  ausgeführt, daß der Ueberschuß aus dem F ern 
ve rkeh r 35 M illio n e n  be träg t und  hieraus das D e fiz it  
der n ich t ren tab len  anderen Zroeige des Fernsprech
verkehrs  und  der Te legraph ie  gedeckt werden 
müsse. D ieser Posten lan g t n ic h t h in  und  n ich t 
her; im m erh iu  kom m t er dem D e f iz it  des Tele
graphen Verkehrs nahe.

In  der grundsätz lichen Frage, w arum  das F e rn 
sprechwesen den V e rlus t der Te legraph ie  tragen 
soll, kann  das P ostm in is te rium  keine überzeugenden 
G ründe fü r  sein Verlangen anführen. D e r K re is  der 
Personen, d ie  das Telephon benutzen, und  d e rje n i
gen, d ie  den Telegraphen in  A nsp ruch  nehmen, is t 
durchaus n ic h t identisch. W enn er sich te ilweise 
deckt, so geschieht das doch in  erster L in ie  bei den 
N utzn ießern  des Telephonfernverkehrs. Es wäre 
also durchaus in  der O rdnung , w enn diese den V e r
lus t der Telegraph ie  w e ite r in  der b isherigen Höhe 
(35 M illion en ) tragen, w enn m an schon die Tele- 
gramm gebühren n ic h t so erhöhen w ill ,  daß das Tele
graphenwesen sich selbst e rhä lt. E ine Erhöhung 
der Telegram m gebühren zu r D eckung des restlichen 
A us fa lls  von 10 M illio n e n  d ü rfte  zu ertragen sein.

Voraussetzung w äre  bei dieser Regelung, daß die 
Gebühren des Fernverkehrs  u nve rändert bleiben. 
D ie  Reichspost w i l l  d ie  Sätze fü r  den V e rkeh r z w i
schen 25 und  100 km , d ie ih r  e twa 35 M illion en  
M ehreinnahm e bringen, e rheb lich  ermäßigen. Aber 
selbst angenommen, daß die E innahm en der Post 
h ie r über den Selbstkosten liegen, ka nn  m an die 
bisherigen Gebührensätze n ic h t ohne weiteres als 
zu hoch bezeichnen. D ie  Post g ib t selbst zu, daß 
der F e rnve rkeh r n ic h t zu teuer ist, b il l ig e r  v ie lm ehr 
als im  Auslande, insbesondere in  England und  den 
V ere in ig ten  Staaten. Lassen w ir  d ie  am erikanischen 
Preise als übe rhaup t anomal hoch beiseite, so er
g ib t sich, daß ein D re im inutengespräch B e r lin -"  
S tu ttg a rt 2,70 RM. kostet, in  E ng land  aber über die 
gleiche E n tfe rnung  von 500 km  7,50 RM . — eine Zone 
übrigens (400— 500 km ), fü r  die E innahm en und 
Ausgaben der Post (m it e tw a 10 M illio n e n  RM-) 
z iem lich  genau balanzieren ! A uch  in  den kürzeren 
S tufen zwischen 25 und  50 km  scheint der englische 
T a r if  durchw eg etwas höher zu sein. W i l l  m an h ier 
M ilderungen  bringen, so tue m an es durch  E in-
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Führung der 75-km -S taffe I und, wenn es sein muß, 
U,  Kosten der größeren Entfe rnungen, aber n ich t 

zw . os*e.n  ^ er Ortsgespräche! D ie jen igen  H andels
zweige, die schon je tz t über d ie  hohen Ferngebühren

uiierf60' W6^  V° r  Ĉem Kriege jene Sätze u n ve rn ü n ftig  
ie r ig  waren, werden sich der neuen Lage an- 
assen müssen und  können.

bl .‘^ Usschbiggebend fü r  d ie  ganze Angelegenheit 
g Cl ,t  (^ e fin a n z ie lle  Lage der Deutschen Reichspost. 

lst  im m er noch höchst unw ahrsche in lich , daß 
Sa eine so ra d ika le  G ebührenänderung nö tig  

n 1, W il l  m an sich vo r dem Neuzugang von T e il-  
pC a' ern schützen, w e il d ie  Anlagekosten fü r  die 
di S ^och sind, so möge m an die Gebühren fü r  
höli ln r ĉ^ unS eines Anschlusses entsprechend er- 
d i 1Cn ^ aS w arc n a tü rlic h  ungerecht gegen alle, 
t , a° c^  ke inen Anschluß  haben, aber sicher er- 
4 ag.icher aK das je tz t geplante V erfahren . Z w ar 
(j^ rsi^ erl  die Post, daß ih r  an e iner E rw e ite rung  

" * ernspreclinetzes durchaus gelegen sei und  be- 
9  r, Slck  dabei da rau f, daß sie einen Neuzugang von 
i ’ , Prozent jä h r lic h  bereits in  Rechnung gestellt 
^  e> aber es gehört w oh l ke ine Prophetengabe da- 
de' VorauszusaSen> daß dieser Zuwachs nach E rla lt 

. geplanten G ebührenordnung n ic h t e in treten 
V" • W ie ungerecht die P läne der Reichspost sind, 

 ̂ besonders daraus hervor, daß d ie jen igen T e il-  
jyj- mer’ die m ehr als 125 abgehende Gespräche im  

^aben und nach dem eigenen Eingeständnis 
5. ost schon m ehr als die Selbstkosten der Post 

? i . ien’ *n B e rlin  k ü n ft ig  noch m ehr als b isher zu 
r,g haben werden (bei 200 Gesprächen 31 sta tt 
8 W !) Das geht n a tü r lic h  n ic h t an, und  h ie r ver-

&de A rgum ente  des Postm inisterium s.
‘ aph der unzu läng lichen  E rw ide ru ng  des Reichs- 

d ^ n is te r iu m s  müssen w ir  daher heute schon zu 
de*0 gelangen, daß die beabsichtig te R eform
c]eF Gebühren P o lit ik  ganz unh a ltb a r ist, insbeson- 
n - T.e lst  die beabsichtig te Sonderbelastung Berlins 
g . , Zu rech tfe rtigen . E in  m ög lichst weitgehender 

uck in  die F inanz  gebar ung der Fernsprech- 
'va ltung  und  der Post übe rhaup t is t unbed ing t 
rderlich . Es is t n ic h t einzusehen, w a rum  dieser 

l_Cr'veigert w ird . D ie  Post h a t als M onop o lins titu t 
Sr̂ |1T!e Geschäftsgeheimnisse zu wahren, is t aber als 
p£j - ,es E igentum  a lle r S taatsbürger und  ver- 
s i eb über ih re  Geschäftsgebarung Rechen- 
ßek& a^ zuKgen. W ir  ha lten  daher zunächst eine 
£) annlgabe der dem V e rw a ltungsra t vorgelegten 
„  Gn. Sch r i f t  und, soweit n ic h t d a rin  enthalten, fo l- 

nce Zahlen fü r  e rw ünscht:
1, Q

esamtetat des Fernsprechwesens und  G liederung 

a' der E innahm en in  solche aus dem
E Fernverkehr nach seinen verschiedenen 

Zonen und dem
W Ortsverkehr (hier nach der monatlichen 

Anzahl der Gespräche in den einzelnen 
Teilnehmergruppen gegliedert); 

k) Ausgaben:
I- Sächliche,

I I .  Persönliche,

und zw ar die sächlichen in  angemessener 
G liederung  nach dauernden (A n lagekap ita l) 
und laufenden (Betriebskosten).

2. E ine S ta tis tik

a) der Te ilnehm er in  e iner m öglichst großen 
A n zah l von O rten,

b) der Gespräche nach A r t  und H ä u fig k e it; ins
besondere is t eine Analyse  der V ie lsprecher
g ruppe  (insgesamt 23 Prozent der Te ilnehm erl 
erwünscht.

3. Nähere U nterlagen zu der b isher ve rö ffe n tlich te n
Selbstkostenrechnung.

*

Inzw ischen ha t der Arbeitsausschuß des V e r
w altungsrats  der Deutschen Reichspost den E n tw u rf 
durchgesprochen und  beschlossen, der V o llversam m 
lung  des Verw a ltungsra ts  folgende Regelung der 
G ebühren vorzuschlagen:

1. Im  O rtsve rkeh r soll d ie G rundgebühr s ta tt vou 
5 bis 12 RM . im  bisherigen E n tw u r f von 3 bis 9 RM. 
m onatlich  ges ta ffe lt werden. D ie  S ta ffe lung  der 
Gesprächsgebühr b le ib t d ie  gleiche w ie  im  E n tw u rf 
des M in is te rium s (von 10 bis 8 P f. je  nach dem V e r
kehrsum fang). Dagegen soll w ieder eine M indest
gesprächszahl (20 bis 40 Gespräche m onatlich) ve r
langt werden.

2. Im  F ernve rkeh r  sollen die Gebühren fü r  E n t
fernungen zwischen 15 und 75 km  von 45, 90 und 
120 P f. au f 40, 56 und 90 P f. e rm äß ig t werden. D ie  
G ebühren fü r  ein länger als 3 M inu ten  währendes 
Gespräch sollen nach E inze lm inu ten  gerechnet 
werden. In  der Z e it von 7 U hr abends bis 8 U h r frü h  
sollen n u r % der Tagessätze erhoben werden.

3. E rm äß ig t w erden fe rner die meisten Sätze 
der Einrich tungsgebühren, d ie G ebühren fü r  das 
H erbe iru fen  von Personen, fü r  die Voranm eldung 
und  eine Reihe anderer Gebühren. D ie  G ebühren 
fü r  d ie  Benutzung der M ünzfernsprecher sollen 
10 P f. betragen.

Diese Vorschläge des V erw a ltungsra ts  beweisen, 
w ie  berech tig t unsere K r i t ik  w ar. Andererseits w ird  
durch  sie die „B egründung“  des Postm inisterium s 
noch unverständ licher. W enn der V e rw a ltungsra t 
diese Gebührensätze vorschlägt, so m uß er sie fü r  
tragba r halten. Nach der Begründung, d ie  Staats
sekretär Feyerabend seinen Vorschlägen gegeben 
hat, w ären  aber „G rundgebühren “  von 3 bis 5 RM. 
m onatlich  n ic h t geeignet, ih re  Au fgabe  — die 
D eckung des Sachaufwandes der An lage — zu 
e rfü llen . Ganz u nb eg re iflich  k l in g t in  diesem Zu
sammenhang die angekündigte  E rm äß igung der E in 
richtungsgebühren. Sie is t unbed ing t zu begrüßen: 
aber w äre die Feyerabendsche Begründung r ich tig , 
so m üßte sie d ie  Post ru in ie ren . A lle  G ründe, die die 
Post b isher fü r  ih re  R eform p läne  vorgebracht hat, 
müssen also no tw end ig  fa lsch sein.

Zu den Vorschlägen des Arbeitsausschusses, die 
ja  auch noch n ic h t endgü ltig  sind, bem erken w ir ,
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daß auch die neue Regelung n ic h t be fried igen  kann. 
Sie ergäbe fü r  B e rlin  fo lgende Sätze:

bisher Ministerium Verwaltungsrat
50 Gespräche 7,50 RM. 17,— RM. 14,— RM.

100 15— „ 2 2 ,-  ., 19,— „
125 18,50 „ 24,50 „ 21,50 „
200 2 9 ,- „ 31,— „ 28,— „

brächte also die A b su rd itä t, daß der W enigsprecher, 
der selber angerufen werden kann, der Post also 
einen M ehrum satz s ichert, fü r  e in  Gespräch 28 P f. 
zu zahlen hat, w ährend der Benutzer des M ünz
fernsprechers n u r 10 P f. zu leisten hä tte ! Das is t 
eine ganz unm ögliche Regelung, Über diesen W id e r
spruch und  über d ie  k ü n ft ig e  Behandlung der Neben
anschlüsse, über die n ich ts m itg e te ilt w urde, sollte

ba ld  A u fk lä ru n g  gegeben werden. Im  übrigen  be
weisen die neuen Vorschläge nu r, daß die Post in  der 
Lage ist, sich etwas abhandeln zu lassen, daß sie 
also, un te r k la re r  O ffen legung  ih re r  Bücher, w ah r
scheinlich noch w e ite r entgegenkommen könnte. Da 
scheint d ie  H o ffn u n g  n ic h t vergeb lich , daß m an bei 
einigem  guten W ille n  übe rhaup t das durch  mühselige 
Kom prom isse im m er k o m p liz ie rte r werdende System 
der Gesprächszählung, G rundgebührensta ffe lung  und 
der M indestgesprächszahlen verlassen und  sich zur 
W iede re in füh rung  der Pauschgebühr oder der Einzel
gesprächsgebühr a u fra ffe n  könnte. V o r a llem  aber 
sollte d ie  Post end lich  ih r  Zah lenm ateria l bekann t
geben, d am it sich die Ö ffe n tlic h k e it ein selbständiges 
U rte il b ilden  kann.

$ie Probleme öec iHorfje
Das fü r  D eutsch land un- 

Gleichmässige Abfindung günstige U rte il des Haager
aller Reichsglaub.ger Schiedsgerichts, durch  das

“ “  “ —’ die Übernahm e der L iq u i
dations- und  Gem altentschädigungen  au f d ie  Dawes- 
A n nu itä ten  abgelehnt w ird , ha t d ie  Frage e iner V e r
besserung der in ternen  deutschen Entschädigung w ie 
der a u fg e ro llt und neue A n träge  der Interessenten 
a u f E rhöhung der b isher zugestandenen E n tschäd i
gungen veranlaßt. D ie  ganze M ate rie  is t bei uns 
im  vorigen Ja h r (N r. 13, Seite 39?) a us fü h rlich  in  
einem A r t ik e l „D ie  E n tschäd igungspo litik  des 
Reiches“  von Eleonore Raum er behandelt worden, 
a u f den w ir  unsere Leser verweisen. Neues M a te ria l 
is t n u r  in  zw ei w ich tig en  P unkten  durch  das Reichs
fin an zm in is te riu m  v e rö ffe n tlic h t w orden: N ach dessen 
Angaben steht nunm ehr fest, daß der Gesamtbetrag 
der entschädigungsberechtigten Ansprüche 10,5 M il 
lia rde n  beträg t, daß das Reich d a rau f b isher 900 M il 
lionen ausgezahlt ha t und  in  der nächsten Zeit 
weitere 130 M illio n e n  z u r endgü ltigen  R egulierung 
der im  M ärz vorigen Jahres zugeb illig ten  N achent
schädigung auszahlen w ird . D e r du rchschn ittliche  
Satz von beinahe 10 %, der danach ausgezahlt w ird , 
erscheint ungew öhn lich  hoch, wenn m an erwägt, 
daß die Besitzer beschlagnahm ter W e rtpa p ie re  n u r 
2,2 b is 2,5 % e rha lten  haben, daß die übrigen  L iq u i-  
dations- und  G ewaltgeschädigten — neben einer 
k le inen  G rundentschädigung von e tw a 0,5% — bei 
der Nachentschädigung g rundsä tz lich  a u f einen 
M ax im a lbe trag  von 16 000 RM . beschränkt w orden 
sind und daß die darüber hinaus zu r V e rfüg un g  ge
ste llten  W iederaufbaudarlehen n u r in  e iner ge
ringen  Zah l von F ä llen  gew ährt w orden sind. D ie  
einzige E rk lä ru n g  ist, daß die k le inen  Ansprüche 
sehr zah lre ich  gewesen sind (Ansprüche bis zu 
2000 M a rk  sind näm lich  v o ll entschädigt worden, bei 
50 000 M a rk  be trug  die durchschn ittliche  E n tschäd i
gung noch 12%, bei 100 000 M a rk  10%, bei 200 000 
M a rk  im m er noch 8% — 16 000 RM., dem M axim um ). 
Aus diesen Z if fe rn  e rg ib t sich aber auch w eite r, 
daß eine allgem eine E rhöhung der E n tschäd i
gung a u f 10% geringere Summen beanspruchen 
w ürde, als m an b isher annahm. D ieser Satz

von 10% is t n a tü r lic h  s tre itig . D ie  Interessen
ten w o llen  m öglichst an die Ilyp o th eke n au fw e rtu ng . 
also 25 %, herangehen; das Reich w ird  aber —  w ill  
es n ic h t den A u fw e rtu n g ss tre it neu entfachen — 
kaum  in  der Lage sein, m ehr zu gewähren, als e3 
dem A n le ihea ltbes itz  zugestanden hat, d. h. 12% %. 
die aber in  W irk lic h k e it  auch heute, bei gebessertem 
Kurse der Ablösungsanleihe, n ic h t m ehr als eineu 
G egenw artsw ert von 10 % darstellen. In  diesem 
F a lle  w ü rd e  m an dann w oh l, um  weitere Baraus
zahlungen und  schwer e rträg liche  Belastungen der 
Reichsetats der nächsten Jahre zu verm eiden, den 
Geschädigten generell 12% % e iner neuen 4% %igen, 
zu diesem Zwecke geschaffenen Reichsanleihe  aus
händigen, die heute unge fäh r einen K u rs  von 80 er
reichen w ürde, so daß die Entschädigung ebenfalls 
einen G egenw artsw ert von 10 % besitzen würde- 
A lle  b isher geleisteten Barzahlungen m üßten n a tü r
lic h  a u f die zu übergebenden An le ihestücke ange- 
rechnet werden, und  zw ar, m it  R ücks ich t a u f deren 
U n te rpa riku rs , m it  einem Aufsch läge von 25 %. A l le 
d ie jen igen, d ie  v o ll ausgezahlt w orden sind oder 10% 
ihres A nspruchs e rha lten  haben —  im m e rh in  also 
die, deren Forderung  100 000 M a rk  n ich t überstieg —> 
w ären demnach fü r  abgefunden zu e rk lä ren  und  nur 
d ie  andern Ansprüche noch zu berücksichtigen. D i1’ 
Höhe der Reichsbelastung lä ß t sich n ic h t genau 
übersehen, da die V e rte ilu n g  der Entschädigungs
ansprüche n ic h t genau bekann t ist. A ber selbst wenn 
b isher noch k e in  P fenn ig  Entschädigung bezahl! 
w orden wäre, w ürden  n u r  1,3 M illia rd e n  RM . an 
A n le ihe  auszugeben sein (m it 59 M ill.  Z insendienst)’ 
und da die Barzahlungen 1030 M il l .  betragen und 
n u r bei den Schäden über 200 000 RM. erheb liche 
Nachzahlungen in  Frage kommen, d ü rfte  es sich 
(selbst e insch ließ lich  der W ertpapie rschäden) nur 
um einen B ru ch te il dieser Summe handeln. Es wärß 
darum  zu erwägen, ob m an n ic h t bei dieser Gelegen
h e it auch die Entschädigungen aus dem Ausgleichs
ve rfah ren  (d. h. deutscher G läub iger ehemals fe ind 
lich e r Vorkriegsschu ldner), d ie  b isher n u r d ie 
B ruch te ile  eines Prozents ihres frühe ren  Guthaben® 
erha lten  haben, in  diese endgü ltige  Nachentschädi
gung einbeziehen sollte.
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“  D ie  K onve rtie rung  der 
Die Konvertierung der lOprozentigen landschaft- 

Pfandbriefe liehen G o ldp fandb rie fe
is t nunm ehr endgü ltig  be

schlossen worden. D ie  Reichsbank ha t ih ren  Stand- 
Punkt durchgesetzt, daß die U m w and lung  gemäß der 
ursprüng lichen A n kü n d ig u n g  in  ?prozentige G old- 
Pfandbrie fe  s ta ttfinden  soll und  n ich t, w ie  anderw e it 
uugeregt, schon in  e in  6prozentiges Papier. D ieser 
Entschluß scheint n ic h t n u r un te r dem Gesichts
p un k t r ic h tig , daß den P fan db rie fg lä ub ige rn  im  
Augenblick n ic h t noch w eite re  Enttäuschungen zu- 
"em utet w erden dürfen , sondern auch vom Stand- 
Punkt des Schuldners aus. D enn n u r vom 7prozen- 
figen P fa n d b rie f aus besteht eine gewisse Chance, 
l,u Lau fe  der Jahre eine w eitere  Schuldabbürdung  
durch U m w and lung  in  den 5prozentigen T y p  vo r
zunehmen. E ine k le inere  als 2prozentige Stufe 
lohnt sich n ic h t wegen der m it  jede r K onve rtie rung  
verbundenen Kosten. D aß m an aber in  absehbarer 

zum 4prozentigen T ypu s  w ird  übergehen 
können, is t unw ahrsche in lich . E ine K onvertie rungs- 
Prämie w ird  den G läub igern  entgegen dem De- 
zcm berplan n ic h t gew ährt, da die 7prozentigen 
kapiere  inzw ischen den Paris tand  meist über- 
Sch ritte n  haben. D ie  T ransaktion  w ird  sich also 
folgendermaßen abw icke ln : D ie  landschaftlichen 
Schuldner haben in  ve rhä ltn ism äß ig  ku rze r F ris t 
uutzuteilen, ob sie von der M ö g lich ke it der Z ins
ve rb illigung  G ebrauch zu machen gedenken. O b 
wohl diese E rk lä ru n g  e igen tlich  n u r eine F ö rm lich -  
beit dars te llt, da norm alerweise n iem and einen sol
chen V o rte il ausschlagen d ü rfte , so is t es keineswegs 
sicher, daß säm tliche  D arlehen  zu r U m w and lung  
angemeldet werden. F ahrläss igke it, G le ich g ü ltig 
s t  und U nw issenheit spielen eine n ich t geringe 
Rolle, und in  der T a t s ind bei der Sächsischen 
Landschaft, d ie  als erste diese Erhebung schon ab
geschlossen hat, n u r e tw a 95% der lOprozentigen 
•Darlehen aufgesagt worden. N u r  in  diesem Betrage 
können die P fandb rie fe  au fgeru fen  w erden, was fo r-  
jnel l  in  der Weise geschieht, daß die Landschaften 
bekanntgeben, welche Papiere  n ich t zu r U m w and- 
iung gelangen. F ü r  d ie  übrigen  ve rb le ib t es bei 
einem g la tten  Tauschangebot, be i dem s ta tt der b is
herigen lOprozentigen 7prozentige P fandb rie fe  
ohne besondere V ergü tung  hingegeben werden, vo r
oosgesetzt, daß sich der G läub iger d am it ab finde t. 
Andernfa lls  w ird  ihm , und zw a r bei der O stp reuß i- 
Schen Landschaft zum 1. A p r il ,  bei der Sächsischen 
ond Schlesw ig-Holste inischen zum 1. J u li, d ie D a r- 
ohenssumme zu p a r i zurückgezahlt. Soweit der 
rntausch n ic h t akzep tie rt w ird , w ird  das un te r 
ührung der Reichsbank stehende K onso rtium  die 
^tre ffenden G o ldp fan d b rie fe  übernehmen und zum 
e rkau f b ringen  und d am it die landschaftlichen  
chuldner der N o tw e nd igke it entheben, ihrerse its 

' !e E a rirückzah lung  vorzunehmen. D ie  D u rc h fü h 
rung der T ransaktion  ob lieg t neben der Reichsbank, 

er G o ldd iskon tbank und  Seehandlung n u r noch 
or Zen tra llandscha ftsbank fü r  d ie  Preußischen 
oaten in  B e r lin  und den B ank in s titu ten  der 

, !'Cl be te ilig ten  Landschaften, da sich die 
putsche Bank  und  die Disconto-G esellschaft, also 
'e beiden einzigen P riva tbanken , deren B e itr it t  

Zum Konsortium  p ro je k t ie r t  w ar, im  le tzten  M om ent

zurückgezogen haben. Das hängt ve rm u tlich  n ich t 
zu le tz t d am it zusammen, daß die P rovis ion  fü r  die 
K onso rtia lm itg lieder, die m an zunächst a u f 2% ve r
anschlagt hatte, a u f 1% reduz ie rt w orden ist. D ie  
P rovis ion, d ie  d ie  einzige verb le ibende Last d e r 
Landschaftsschu ldner d a rs te llt, w ü rde  insgesamt, 
wenn m an ann im m t, daß säm tliche 223 M ill.  RM. 
lO prozentiger G o ldp fan d b rie fe  der d re i L an d 
schaften — die übrigen  v ie r Landschaften  haben n u r 
8prozentige G o ldpap ie re  e m itt ie rt — zu r K onve rtie 
rung gelangen w ürden, n ic h t m ehr als 2,2 M ill.  RM. 
ausmachen. D ieser Betrag s te llt also das E n tge lt des 
Konsortium s fü r  das R is iko  dar, welches ihm  in  
dem F a lle  erwächst, daß es bei Verweigerung  der 
K onve rtie rung  seitens eines Teils der G läub iger die 
P fandb rie fe  selbst übernehmen muß. W e it schwie
riger als d ie  U m w and lung  der lOprozentigen in  
7prozentige P fandb rie fe  w ürde  sich die Lage ge
sta lten, w enn auch die K onve rtie rung  der 8prozen- 
tigen P fandb rie fe  in  A n g r if f  genommen würde. 
Denn n ic h t n u r is t die Umlaufsm enge  h ie r um  an
nähernd e in  D r it te l größer, w orüber die Tabelle  
Aufsch luß  g ib t,

Roggenpfandbriefe Goldpfandbriefe
Landschaft 6% 10% 8% 10%

Ztr. Ztr. GM. GM.
Central-Landschaffc.......... 4 110 830 776 035 58 257 700 _
Ostpreußische.................... — — 57 537 300 86 204 100
Pommersche...................... — 1 311 007 51 290 760
Sächsische.......................... 1 431 843 32 155 710 82 633 660
Schleswig-Holstein .......... — — 19 442 050 63 853 550
Schlesische ........................ 4 128 434 .— 04 124 900
Westfälische........ ............ 380 891 — 18 327 900 —

Summe am 31.12. 26 . 10 052 004 2 087 102 310 130 370 222 691 310
am 31.12. 2 5 ................ 15 022 555 2 789 965 78 822 600 208 909 150

sondern es w ürde  die Frage der K onvertie rungs
p räm ie  erneut zu e rö rte rn  sein, da öprozentige 
Papiere — und n u r e in  Um tausch in  öprozentige 
käme in  Frage, da die K o nve rtie rung  in  7prozen- 
tige sich angesichts der Kosten erst rech t n ich t 
lohnen w ürde  —  n ich t ohne A g io  o ffe r ie r t werden 
können. D ie  Pommersche Landschaft ha t bereits 
die E in räum ung  der K ünd igungsm ög lichke it an die 
Landschaftsschuldner auch fü r  8prozentige G o ld 
darlehen beschlossen. O b die übrigen  sich an- 
schliefien werden, b le ib t abzuwarten. Es is t sehr 
zw e ife lha ft, ob es n ich t eine Ü bere ilung  da rs te llt, 
schon je tz t, also noch zum Ju n ite rm in , d ie  K onve r
tie rung  der 8prozentigen Papiere zu fo rc ie ren, ob
w oh l es ve rs tänd lich  scheint, daß m an die S itua tion  
am P fa n d b rie f m a rk t sich zunutze machen möchte. 
F re ilic h  zeigen sich am M a rk t im m er m ehr Zeichen 
e iner —  m öglicherweise n u r vorübergehenden — 
Ü bersättigung, so daß es fra g lic h  ist, ob der Ü ber
gang zum 6 prozentigen T y p  ohne größere Kosten 
w irk lic h  ge ling t. Was w ir  eingangs ausführten, g ilt  
im  übrigen auch h ier. Leg t m an sich schon je tz t 
au f den 6prozentigen P fa n d b rie f fest, so w ird  m ög
licherweise der Übergang zum 5prozentigen, der 
eine D auerentlastung  w äre, verbaut. In  Kre isen der 
P fandb rie fg läub ige r h ä lt d ie  M iß stim m ung  an, die 
dadurch hervorgerufen  w orden ist, daß m an sich fü r  
die K onve rtie rung  a u f ve rk lausu lie rte  S ta tuspara
graphen  be rie f (vgl. Jahrg. 2, N r. 48, S. 1594) und 
die G läub ige r m it der U m w and lung, d ie  im  W o rt
lau t der P fandb rie fe  n ic h t vorgesehen w ar, über
raschte. D ieser M iß m u t so llte  n ic h t unnö tig  ve r
s tä rk t werden, denn ohne ein au fnahm ew illiges 
Z e ichne rpub likum  können die Landschaften a u f die 
Dauer n ic h t w irtscha ften .
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Seit Beginn der S ta b ili-  
Der Kleinhandel im Kampf s ierungskrise steht die 

gegen den Großbetrieb deutsche W ir ts c h a ft im
Zeichen der horizon

ta len  K onze n tra tio n ; diese ist, indes, w ie  w ir  schon 
frü h e r ausgeführt haben (Jahrg. 2, N r. 31, S. 975) 
n ic h t das Syptom  einer s tru k tu re lle n  U m schichtung 
und N euordnung der Industrie , sondern eine E rgän
zung des K onkurrenzkam pfes, indem  sie a u f fr ie d 
lichem  und künstlichem  Wege dessen Ergebnisse 
vo rw egn im m t. D ie  horizon ta le  K onzen tra tion  fü h r t  
ebenso w ie  der fre ie  W ettbew erb  zu r Ausm erzung 
überzäh lige r und  rückständ ige r Betriebe. Zugleich 
fö rd e rt sie eine Tendenz, deren W irksa m ke it in  der 
Y o rk rie g sw irtsch a ft bes tritten  werden konnte, die 
aber je tz t ganz d eu tlich  zu beobachten is t: die 
Tendenz zum G roßbetrieb. Diese Tendenz w ird  
ve rs tä rk t, durch  den Zwang, d ie  Produktionskosten 
durch  M assenfabrika tion  zu senken, und da die 
T yp is ie ru ng  heutzutage nach amerikanischem  
M uster auch a u f W aren ausgedehnt w ird , die bis 
vor ku rze r Z e it noch einzeln oder gar handw erk lich  
p ro du z ie rt w urden, so g re if t der Zug zum G roß 
betrieb  über den B e z irk  der In d u s tr ie  h inaus in  die 
Sphäre des Kleingewerbes. W ir  stehen also in  einer 
Periode, d ie  den 40er und  50er Jahren des vorigen 
] ahrhunderts ähnelt, jenen  J ahrzehnten, in  denen 
sich das H an dw e rk  ve rzw e ife lt gegen die K on 
ku rrenz  der neuen F a b rike n  w ehrte, d ie  fe rne r der 
Zeit um  1900 ähnelt, als der m itte ls tänd ische D e ta il
handel gegen die W arenhäuser ankäm pfte . D er 
U nterschied gegenüber der Vergangenheit besteht 
da rin , daß der M itte ls ta n d  inzw ischen aus seinen 
Feh lern  ge lern t hat. E r ha t eingesehen, daß es 
w en ig  Zw eck hat, den Staat um  H ilfe  gegen den 
G roßbetrieb  anzuru fen. W eder die gesetzlichen  
M itte l zur Förderung  des H andw erks (Befähigungs
nachweis, Zw angsinnung), noch die M aßnahm en zur 
Behinderung der G roßbetriebe (Warenhaussteuern, 
die von den W arenhäusern a u f d ie U ieferanten 
rückgew ä lz t w urden), haben die w irtsch a ftlich e  
E n tw ic k lu n g  a u f ha lten  können. P raktischen W ert 
ha t höchstens die B e rücks ich tigung  des K le in 
gewerbes bei staatlichen Submissionen. W a r also 
vom Staat n ich ts  zu erho ffen , so m ußte der M it te l
stand zu r S e lbsth ilfe  schreiten. E r v e rte id ig t sich, 
indem  er m it den W a ffe n  seiner K onkurren ten  
k ä m p ft. Das bedeutet im  E inze lbe trieb  R a tio n a li
sierung, d. h. Ü bertragung der M ethoden k a p ita 
lis tischer G roß be triebs führung  au f den K le in 
betrieb  (arbeitsparende Methoden, K le inm oto r, 
exakte  B uch füh rung  und  K a lk u la tio n ); es bedeutet 
im  V erkeh r von Betrieb  zu B e trieb  genossenschaft
liche  B indung. D e r Zusammenschluß großer W ären- 
hauskonzerne zu Einkaufsgem einschaften, über den 
w ir  k ü rz lic h  berich te ten (Jahrg. 2, N r. 47, S. 1548), 
fin de t im  H ande l und  Gewerbe des M itte lstandes 
seine Paralle le. Inne rbe trieb liche  R a tiona lis ie rungs
maßnahmen sind n a tü rlich  in  einem K le in b e trieb  
schw ie riger du rchzu führen  als in  einem großen 
Unternehm en. Desto w ich tig e r is t es fü r  den K le in 
betrieb, sich wenigstens den V o rte il des Großbezugs 
von P roduk tionss to ffen  zu sichern, um  a u f diese 
Weise Kosten und  Preise herabsetzen zu können. 
E in  Beisp ie l b ie ten die E inkaufsgem einschaften der 
kle ineren Schuhhändler. D e ra rtig e  Gemeinschaften

bestanden schon vor dem K riege; so sammelte die 
sogenannte Eisenacher Vere in igung  von hunderten 
von M itg lie d e rn  A u fträ g e  ein, nahm  die O ffe rte n  der 
U ieferanten entgegen und  ve rm itte lte  den E in k a u f 
zu Engrospreisen, wobei sie a lle rd ings verm ied, 
selbst e in  R is iko  einzugehen. Diese V ere in igung  um 
schloß n u r d ie  k rä ftig e re n  F irm e n  der Schuh
branche; doch d u rfte  jeder P la tz  n u r ein  M itg lie d  
stellen, e in  typ isches M erkm a l der M itte ls tands
bewegung, in  der Z un ftge is t, N e id  und  M iß trauen  
s tä rke r sind als in  den O rganisa tionen anderer 
Klassen. D a  jedoch in  den le tz ten  Jahren der D ru c k  
von außen, die K onku rrenz  durch  den G roßbetrieb  
m äch tig  genug w ar, um den E igensinn des einzelnen 
zu überw inden, so stieg die N eigung zu genossen
scha ftliche r B indung . Im  R he in land  z. B. w urde  eine 
neue E inkaufsgenossenschaft in  der Schuhbranche  
gebildet. D ie  V e rte id igung  m uß in  erster L in ie  gegen 
die Schuhwarengeschäfte m it M assenßlialen  ge führt 
werden, also gegen U nternehm ungen w ie  Salamander 
und  Mercedes. M it  e iner w eite ren  A usbre itung  des 
M assenfilialsystems in  D eutsch land is t in  der 
nächsten Z e it — n ic h t n u r im  Schuhgeschäft — zu 
rechnen; dem m itte ls tänd ischen Gewerbe und  H andel 
d roh t dadurch eine v ie l stärkere K onku rrenz  als 
seinerzeit durch  die W arenhäuser. D a m it soll n ich t 
der Untergang des K le inbetriebs  p ropheze it werden; 
es ha t sich b isher im m er erwiesen, daß er im 
Schatten der großen U nternehm ungen ein auskömm 
liches Dasein fand. D e r selbständige M itte ls ta nd  
w ird  sich behaupten können, w enn er sich a u f die 
Geschäftszweige beschränkt, die einen Massenbetrieb 
n ic h t zulassen, und  w enn  er die W a ffe n  seiner 
Gegner zu fü h ren  le rn t. Von dem einen K on
ku rren te n , dem K a p ita lis te n , m uß er die k a p ita 
listische Be triebsführung, von dem anderen K o n 
kurren ten , dem Konsum verein, d ie genossenschaft
liche B indung  übernehmen. B isher haben K le in 
gewerbe und  K le inhande l inn e rha lb  des In d u s tr ie 
systems rech t gu t gedeihen können, und  wenigstens 
bis zu der großen E x p ro p riie ru n g  durch  die In fla tio n  
konnte  m an sagen, daß der M itte ls ta nd  (der selb
ständige, w ie  der unselbständige), fre ilic h  un te r un 
e rm üd lichen K lagen, d ie  soziale S tu fen le ite r sozu
sagen h in au fge fa llen  ist.

■' ' ~  Im  Konzern der A llge -
KapitalerhShung der BEW me™e?  „ E le k tr ic itä ts -G e 

se llschaft haben nach und 
------ ■......... - nach die größeren Toch
tergesellschaften säm tlich  K ap ita le rhöhungen  vorge
nommen. Zunächst kam  die E le k tr iz itä ts -L ie fe ru n g s 
gesellschaft, dann d ie  Schlesische E le k tr iz itä ts - und  
Gas-A.-G., und  nun  fo lg t d ie  Bank E lek trischer W erte  
A.-G ., d ie ih r  K a p ita l um  8 689 600 RM . au f 
24 200 040 RM . erhöhen w il l .  D e r größere T e il der 
neuen A k t ie n  w ird  den A k tio n ä re n  im  V erhä ltn is  
von 2 : 1 zu 145% angeboten, w ährend  ein Rest von 
1 536 900 RM. als Verw ertungsbestand verb le iben 
soll. D ie  B ank E lek trischer W erte  sp ie lt im  A E G - 
Konzern beka nn tlich  die R olle  e iner Hausbank. Sie 
h a t sich nach der Abstoßung ih re r  E le k tr iz itä ts 
w erke  zunächst vorw iegend dam it beschäftig t, im  
Interesse der A E G  A k tie np a ke te  zu erwerben, d. h. 
sie e rfü llte  d ie  Au fgaben  e iner H o ld ing-C om pany. 
O ft  genug is t d a ra u f hingew iesen worden, daß es zur 
H a ltu n g  von A k tie n p a ke te n  n ic h t e iner großen
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gesell Schaft m it hohem K a p ita l und gesonderter 
erw a ltung  bedürfe. In  e ine r der le tz ten  G enera l

versammlungen is t sogar von A ktionä rse ite  die 
1(Iu ida tion  ge fo rde rt worden. D ie  V e rw a ltung  hat 
amals e rk lä rt, daß sie den gesonderten V e rw a ltungs

apparat noch brauche, und sie scheint nun im  B e g riff, 
, BEW  m it neuem Leben zu e rfü llen . Zunächst 

ze,«te die B E W  eine gewisse A k t iv i tä t  an läß lich  
. er V erschw elungsprojekte  der A E G . D ie  BEW" 
rat als G ründe rin  und  als F inanz ie rungs ins titu t fü r  
, 'e beiden neuen Schweluntem ehm ungen auf. D ie  

K ap ita le rhöhung  soll nun  erfo lgen, w e il die 
g  ”  die F inanz ie rung  von E le k tr iz itä ts w e rk - 

&utent vorw iegend im  Auslande, übernehm en w ill ,  
an hat die Überzeugung gewonnen, daß das In la n d  

ar d ie p riva te  U nternehm erschaft in  der E le k tro 
w irtschaft gewissermaßen „abgegrast“  sei. D ie  

nergieerzeugung is t a llm äih lich  im m er m ehr zu 
ner ö ffe n tliche n  Angelegenheit, zu einem B e tä ti- 
ugsfe] d de« Reiches, der Staaten und  Kom m unen 

^''Worden. D ie  w en igen Neubauten, d ie  noch zu 
I 'Ja rten  sind, d ü r fte n  fü r  die elektrotechnische 

üustrie  zw a r noch A u ftragsm ög lichke iten  bringen, 
er die selbständige E n tw ic k lu n g  von Energie- 

* eßen is t kaum  noch denkbar. In  aufie r- 
^ r.°Päischen Staaten b ie ten  sich dagegen noch, ge- 
r'.aßige Aufgaben, zunächst besonders in  M itte l-  und  
^ d&merika, wo eine starke ind us trie lle  E n tw ick lu n g  

erkennen is t und auch sonst die Vorbedingungen 
o . w«itgehender E le k tr if iz ie ru n g  gegeben sind. 
^Cuon le tz th in  haben die deutschen E lektro-Konzerm e 
- s jenen Gegenden be träch tliche  A u fträ g e  er-
halt611 > z. B. aus Guatem ala.

Änderung des Emlssions- 
Plans bei Mannesmann

Der P lan  der Mannes- 
m annröhren-W erke A.-G ., 
zu r A b w e h r der Thyssen-

¡>T"T -------■■ sehen A u fk ä u fe  30 M ill.
äsniai'k S chutzaktien  zu schaffen (vgl. den A r t ik e l 

a ®u.e Eberfrem dungsversuche“  in  N r. 5), is t vom 
n ViS1. Is ra t n ic h t in  der vorgesehenen Form  ge- 
j- , ^ ’gt worden, sondern ha t eine Abänderung  er- 
_ r.eJh Das erste P ro je k t ze rfie l b eka nn tlich  in  
F 61 Teile: 4,8 M ill.  RM. neue Stam m aktien, die als 

Ih r  vorgelegte Stücke an G roßaktionäre  zu 
sind, und  30 M ill.  RM . einstim m ige, m it^Seben25 y

0 einzuzahlende Vorzugsaktien, d ie an e in  Kon- 
M. r ' ' lrn gehen und  später in  S tam m aktien umge- 

andelt werden sollten. D e r neue P lan  sieht da- 
ne^en T e ile  der Em ission vo r: 4,8 M ill.  RM. 
2 qUE, . S tam m aktien fü r  d ie  geborgten Stücke. 
Y  M ill.  RM. neue S tam m aktien  m it Bezugsrecht im  
Yor ila ‘tn is von 6 : 1 zu 150 % und  n u r 20 M il l .  RM. 

orzugsaktien zu Schutzzwecken. D ie  Abänderung 
a' so eine M ild e run g  des zusätzlichen Stim m en- 

j j  u ' Zes Ujid  g le ichze itig  eine Verstärkung  des Zu- 
neuen M itte ln . D e r erste E in d ru ck , der 

de i- fk ^ ^ tg a b e  dieser Veränderung a llgem ein in  
Ma ^ * * ettt lic h k e it entstand, w a r  der, daß sich die 
de nnesnian n -V e rw a ltun g  nach der V e rö ffen tlich u ng  
s t" ,ers*en Planes m it der Thyssen-G ruppe ver- 

n habe und  daß daraus die neuen Vorschläge 
,v erLIären seien. Diese Annahm e w a r aber ab- 

^ ° n ZU8tand ige r Seite w ird  jeden fa lls  er- 
8j „  ,r. ’ daß ke inerle i Verhandlungen m it Thyssen 
sieb+^Ĉ lU1̂ en Baben, sondern daß sich der A u f-  

r at im  Gegenteil fü r  s ta rk  genug halte , auch

m it w en iger Schutzaktien die Se lbständigke it der 
Gesellschaft zu wahren. D ie  E rha ltung  der Selb
s tänd igke it is t w oh l auch vom S tandpunkt der 
G esam tw irtscha ft aus zu begrüßen, denn ein Röhren
m onopol des S tahlvereins  oder eine einseitige Be
herrschung des R öhrensynd ika ts durch  den S tah l
vere in  w äre eine G efahr. A ber andererseits ha t auch 
die Anw endung  von Schutzaktien  ih re  G efahren. Es 
is t daher zu wünschen, daß sich die Mannesmann- 
V e rw a ltung  so v ie l w ie  m öglich  a u f normale, m it 
vollem  K a p ita lr is ik o  v e rkn ü p fte  S tam m aktien 
stützt. A m  besten w äre  es, wenn Schutzaktien  ganz 
verm ieden werden könnten. Im  übrigen ste llte  sich 
der A u fs ich ts ra t a u f den S tandpunkt, daß die Ge
se llschaft im  H in b lic k  a u f d ie günstige Börsenlagc 
d ie e igentliche K a p ita lbescha ffung  n ich t in  eine u n 
gewisse Z u k u n ft hinausschieben soll. G egenw ärtig  
werde m an die neuen A k tie n  zu 150 % g la tt u n te r
b ringen  können, ob auch später, das wisse man n ich t. 
Freie H and  in  den G elddispositionen  sei aber w ic h 
tig , zum al es sich schwer übersehen lasse, welche 
M itte l zum Hochofenbau  in  H uck ingen  nö tig  sind. 
M an w o lle  n ich t w ieder, w ie  noch im  vorigen Jahr, 
gezwungen sein, in  A m e rika  K red ite  nachzusuchen.

—------- J M an wäre v ie lle ic h t ge-
Eindringen Petscheks in  die neig t, in  dem Versuch 

Ilse Bergbau A.-G . der G ruppe  I. Petschek
:--------------------------  sich bei der Ilse  Bergbau
A .-G . durch  A k tie n a u fk ä u fe  E in flu ß  zu verschaffen, 
den F a ll der rech t seltenen „ech ten“  Ü berfrem dung 
zu sehen, w enn n ich t verschiedene Anzeichen d a fü r 
sprächen, daß Petschek w eniger an einer Beherr
schung der Ilse  als an einer Stärkung  seiner Posi
tion  im  B raunkoh lensynd ika t liege. D e r Versuch, 
durch  A k tie n a u fk ä u fe  bei der Ilse  e inzudringen, ist 
schon in  einem sehr früh en  Z e itp u n k t der Ü ber
frem dungsära gemacht worden, ebenso frü h ze itig  
setzten aber auch Abw ehrm aßnahm en der V e rw a l
tung  ein. D ie  K äm pfe  um  die V o rra ts - und Schutz
aktien , die sich die V e rw a ltun g  geschaffen hat, sind 

'  noch in  fr ische r E rinne rung ; ih ren  H öh ep un k t e r
re ichten sie in  der denkw ürd igen  G eneralversam m 
lung vom A ugust 1924. G egenw ärtig  bestehen neben 
28 M il l .  RM. begebenen S tam m aktien noch 12 M il 
lionen RM. V o rra ts - und Schutzstam m aktien, und 
fe rner 10 M il l .  RM . zw eistim m ige Vorzugsaktien. D ie  
V e rw a ltung  ha t also bestim m t neben den Vorzugs
ak tien  m indestens m ehr als e in  V ie rte l der Stamm
aktien  un te r ih re r K on tro lle . V ie lle ic h t v e rfü g t sie 
sogar über die e in fache M a jo r itä t. D aß sie, selbst 
m it H ilfe  der befreundeten Banken, noch die q u a li
fiz ie rte  M a jo r itä t der S tam m aktien au fb ringen  kann, 
ist a lle rd ings sehr zw e ife lha ft, denn Petschek soll 
bereits über nom. 7 b is 8 M il l .  RM . S tam m aktien ve r
fügen. D a  in  e iner G enera lversam m lung noch an
dere A k tio n ä re  au ftre ten  können, die n ic h t m it  der 
V e rw a ltung  stimmen, könn te  Petschek le ich t schon 
je tz t eine S p e rrm in o ritä t — wenigstens eine Ge
nera lve rsam m lungs-M inoritä t — w irksam  machen. 
W ie stets in  solchen F ä llen , haben auch Außen
stehende m it A u fk ä u fe n  begonnen, um die so zu
sammengebrachten A k tie np a ke te  später an die 
m eistbietende der beiden Parte ien loszuschlagen. O b 
h ie rau f a lle in  die starke Kurssteigerung der letzten 
Wochen (die A k t ie n  haben ih ren  K u rs  in  ku rze r 
Zeit um ru n d  80% erhöht) zu rückzu füh ren  ist, läß t
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sich n ic h t erkennen. M öglicherw eise ha t auch die 
V e rw a ltung  K äu fe  zu r w eite ren  V ers tä rkung  ih re r 
Position ausführen lassen. A u f  das B raunkoh len 
s yn d ika t ha t Petschek bereits je tz t großen E in fluß , 
vor a llem  durch  seine B e te iligung  bei der „E in 
trach t“  B raunkoh lenw erke  A .-G . und bei den N ie 
derlausitzer Kohlenw erken. E ine  E in ig u ng  m it der 
Ilse -V erw a ltung , d ie  d a rau f h inauslie fe , d ie  Gesell
schaft selbst unangetastet zu lassen, ih ren  eigenen 
A ktienbes itz  m it  dem der V e rw a ltungsg ruppe  zu 
poolen und  die Petscheckschen H ändlerin teressen im  
S yn d ika t k ü n ft ig  auch durch  die m ächtige Ilse  m it 
ve rtre ten  zu lassen, w ü rde  der G ruppe  I. Petschek 
einen starken M achtzuw achs im  B raunkoh len- 
handelsgeschäfft verschaffen. D ie  M ög lich ke it 
eines solchen Ergebnisses der Petschekschen Ilse- 
K ä u fe  is t n ic h t ohne weiteres von der H an d  zu 
weisen.

Konzentration In der Gruppe ? .!e Norddeutsche W a ll-  
der Norddeutschen kam m erei und Kam m -

Wo'lkämmerei garnsp innere i in  Bremen,
ll,r" ■ ..............—■ d ie  b isher das P rin z ip
verfo lg te , d ie  Unternehm ungen, an denen sie be
te ilig t ist, selbständig bestehen zu lassen, geht nun
m ehr dazu über, m it den v ie r hauptsäch lichsten Be
te iligungen  zu fusion ieren. W enn die Gesellschaft 
von ih rem  jah re lang  geübten G rundsatz abgeht, so 
müssen diesem P rinz ip ienw echse l E rw ägungen zu
grunde liegen, die ih n  als w ir ts c h a ftlic h  r ic h tig  und 
no tw end ig  erscheinen lassen. Diese M otive  können 
sowohl a u f der produktionstechn ischen Seite (R a tio 
nalis ie rung) a ls auch a u f der re in  fin an z ie lle n  (z. B. 
Verw altungskostenerspam is) liegen oder sich auch 
a u f beide g le ichm äßig  ve rte ilen . Jedenfa lls so llte  
aber, zum al wenn es sich um  den  Zusammenschluß 
von fü n f  F irm e n  hande lt, von denen d re i ih re  
A k t ie n  an der B e rlin e r Börse e in ge fü h rt haben, die 
Ö ffe n tlic h k e it n ic h t n u r  a u f V erm utungen  ange
wiesen b le iben ; v ie lm eh r m üßte den Communiqués, 
die über d ie  F inanz transak tion  berich ten, auch eine 
w irtsch a ftlich e  Begründung beige fügt werden. A n  - 
nackten  Tatsachen is t b isher bekannt, daß die N ord 
w o lle  A .-G . fus ion ie ren  w i l l :  m it  der Sächsischen 
W o llg a rn fa b r ik  A .-G . vorm . T it te l &  K rü ge r in  
L e ip z ig  (K a p ita l 6 M ill.  RM., Umtauschangebot 1 : 1), 
an d e r sie se it 20 Jahren ausschlaggebend b e te ilig t 
is t, fe rne r m it der H am burger W o llkäm m ere i A.-G. 
(3,5 M il l .  RM ., ebenfa lls 1 : 1), m it  der W o llhaa r- 
käm m erei und Sp innere i A .-G . in  H a in ichen  
(0,975 M il l .  RM ., 1000 RM . N o rd w o lle -A k tie n  gegen 
400 000 PM. H a in ich e n -A k tie n ) und  end lich  m it der 
im  vorigen Ja h r e rw orbenen Kam m garnsp innere i 
Wernshausen (K a p ita l nach der Sanierung 1,003 M ill.  
RM., U m tauschre la tion  2 : 1, bzw . fü r  n ic h t zu
sammengelegte A k t ie n  8 : U . Z u r D u rc h fü h ru n g  
dieser T ransaktionen e rhöht d ie N o rdw o lle  selbst ih r  
K a p ita l um 16,8 au f 50 M il l .  RM . W iev ie l von den 
neuen A k tie n  fü r  Um tauschzwecke benö tig t w ird , 
is t n ic h t gesagt und auch kaum  zu berechnen, da 
m an dazu die genaue oder doch ungefähre Höhe der 
A ktienbe träge, die die N ordw o lle  A .-G . von den a u f
zunehm enden G esellschaften bereits besitzt, kennen 
müßte. D e r verb le ibende, anscheinend rech t bedeu
tende Rest soll den A k tio n ä re n  im  V e rhä ltn is  von 
2 : 1 angeboten werden. D e r Bezugspreis is t n ich t 
genannt, ebensowenig w ird  gesagt, ob und welche

A k tio n ä rg ru p p e  a u f den Bezug der jun ge n  A k tie n  
zu ve rz ich ten  g e w illt  ist, da schon beim  je tz igen 
K a p ita l von 35,2 M il l .  RM . —  selbst w enn man die 
um tauschenden A k tio n ä re  der aufzunehmenden 
G esellschaften n ic h t be rücks ich tig t — fast das ge
samte neue A k tie n m a te r ia l bei vö llig e r Inanspruch
nahme des Bezugsrechts au fgebraucht w erden würde. 
W eitere  M it te l w erden der N o rdw o lle  aus der V o ll- 
Zahlung der je tz t n u r m it 25% eingezahlten 2 M ifl- 
RM. N am ensstam m aktien zu flie fien , die ebenso wie 
die 0,45 M il l .  RM. V orzugsaktien  in  Inhaberstam m - 
a k tie n  um gew andelt w erden sollen. Soweit der 
fin a n z ie lle  T e il des Zusammenschlusses. D ie  roirP  
sc lia ftlich e  Begründung fe h lt w ie  gesagt. M an kann 
n u r  verm uten, daß der Anstoß zu der T ransaktion 
von der Kam m garnsp innere i Wernshausen  ausgeht, 
d ie  auch in  diesem Ja h r w iede r m it einem Verlust 
von fast 400 000 RM. arbeite te  (obgleich die V e rw a l
tung  sich an läß lich  d e r Sanierung weitaus 
op tim is tische r äußerte) und  von der w ir  schon in» 
vorigen Ja h r (vgl. N r. 40, S. 1298, Jahrg. 2) bem erk
ten, daß w oh l frü h e r  oder späte r e in Ansch luß  aU 
andere Unternehm ungen des Konzerns gesucht w er
den müßte. D ie  V e rw a ltu n g  der N o rdw o lle  scheint 
nun dieses S tützungsbedürfn is  von Wernshausen zu 
e iner K onzen tra tion  wenigstens der hauptsäch
lichsten  B e te iligungen benutzen zu w o llen , was nö 
sich, wenn dadurch  eine endgü ltige  Gesundung der 
W ernshausener Betriebe und  der der W o llhaar- 
käm m erei H a in ichen , d ie  m ehr als d ie  H ä lfte  ihres 
K a p ita ls  ve rlo r, he rbe ige füh rt w ürde, n u r  zu be
grüßen wäre. F ü r  d ie  A k tio nä re  von Wernshausen 
bedeutet diese Regelung le ide r eine erneute E n t
täuschung. D e r Börsenkurs h ie lt sich seit einiger 
Zeit fü r  d ie  n ic h t um geste llten  A k t ie n  a u f 46%< 
ohne daß eine Verw a ltungsäußerung au f diese starke 
Ü berw ertung  aufm erksam  gemacht hätte. D e r nach 
dem Kurs zu errechnende Preis von acht (n ich t zu- 
sammengelegten) W ernshausen-A ktien  übersteig* 
also den e iner N o rd w o lle -A k tie  um  etw a 175%. Da» 
bedeutet, daß m it der Fusion eine zw eite  scharfe 
Sanierung verbunden ist, daß also die N ordw o lle  sich 
rech t b i l l ig  in  den  Besitz der noch ausstehendeU 
A k tie n  setzt.

. ................... —-  D ie  Fusionsverhandlun-
Die Superphosphat - Fusion gen zw ischen der Union,

F a b r ik  chem ischer Pro -
.............. ■"...d uk te  in  S te ttin , der Che'

m ischen F a b r ik  M ilc h  A .-G . in  B e rlin  und der A .-G ■ 
der chemischen P ro d u k te n fa b rik  Pom m erensdorf in  
S te ttin , über d ie  bereits in  N r. 2 (S. 43) berich te t 
w urde, sind nunm ehr zum Abschluß  gelangt. D am it 
ist die zw eite  größere Verschm elzung in  der Super
phospha t-Industrie  zustande gekommen: nach der 
H am burg-Lübecker (G uano-M erck) nunm ehr die 
B e rlin -S te ttine r. Bei dieser Fusion t r i t t  noch deu t
liche r als bei d e r ersten hervor, daß in  der Super
phospha t-Industrie  e in  a llgem einer Zusammenschluß 
zu r Zeit n ic h t fü r  ratsam  gehalten w ird , sondern daß 
man sogenannten R egional-Trusts  den Vorzug gibt- 
Bei den Verhand lungen  w a r näm lich  die G rup pe  der 
Koksm erke und Chemische F a b rike n  A .-G . als M ehr
heitsbesitzerin  der „U n io n “  fü h ren d  b e te ilig t und hat 
von vo rnhere in  d a rau f ve rz ich te t, ih re  sonstige*1 
Superphosphat-In teressen in  d ie  K om bina tion  m i* 
e inzubringen, w e il sie in  en tfe rn te ren  G ebieten de«
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Reich« liegen. Z u r K oksw erke-G ruppe  gehört bei- 
ePieIsweise die Chemische F a b r ik  N ordenham  im  
O ldenburg i sehen, die selbständig b le ib t. D e r G rund  
da fü r lie g t anscheinend darin , daß das Superphos- 
Phat als übe ra ll erzeugbares, b illiges M assenfabrika t 
keine großen F rach tkosten  ve rträ g t und jede F a b r ik  
doeh n u r e inen bestim m ten A ktionsrad ius  hat. D e r 
Zweck der Fusion, d ie  Ü be rp roduk tion  durch  te i l
weise S tillegung  zu m ilde rn , kann  also n u r  innerha lb  
desselben Verbraucherkre ises e rre ich t werden, und  
°s hätte  ke inen S inn, eine einzelne nordwestdeutsche 
F a b rik  in  eine nordostdeutsche K om bina tion  e inzu
lügen. D ie  V erw a ltungskre ise  des neuentstehenden 
Unternehmens s ind  aber anscheinend g e w illt, d ie 
Fusion nach e iner anderen, noch n ich t bekannten 
R ichtung zu erw eite rn , denn man sch a fft e tw a 
M  M ili.  RM . V erw ertungsaktien  m it  dem ausge
sprochenen Zweck, sie fü r  w eite re  Fusionen bis 
spätestens 30. September 1928 zu reservieren. D ie  
aktienm äßige K o n s tru k tio n  des Zusammenschlusses 
lau ft a u f eine allgem eine Sanierung  h inaus. D ie  
K a p ita lien  säm tlicher U nternehm en w erden im  V e r
hältn is von 4 : 3 zusammengelegt. D a  aber die V e r
mögen im  V e rhä ltn is  zu den K a p ita lie n  n ic h t übe ra ll 
Kleich w aren, sch a fft man einen Spitzenausgleich  
durch Genußscheine und  verschiedenartige D iv i 
denden fü r  das abgelaufene G eschäfts jahr. Fs w e r
den 600 000 RM . 6% ige Genußscheine m it D iv id e n 
den- und L iq u id a tio nsvo rre ch t ausgegeben und den 
alten U n io n -A k tio nä re n  im  V e rhä ltn is  von 10 : 1 
Kratis angeboten. Ferner w ird  bei der U n ion  eine 
D iv idende von 4%, bei Pom m erensdorf eine solche 
yon 3% vorgeschlagen, w ährend M ilc h  d iv idendenlos 
ble ibt. Es e rg ib t sich also der e igenartige F a ll, daß 
g le ichze itig  m it  der Sanierung eine Ausschüttung er
fo lg t. D araus is t e rkennbar, daß die Ausschüttung 
Weniger a u f w irts c h a ftlic h e n  E rträgen  beruht, als 
den C ha ra k te r eines Spitzenausgleichs hat. Nach 
den Herabsetzungen gehen die K a p ita lie n  gleich* 
mäßig in  das zu kün ftige  U n io n -K a p ita l au f, das ein- 
sch ließ lich  der e rw ähn ten  V o rra tsak tien  a u f 12 M ill.  
RM'. bemessen w ird .

D e r P rospekt der V er-
Der Glanzstoff-Prospekt e in ig ten  G la nzs to ff-F a -

b n k c n  in  E lb e rfe ld  über
s== --------  ------------- 12 M il l .  RM . Stamm-
Aktien zeigt, um  es vorwegzunehmen, in  seiner sonst 
rech t ausführlichen  D ars te llung  zw ei Lücken. E in 
mal fe h lt es an Z iffe rn , d ie  d ie Größe und  den W e rt 
der als e rheb lich  bezeichneten Ausdehnung der A n - 
mgen verdeu tlichen  könnten , zum anderen an einer 
M itte ilu n g  darüber, an wen  d ie  7 M il l .  RM . Ver- 
mertungsaktien  v e rk a u ft w urden. Es w urde  seiner- 
Zei t  n u r bekannt, daß sie w ahrsche in lich  von einer 
Ausländischen G rup pe  zum Preise von e tw a 200% 
übernommen w erden w ürden . O b  das der F a ll ge
wesen is t und ob h ie r Zusammenhänge bestehen m it 
den in te rna tiona len  Abm achungen, über d ie  w ir  
kü rz lich  berich te ten  (vgl. N r. 5, S. 172), b le ibe da
hingestellt. Jedenfa lls e rfä h rt man, daß der d u rch 
schn ittliche  V erkaufserlös sogar über 230% gelegen 
habe, so daß die Reserve, der e tw a 10 M ill.  RM . an 
Agio zugeflossen sind, eine Steigerung a u f 12 M il 
tonen RM . e rfä h rt. D e r Zw ischenstatus per 30. Sep- 
cmber 1926 zeigt übe rhaup t eine außerordentliche  

L iq u id itä t. Bankguthaben wuchsen von 2,40 M il

lionen RM . am 31. Dezember 1923 a u f 10,48 M il 
lionen RM. an, D eb itoren  verdoppe lten  sich fast, sie 
betragen 13,05 gegen 6,92 M ill.  RM. D ie  h ie run te r 
verbuchten Forderungen an Tochtergesellschaften 
stiegen aber n u r a u f 5,73 (3,85) M ill.  RM . Vorräte 
betragen 4,29 (3,85) M ill.  RM. und  die Bete iligungen 
16,32 (14,82) M ill.  RM., ohne daß näheres über den 
G run d  der E rhöhung gesagt w urde. E r d ü rfte  zu 
einem T e il in  der E rr ic h tu n g  der Deutschen Celta  
G. m. b. H . zu suchen sein, von deren K a p ita l 
525 000 RM. im  Besitz von G la nzs to ff sind. U n te r 
den Passiven ha t sich die Reserve, w ie  e rw ähnt, ve r
sechsfacht. Dagegen haben d ie  K red ito ren  eine 
V erm inderung erfahren. Sie erscheinen m it n u r 
noch 2,31 gegen 6,65 M ill.  R M .; davon e n tfa llen  0,69 
(2,41) M il l .  RM. a u f d ie  T och te rfirm en . D e r In h a lt 
des Bete iligungskontos  w ird  im  wesentlichen w ie  
fo lg t sp ez ifiz ie rt: das ganze oder fast das ganze 
K a p ita l besitzt G la nzs to ff von der Bayerischen 
G la nzs to ff A .-G . (2 M il l .  RM .), der G lanzfäden A .-G . 
(2 M ill.  RM .), der V ere in ig te  G lanzs to ff-F ab riken  
A .-G . V e rkau fskon to r E lb e rfe ld  (320 000 RM .), der 
S tap e lfa se rfa b rik  Jordan &  Co. (99,31% von 3,28 
M illion en ), in  deren Besitz sich übrigens der w eitaus 
größte T e il der 600 000 RM. v ie rs tim m igen  G lanz- 
s to ff-V o rzugsaktien  be finde t, w ährend  den Rest 
Bemberg im  P o rte feu ille  hat, und  der V ere in ig te  
K unstse iden fabriken  A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M . (2,7 
M illion en  RM. von 3 M ill.  RM .). F erner ha t sich die 
G la nzs to ff A .-G . durch  Vere inbarungen m it anderen 
befreundeten B e te ilig ten  die ta tsächliche M ehrhe it 
an den d re i fo lgenden U nternehm en gesichert, ob
g le ich  sie h ie r n u r über zum T e il rech t geringe 
M inderhe itsposten ve rfü g t, näm lich  an der J . P. 
Bemberg A .-G . (1 M il l .  von 16 M il l .  R M .), an der 
G la n z film  A .-G . (500 000 RM . von 2 M il l .  RM .), die 
hauptsäch lich  unentflam m bare R ohfilm e hers te llt, 
und  an der A m erican  Bemberg C orpo ra tion  (20 000 
S tück Common Shares ohne N ennw ert von 140 000). 
Diese am erikanische T o ch te rfirm a  w urde  bekann t
lic h  im  Sommer 1925 gemeinsam m it Bemberg ge
gründet, und die beiden Stammgesellschaften über
nahmen bis 1929 die D iv idendengaran tie  fü r  die 
3,5 M il l .  D o lla r  7prozentiger stim m loser P re ferred  
Shares, in  deren V e rfo lg  sie fü r  1925 und  1926 den 
Betrag von 367 500 D o lla r  zu r V e rfügung  stellen 
mußten, fü r  d ie  e in  R ückfo rde rungs-A nspruch  aus 
später erzie lten G ew innen der A m erican  Bemberg 
C orpo ra tio n  besteht. W eite re  G em einschaftsgrün
dungen sind die Aceta-G . m. b. H . in  B e rlin , von 
deren 2 M il l .  RM . A n te ile n  je  die H ä lfte  bei G lanz
s to ff und  der 1. G. F a rben industrie  liegen, die G lanz
sto f f-C ou rtau ld s  G. m. b. H . in  E lb e rfe ld  (50% bei 
der englischen C ourtau lds L td .), und  die La  Seta- 
Bemberg S. A . in  Gozzano (K a p ita l 12 M ill.  L ire ), 
bei der G la nzs to ff a lle rd ings n u r m it einem Zehntel 
b e te ilig t ist. A n  Auslandsinteressen m it  k leinerem  
aktienm äßigen E in flu ß  sind noch zu nennen die 
Erste Oesterreichische G la n zs to ff a b r ik  in  W ien, die 
Böhmische G la n z s to ff-F a b rik  System E lb e rfe ld  A .-G . 
in  Prag und  die N . V. Erste Nederlandsche K unst- 
z ijde  F a b rie k  (Enka) in  A rnhe im . D ie  G ründung  
der C e lta  A .-G . w u rde  bereits e rw ähnt. Außerdem  
bestehen noch neben der K ro n p rin z  A .-G . fü r  
M e ta llin d u s tr ie  (etwa 1,90 von 9,45 M ill.  RM.) ein ige 
unbedeutende Bete iligungen an deutschen Gesell
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schäften. D ie  Umsätze der Verein ig ten G lanzs to ff 
A .-G . haben sich seit der S tab ilis ie rung  ständ ig  ve r
größert. Sie betrugen 1924 27 M ill.  RM., 1925 
51 M il l .  RM., 1926 34 M ill.  RM. D ie  D iv idende  w ird  
w ieder m it 15 Prozent in  Aussicht gestellt, was bei 
dem Kursstand der G la n z s to ff-A k tie n  n u r eine recht 
geringe Verzinsung bedeutet. D ie  Kassanotiz g ing 
trotzdem  n u r um 4% a u f 558 zu rück, w ährend im  
em p find licheren  T erm inhande l sich ein stä rkerer 
Abschlag bem erkbar machte. W ährend am Tage zu
vor der höchste K u rs  noch 580 betragen hatte, tra t 
bei Bekanntw erden der voraussichtlichen D iv idende  
ein Rückgang au f 562 ein. D e r P rospekt e rw ähn t 
noch, daß die deutschen V irkose-H erste lle r eine bis 
Ju n i 1927 unkündbare  K onven tion  zu r Regelung der 
Preise und der V e rkau fs- und  L ie fe rungsbed in 
gungen eingegangen sind. Über d ie  Patente  w ird  
berichtet, daß dasjenige über das K u p fe ro x y d - 
A m m on iak -V e rfah ren  bereits 1927, dasjenige über 
das V iskose-Verfahren 1932 a b lä u ft, jedoch fü r  
wesentliche Verbesserungen bereits neue Patente be
stehen.

~  D ie  Konzentrationsbewe- 
Abwehraktion gung un te r den Nordsee-

der Hamburger Werften w e rfte n  d ü rfte  nunm ehr 
" •• — durch  die A ng liederung

der R eiherstieg-W e rft (W etzel &  F reytag) an die 
Deutsche W e rft A .-G . zu einem vo rläu figen  S t il l 
stand gekommen sein. W ie  schon in  dem A u f
satz „G esundung der W erften?“  (H e ft 3 d. Js.) aus
g e fü h rt w orden  ist, w a r die Deutsche W e r ft vo r die 
N o tw e nd igke it gestellt, einen Ersatz fü r  ih ren  T o lle r-  
o rte r Betrieb, der zur R egulie rung des Fahrwassers 
verw endet w erden sollte, zu suchen. D a  ih r  das an 
sich am günstigsten gelegene G elände des H am bu r
ger V u lka n  von der Schröder-G ruppe w eggekauft 
worden w ar, bestand fü r  sie n u r d ie  A lte rn a tive , sich 
entweder um  den Preis des Anschlusses an diese 
G ruppe  das Gelände zu sichern, oder aber eine V e r
b indung m it anderen W e rfte n  einzugehen, da freies 
fü r  ih ren  Zw eck günstig  gelegenes Gelände im  H am 
burger H a fen  n ic h t m ehr vorhanden ist. M an hat 
lange geschwankt, welchen W eg m an einschlagen 
sollte. D ie  Brem er W e rftg ru p p e  hätte  es außer
o rd en tlich  gern gesehen, w enn die technisch vo r
züg lich  e ingerichtete und  durch  ih re  H au p tak tio nä re  
(A E G  und H an ie l) so potente W e r ft sich ihnen ange
schlossen hätte. M an  w a r bere it, zu diesem Zweck 
auch O p fe r zu bringen, w o llte  das ganze T rustge
b ilde  „Deutsche W e r ft“  nennen und ih r  sogar die 
F ührung  überlassen. Diese Pläne haben aber bei 
den A k tio n ä re n  der Deutschen W e r ft  sch ließ lich  
doch ke ine Gegenliebe gefunden. D ie  Deutsche 
W e rft nahm  F üh lun g  m it  der Reiher stieg, W etzel & 
Freytag, Kom m andit-G es. a. A . wegen Benutzung 
der R e ihers tiegw erft als R epara tu r w er f t  an Stelle des 
T o lle ro rte r Betriebes. Schröder suchte zw ar die 
Verhandlungen m it Reiherstieg zu durchkreuzen, 
indem  er e in  form elles Kaufangebot machte, doch 
w urde es von der Deutschen W e rft abgelehnt. Am  
23. Januar w urde  die T ransaktion  Deutsche W e r ft — 
Reiherstieg p e rfe k t. D e r D ock- und R epara turbe
tr ie b  T o lle ro rt der Deutschen W e r ft w ird  nach der 
R e ihers tiegw erft verleg t, deren Gelände ja  auch 
durch  seine Lage besonders fü r  diese Zwecke geeig
net ist. Es kom m t h inzu , daß fü r  das b isher fü r

T o lle ro rt s ta tion ierte  8000-t-Dock der Deutschen 
W e rft bei R eiherstieg ein guter L iegep la tz  fre i ist, 
da das seinerzeit an W ilto n  nach H o lla n d  ve rkau fte  
D ock der Reiherstieg ungefähr dieselben äußeren 
Ausmaße hatte. D ie  V orstandsm itg lieder der D e u t
schen W e rft tre ten  in  den Vorstand der R eiherstieg
w e rft ein. D ie  größten S chw ie rigke iten  bei dieser 
Ang liederung der R e ihers tiegw erft an die Deutsche 
W e rft machte der Dock-Betriebsgem einschafts-Ver- 
trag, den die W etzel & F rey tag  Komm.-Ges. bei der 
Übernahme der R e ihers tiegw erft m it  der F irm a  
Blohm  & Voß gegen ein D arlehn  von 500 000 RM. 
eingegangen w ar. D e r V e rtrag  is t n ich t, w ie  u r 
sp rüng lich  beabsichtig t, gelöst worden, sondern er 
w ird  un te r den a lten  Bedingungen w e ite r lau fen. 
Das is t um  so bem erkenswerter, als h ie r eine Brücke 
zur Zusam m enarbeit zw ischen Deutscher W e r ft  und 
Blohm & Voß geschlagen ist. B isher hatte  sich 
Blohm & Voß bew uß t von jeder Zusam m enarbeit m it 
anderen W e rfte n  ferngehalten. D a  die A E G  als einer 
der H a u p tak tio nä re  der Deutschen W e r ft  das V o r
recht der M oto ren lie fe rung  fü r  sich zu behalten 
wünschte, ha t m an a u f die gep lante  W iederher
ste llung der Interessengem einschaft der R eiherstieg
w e rft m it  den M annheim er M otorenw erken  und au f 
die N eugründung der G roßm otorenw erke H am burg- 
M annheim  (Grohm ) verz ich te t. Was die fin an z ie lle  
Seite der T ra n sak tio n  anlangt, so w ird  die R eiher
s tieg -W erft ih r  A k t ie n k a p ita l von 1,8 a u f 1,5 M ill.  
Reichsm ark im  V e rhä ltn is  von 6 : 5 Zusammenlegen 
zum Zwecke der Abgabe des der G esellschaft ge
hörenden B illew erkes an H e rrn  W . W etze l zur A b 
geltung a lle r Ansprüche fü r  sein Ausscheiden. Es 
fin d e t also eine te ilweise L iq u id a tio n  von W etzel & 
F rey tag  sta tt, d ie sich zw ar in  F orm  einer H e rab 
setzung des K o m m a nd itkap ita ls  äußert, aber keine 
Sanierung dars te llt. N ach Vornahm e dieser T rans
a k tion  w ird  d ie K om m andit-G ese llschaft a. A k t. in  
eine A ktiengese llscha ft um gew andelt un te r Ä nde
run g  der F irm a  in  Reiherstieg-Deutsche W e rf t A .-G . 
G le ichze itig  w ird  das A k tie n k a p ita l von 1,5 um 
2,1 M ill.  RM . neuer S tam m aktien e rhöht werden. 
D ie  zu p a r i ausgegebenen neuen A k tie n  w erden der 
Deutschen W e r ft  A .-G . überlassen gegen eine B a r
zahlung von 1,4 M il l .  RM . und E in b ring un g  ih re r 
in  T o lle ro rt liegenden Docks im  W erte  von 0,7 M ill.  
Reichsm ark. D ie  Barzah lung  von 1,4 M ill.  RM . kann  
sehr le ich t erfo lgen, da der H am burgische Staat der 
Deutschen W e r ft  fü r  das aus den oben erw ähnten 
hafentechnischen G ründen bis zum 30. Ju n i 1927 zu 
räumende T o lle ro rte r Gelände — der Pachtvertrag  
l ie f b is zum  Jahre 1959 —  eine Entschädigung von 
3 M illio n e n  RM. zahlt, w o rin  a lle rd ings der E n tge lt 
fü r  d ie  A b tre tu n g  von 500 000 Q uadratm etern  vom 
F inke nw ä rd e r Gelände der W e r ft  e in be g riffe n  ist. 
Um so überraschender is t es, daß die Deutsche W e rft 
ih r  K a p ita l von 5 a u f 8 M ill.  RM. erhöht. Diese 
Maßnahme is t aber le d ig lic h  als Sicherungsm aß
nahme  gedacht, in  erster L in ie  w oh l gegen evtl. 
Brem er Versuche, E in flu ß  au f d ie  Deutsche W e rft 
zu gewinnen. Zu diesem Zw eck ha t sich ein Konsor
tiu m  geb ildet, dem n u r H am burger angehören, be
m erkenswerterweise n ic h t n u r Reedereien, sondern 
auch andere Kreise, die d ie  gesamten 3 M il l .  RM. 
neuen A k t ie n  übernehmen. D er Gegensatz zwischen 
der H am burger und Brem er W e rftin d u s tr ie  w ird  
durch  diese T ransak ion  noch deu tlicher, als
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er bisher schon in  der V e rte ilung  der N enbauaufträge 
iQ Erscheinung getreten w ar. D e r Brem er W e r ft
k lock w ird  übrigens n ic h t n u r von der H am burger 
P riva tw irtsch a ft, sondern auch vom H am burger 
■Jtaat als E in d r in g lin g  behandelt. H am burg  w i l l  die 
Übertragung des Pachtvertrags über das V u lka n - 
Kelände an die Schrödergruppe n u r vornehmen, wenn 
sich diese v e rp flic h te t, jä h r lic h  eine bestim m te A n 
zahl von S ch iffen  in  H am burg  bauen zu lassen, eine 
r  orderung, d ie  den ganzen P a rtiku la rism us , der sich 
an der W asserkante in  den le tz ten  W ochen s tä rke r 
a 's je  b re it gemacht hat, scharf beleuchtet. In  die- 
?®lbe R u b rik  fä l l t  d ie  A b lehnung  der B e te iligung 
Hamburgs an der Z insve rb illigungsak tion  des Reichs 
‘ h r Schiffsneubauten. M an könn te  ke ine H am bur- 
Kischen G elder den in  H am burg  gebauten K o n ku r- 
renzschiffen Bremens zugute kom m en lassen! * i

Sanierung im Aquila- 
Konzern

W ährend  der F ra n k fu r te r  
A q u ila -K on ze rn  bei seinen 
großen U nternehm ungen

“T-" ..... —i —  so bei dem jüngsten
'' e rkau f seines starken Besitzes an dem Sächsischen 
G ußstah lw erk D öh len  A .-G . (der in  die Hände der 
deutschen B ank übergegangen ist), fe rne r in  der 
E n tw ick lu n g  des E isenhüttenw erks Thale, d e r S tah l
w erk M annheim  A .-G  . usw. sehr ansehnliche V or- 
le ile  e rz ie lt ha t, haben k le ine re  Unternehm ungen 
uer G ruppe  starke Enttäuschungen  gebracht. Es 
handelte sich dabei zunächst um  d ie  Bahnbedarf 
j G .  in  D arm stad t, d ie  je tz t an die A q u ila  A .-G . 
uurch Fusion ganz übergehen so ll und  deren der- 
zeitiger Kursstand von w esentlich  über 200% a u f 
vorw iegend sp eku la tive r Basis und a u f e iner über- 
Hiebenen E inschätzung des Um tauschwertes von 
v’ie r B ahnbedarf- in  eine A q u ila -A k tie  beruh t, sich 
Außerdem hauptsäch lich  durch  die K n a p p h e it an 
ua te ria l bei dein Festliegen des w eitaus größten 

des A k tie n k a p ita ls  be i der A q u ila  A .-G . er- 
l | a rt. Es hande lt s ich w e ite r besonders um  die 

ürn p fkesse lfab rik  vorm . A r th u r  Rodberg A .-G . in  
arm stadt. Dieses Unternehm en, das in  den  le tz ten  
orkriegs jahren  ke ine D iv id en de  gezahlt h a t und 

(klne solche erst w ieder un te r der ungew öhnlichen
i ßschä ftigungskon junktur der K riegs jah re  erzielen 

°nnte, w a r in  der In fla tio n sze it vom Ju n i 1922 von 
p.er A q u ila  A .-G . nahestehenden Banken und  Bank- 
lrm en o ff iz ie l l  an der F ra n k fu r te r  Börse e inge führt 

Worden. D ie  G o ldum ste llung  hatte  das K a p ita l im  
^e rh ä ltn is  von 16% zu 1 a u f 912 000 RM. gebracht. 

,u em er D iv id e n d e n re n ta b ilitä t is t d ie  Gesellschaft 
, ,er an f dieser K ap ita lbas is  n ich t gekommen. Es 
ze’gte sich bald, daß die U m ste llung  zu op tim is tisch  
^ g e n o m m e n  w orden  w a r und  daß in  der K rise  der 
' nb ilis ie rungsze it die P ro duk tionskapaz itä t n u r 

Wa zur H ä lfte  ausgenutzt w erden konnte. Es er- 
^ ab sich fü r  1924/25 e in  V e rlus t von 187 000 RM .; 
i A u flösung  der Reserve ve rb lieb  eine U nter- 
i’ 1 anz von e tw a 10% des K ap ita ls . Zudem lagen 

^ amals run d  d re i V ie rte l M illio n e n  Bankschu lden 
n .A kze p tve rp flich tu n g e n  vor, denen hauptsäch lich  

‘ »nähernd 1 M il l io n  R eichsm ark D eb ito ren  und V o r- 
(■ü u S^ßnüberstanden. Im  J u n i 1926 fü h rte  dann 
q  r  ” l a llgel an Beschäftigung und L iq u id itä t zu r 
i^ßschäftsaufgicht, und  die F irm a  m ußte sich m it 
y  ren G lä u b ig e rn  a rrang ie ren ; es kam  zu einem  
‘Wartg.svergleich au f Basis von 70%, wobei die letzte

Rate am 30. Jun i 1927 fä l l ig  w ird . V o r e in iger Zeit 
hörte  man nun, daß die A bs ich t bestehe, a u f dem 
Wege von V erkaufsverhandlungen  über die w eitere 
Z u k u n ft der F in n a  zu entscheiden. Dem  geht aber 
nunmehr, w ie  soeben bekannt w ird , eine t ie f 
gre ifende Sanierung  voran. D e r G oldum ste llung 
von 16% : 1 fo lg t eine Zusammenlegung des Stam m 
ka p ita ls  von 9 : 1, so daß. also n u r noch e in  Sechstel 
des V o rk riegskap ita ls  e rha lten  b le ib t, wonach die 
Neuausgaibe von 200 000 RM. erfo lgen soll. 50% der 
neuen A k tie n  sollen von den A k tio n ä re n  (in  der 
Hauptsache dem A qu ila -K onzern ), d ie restlichen 
50% von einem Bankenkonsortium  aufgebracht w e r
den. D ie  D am pfkesse lfab rik  vorm . A r th u r  Rodberg 
A .-G . e rhä lt also sehr bescheidene Kapita lausm aße, 
und es scheint, daß sie a u f der neuen finanz ie llen  
Basis fü r  fus ionsre if erachte t w ird . Nach w elcher 
R ich tung  die An lehnung  erfo lgen w ird , läß t sich 
aber noch n ic h t erkennen. Fest steht nur, daß das 
U nternehm en schlecht abgeschnitten hat, was fü r  
den A qu ila -K onzern  a lle rd ings angesichts seiner 
großen T ransaktionen und Besitzobjekte sowie seines 
Handelsgeschäfts n ich t besonders ins G ew ich t fä llt ,  
fü r  die außenstehenden Interessenten, die man durch 
Bönseneinführung gesucht und gefunden hat, aber 
recht schm erzlich ist.

~  jj) je Zusammenschluß-Be- 
Fusion strebungen in  der M eta ll-

Berg-Heckmann-Selve A.-G. rva lzm erks-lndustrie  ha-
■■ -  ..  — ben je tz t zu dem Ergebnis
ge füh rt, daß d ie  V e rw a ltungen  der C a rl Berg A .-G . 
in  W erdohl, der C. H eckm ann A .-G . in  D u isburg  
und der Seine A .-G . in  A lte na  au f A n fa n g  M ärz 
Generalversam m lungen e inberufen, in  denen über 
eine Fusion  der d re i F irm en  Beschluß gefaßt w e r
den soll. D e r Zusammenschluß soll in  der Form  er
folgen, w ie  w ir  es bereits in  N um m er 3 dargeste llt 
haben. D ie  Selve A .-G . w ird  als übernehmende Ge
se llschaft m it  Berg und H eckm ann Fusionsvertrage 
abschließen und ih r  A k t ie n k a p ita l zunächst von
10.4 M il l .  RM. a u f 5,6 M ilk  RM . herabsetzen und 
dann um  8 M ilk  RM . w ieder erhöhen. Von den 
neuen A k tie n  e rh ä lt die C a r l Berg A .-G ., d ie  gegen
w ä rtig  über 3,2 M ilk  RM. A k t ie n k a p ita l ve rfüg t,
2.4 M ilk  RM. D ie  8 M ilk  RM . H eckm ann-A ktien  
werden gegen 5,6 M ilk  R M . neue A k tie n  e in 
getauscht. N ach der Fusion n im m t die Selve A.-G ., 
die ih re  F irm a  w ahrsche in lich  in  Berg-Heckm ann- 
Selve A .-G . ändern w ird , eine w eitere  E rhöhung des 
A k tie n ka p ita ls  um  vo rauss ich tlich  2,4 M ilk  RM. vor, 
wonach sich das gesamte K a p ita l des neuen U n te r
nehmens a u f ru n d  16 M ilk  RM. belaufen w ird , w ie  
w ir  in  N um m er 4 bereits m itte ilte n . Daß zum 
Zwecke der Fusion ke ine neue G esellschaft gegrün
det w urde, sondern doch der u rsp rüng liche  P lan  zur 
A u s fü h run g  gelangt, wonach Selve die beiden an
deren U nternehm ungen au fn im m t, is t au f steuer
liche  G ründe  zu rückzu füh ren . Bei a llen  d re i Ge
sellschaften trä g t der A k tienum tausch  den C h a ra k 
ter e iner s tillen  Sanierung. U n te r diesen Umständen 
is t es a u ffä llig , daß die A k t ie n  von H eckm ann (am 
letzten M ontag) 82%, die der C a r l Berg A .-G . (am 
le tzten Sonnabend, am M ontag w a r der Kurs  ge
strichen) sogar 93% notierten. D aß der hohe Kurs 
besonders bei H eckm ann ganz unge rech tfe rtig t ist, 
w urde  schon im  le tzten H e ft (S. 134) dargelegt.
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, D e r V e rw a ltun gsra t der
ie Zukunft des in te rna tiona len  R ohstahl-

isenpakts Gemeinschaft h a t nunm ehr
~~1 1 : d ie  fo rm e lle  A u fnahm e
der Tschechen, Ö sterre icher und  U ngarn  vollzogen, 
w ährend die Verhand lungen m it  den Polen  w ieder 
ergebnislos ve rlau fen  sind. Das M iß ve rh ä ltn is  
zwischen der K a p a z itä t der ostoberschlesischen 
W erke und der Rolle, d ie  sie, tro tz  D um pings, in  
den le tzten Jahren zu spielen verm ochten, ha t eine 
t in ig u n g  über d ie  Q uotenfrage  b isher unm öglich  ge
macht. Im m e rh in  is t das Problem  brennend, denn 
die E rk lä rungen , d ie  der F ü h re r der polnischen 
D elegation, der frühere  M in is te r K iedron , über die 
U nters tü tzung  der poln ischen In d u s tr ie  du rch  die  
Regierung  abgegeben ha t, scheinen a u f eine D rohung  
m it verschärfte r D um p in gko nku rre nz  gegen die 
neuen K a rte llm itg lie d e r, besonders a u f dem B a lkan 
m ark t, h inauszulaufen. M an w ird  h ie r also m it 
e iner neuen Periode des Q uotenkam pfes  rechnen 
müssen, bevor es zu r Verständ igung kom m en kann. 
Beide T e ile  werden jedoch bestrebt sein, einen kost
sp ie ligen S tre it n ic h t ohne g re ifba re  Ergebnisse zu 
füh ren  und  aus dem M a rk t w ieder herauszuholen, 
was m an h ineingesteckt ha t —  um  so m ehr, als 
m ächtige K a rte llm itg lie d e r auch an polnischen 
W erken erhebliche Interessen besitzen. W ährend 
man a u f dem südöstlichen  A bsatz fe ld  noch erst bei 
der Aussaat is t, w urde  die E rn te  a u f den I la u p t-  
e xp o rtm iirk te n  des K a rte lls  rech t mager, nachdem 
die englische S tre ik k o n ju n k tu r  beendet ist. T ro tz  
ve rschärfte r P roduktionse inschränkung nach dem 
1. Januar s ind die Preise b e träch tlich  zu rück ge
gangen, und w ährend die von der D efla tionskrise  in  
ih ren  A bsatzm öglichke iten  gehemmten w esteuropä i
schen Lände r darüber k lagen, daß das K a rte ll u n 
fä h ig  sei, die M ark tlage  zu beherrschen, beschweren 
sich die Deutschen über d ie  Ausgleichszahlungen, 
d ie  man bei w e ite rh in  befried igendem  In landsabsatz 
fü r  Überschreitungen des herabgesetzten Kontingents  
zu leisten hat. W ährend  die deutsche Beschwerde 
a u f der K a rte lls itzun g  keine bedeutende R olle  ge
sp ie lt zu haben scheint, ha t die in te rna tiona le  M a rk t
gesta ltung  zu e rnstha ften  E rw ägungen, wenn auch 
noch n ic h t zu p rak tischen  M aßnahmen, A n laß  ge
geben. M an w il l ,  fa lls  bis zum A n fa n g  des nächsten 
M onats der Beginn des F rüh jahrsgeschäfts  ke ine 
W endung bringen  sollte, das Angebot w e ite r e in 
schränken. Diese Maßnahme mag fü r  den Augen
b lic k  w irk e n , ohne jedoch den schwachen P u n k t des 
Karte llo rgan ism us zu beseitigen. D ie  Anpassung der 
Erzeugung an den B edarf m uß im m er w ieder in  
Frage geste llt werden, solange die deutsche In d u s tr ie  
gezwungen ist, ih re  Quote  le d ig lich  zu r B e fried igung  
ih re r  In landsnachfrage zu überschreiten, und  solange 
der In lan dsm ark t m it seinen hohen Verbandspreisen 
diesen Zwang v ie lle ich t n ic h t le ich t, aber doch 
im m e rh in  e rträ g lich  m acht. O b  der geplante 
Ausbau, w oh l d ie  S chaffung  in te rna tiona le r  
P re issynd ika te , h ie r ohne weiteres abhelfen 
kann, erscheint zw e ife lha ft. Schon das Zustande
kommen fester, in te rna tion a le r Abm achungen fü r  
d ie  e igen tlichen  M assenfabrikate, is t kaum  vo rs te ll
bar, w enn m an n ic h t eine große Zahl von P rodu
zenten, w ahrsche in lich  die M ehrhe it der W elte rzeu
gung, außerhalb  des K a rte lls  lassen w il l .  M uß  m an 
ober m it einer so starken Außenseiterscliaft rechnen,

so m uß zum indest die P roduktionsrege lung fu n k t io 
nieren. M an w ird  aber w oh l a u f die D auer n ich t 
um h in  können, die Frage der deutschen Quote  erneut 
zu d isku tie ren. W ohl m ußte man a u f deutscher 
Seite, als m an un te r dem D ru c k  des vorübergehen
den und  v ie lle ich t u n e rw a rte t schnell vorüberge
gangenen französischen V a lu tadum pings  den P akt 
m it  der a llzu  geringen Quote abschloß, auch a u f die 
heutige E n tw ic k lu n g  rechnen, und nachdem man 
die V orte ile  dieser T a k t ik  genossen hat, mag es u n 
berech tig t erscheinen, sich je tz t ih ren  N achte ilen  
entziehen zu w ollen . D e r G rundgedanke der In te r
nationa len  Rohstahlgem einschaft selber, das P rin z ip  
der Anpassung des Angebots an die N achfrage, er
fo rd e rt jedoch die Übere instim m ung der Quoten m it 
den tatsächlichen Bedürfnissen der W irtsch a ft. D ie  
bekannte Rede des Kom m erzienrats Reusch, d ie  das 
Problem  des E isenpakts fü r  D eutsch land erneut 
a u fg e ro llt hat, konnte  diesem notw endigen Ausgle ich 
le ider n ic h t nützen, denn politische. Ressentiments 
müssen versagen, w o  w irts c h a ftlic h e  Argum ente  zu 
reden haben.

~~ ' ' 1 W ährend  sich in  der w ir t -
Kampf um den schaftliehen  E n tw ic k lu n g

holländischen Zementmarkt der le tz ten  Jahre, nam ent-
1 lieh  bei den  R ohsto ff- 

Indus trien , die Tendenz durchzusetzen beginnt, au f 
G rund  in te rn a tio n a le r Vere inbarungen eine A u f
te ilu ng  uhd  Abgrenzung der A bsatzm ärkte  vo rzu 
nehmen, scheint sich der In teressen-Ausgleich in  der 
europäischen Z em ent-Industrie  n ic h t in  so ruh igen  
i  orm en vo llz iehen  zu w o llen . Das einzige b isher 
bestehende, übrigens noch aus d e r  V o rkriegsze it 
stammende in te rna tiona le  Zem ent-Syndika t, das so
genannte holländische, an dem die deutsche In du s tr ie  
m it e iner Quote von e tw a 75%, die belgische m it 
e tw a 25% b e te ilig t w a r, is t Ende 1926 abgelaufen. 
A lle rd in gs  w a r dieses K a rte ll schon in  der le tzten 
Zeit seines Bestehens n ich t m ehr v o ll w irksam , denn 
die belgischen P roduzenten ha tten  w ährend  des fo r t
gesetzten F ra n ken ve rfa lls  durch V a lu ta -D u m p in g  
ih ren  E x p o rt nach H o lla n d  e rheb lich  über die ihnen 
zukom mende Menge hinaus ausgedehnt. Diese T a t
sache w urde  nun von ihnen  bei den Verhand lungen 
um  die W ie d e ra u frich tu n g  des K a rte lls  zu r Be
g ründung  der Forderung  benutzt, ih re  Quote au f 
50% zu erhöhen. D ie  von deutscher Seite e rfo lg te  
A b lehnung  ha t zu einem vo rläu fig en  Scheitern der 
V erhand lungen  und  zu einem äußerst scharfen 
K o n ku rre n zka m p f um  den holländischen M a rk t ge
fü h r t. D ie  deutschen W erke, die unbeschadet der 
erst k ü rz lic h  zustande gekommenen s tra ffe n  O rga 
n is ie rung  in  dem a lle  Verbände umfassenden 
G e ne ra lka rte ll in  diesem F a lle  einzeln Vorgehen, 
haben ih re  N ettoexportp re ise  a u f e tw a 150 RM . fü r  
10 t  gesenkt. O b dieses im  V e rhä ltn is  zu dem 
deutschen In landspre is  von 450 RM . außero rden tlich  
n iedrige  und  w ahrsche in lich  ve rlus tb ringende  A n 
gebot noch w e ite r e rm äß ig t w erden muß, is t n a tü r
lic h  im  A u ge n b lick  noch n ich t zu übersehen. Im m er
h in  scheint schon diese M aßnahme den belgischen 
P roduzenten erheb lich  geschadet zu haben, da be
re its  verschiedene W erke  über Absatzm angel zu 
k lagen  beginnen. A uch  die b isher erfo lglosen Be
strebungen zu r B ild u n g  eines allgem einen belgischen 
Zementsyndikats scheinen aus diesem Anlaß eine
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fj Gue Anregung zu erfahren. M it  der K a rte llie run g , 
„ ’n der Hauptsache der E xp o rtfö rd e ru n g  dienen 

. werden weitgehende P roduktionsveränderungen 
t^ d  d ie S tillegung  a lle r n ic h t le istungsfähigen Be- 

lebe verbunden sein. Bem erkenswert sind in  diesem 
asammenhang auch die zw ischen der belgischen 

französischen  Zem entindustrie  angeknüp ften  
, erhandlungen, die eine E xportve rs tänd igung  der 

lc*en Länder bezwecken. D ie  Frage, ob und wann 
de %  ĉ ‘esen Um ständen an eine W iederherste llung  
j .'s ’10’ländisohen S ynd ika ts  gedacht w erden kann, 

r tte  w oh l der deutschen Zem entindustrie  ke ine a ll-  
ßi " i ° ^ en Sorgen machen, da die Position der. bel- 

chen Produzenten durch d ie  noch zu e rw artenden  
v s''•Wirkungen der W ährungsstab ilis ie rung  in  Form  
{j0? Lohnerhöhungen und Unkastenste igerung sehr 
; . erheblich erschwert w erden d ü rfte , so daß d ie  

,z* ĉ Urc|L die U n te rb ie tung  den deutschen F ab rike n  
stehenden Verluste  n u r vorübergehender N a tu r 

j  111 würden. Außerdem  d a r f n ic h t übersehen w er- 
daß die heute in  D eutsch land vorw iegend pro- 

g  zierten hochw ertigen Zemente, die aus einem 
st l f l6n n ‘£dd  im  eigenen Lande  zu r V e rfügung  
auß den R ohm ate ria l —  dem T ie fseeka lk, der 
am *n D eutsch land n u r noch in  D a lm a tie n  und 
V  , ’’Warzen Meer in  größeren M engen gefunden 

c — > hergeste llt werden, d u rch  ih re  q u a lita tiv e  
e i^ ^ g c i ih e i t  der deutschen Zem entindustrie  einen 

ßblichen V o rsprung  gewährrren.

j .  W ir  haben vo r vierzehn
»ch apj ta1serhöhung im Tagen berich te t (N r. 4,

Zündholztrust S. 159), daß die franzö- 
sische R egierung das 

PHd f 16 ^dndho lzm onopo l a u f 60 Jahre an eine 
sc l e p esehscha ft verpachten  w i l l ,  an der sich der 
Tn ,S| Sc/ie Z ündho lz trus t m it  55% b e te ilig t. D e r 
far  verP flich te t sich, die französischen Zündholz- 

Gn ZU m°dern is ie ren  und  e xp o rtfä h ig  zu 
Teil <;.n’ er t r i t t  fe rne r dem französischen Staat einen 
Uast C CS jä h rlich e n  G ew inns ab, und  —  last not 

er gew ährt F ra n k re ich  eine —  w ie  es he iß t: 
c};e r.°zentige —  A n le ihe  in  Höhe von 80 M il l .  D o lla r, 
stellt 1 scL&m h a ft K a u tio n  nennt. D ie  T ransaktion  
Sescl " f  e‘ne eigenartige V e rqu ickung  von A n le ihe - 
die 1 l Unc  ̂ Ü bertragung  eines H ohe itsrec liis  dar, 
l isti tßohaft an m itte la lte r lich e  und frü h k a p ita -  
Der Si1 e Methoden der S taatsfinanzierung erinnert. 
Pols i 5setz e n tw u rf über d ie  V erpachtung  des Mono- 
\V ifje Ul’ te zw ar im  französischen P arlam ent a u f den 
zÖSi„eij®taJ?d der L in kspa rte ie n  stoßen: daß die fra n - 
keit C] C ~e®’ e nm g aber n ic h t an der D urch  fü h rb a r- 
erhöh 61 T ransaktion  zw e ife lt, beweist d ie  K a p ita ls -  
’’orntn^1̂ ’ Ĉle ’ ’ lzw ischen der Schwedentrust vorge-
e pn hat, um  das französische G eschäft 

zierei
ilflTl At-

«eine

g ^ e n  l

C z nm2ieren zu können. D ie  Übernahm e des Zünd- 
S(!in e |0n.0P°U in  G riechen land und  P o rtuga l w a r 
der c01* Von ^ cr am erikanischen Tochtergesellschaft 

°pns^ a T ändsticks A .-B ., der In te rn a tio n a l 
?Wor-U Pr P °ra tion , fin an z ie rt w orden, d ie zu diesem
ĉ rc h  a™ ^ overaber vorigen Jahres ih r  K a p ita l 
D o llnp A ?s.?abe v °n  450 000 A k tie n  um  22,5 M il l .  
fra nz;. er"ö h te  (vgl. Jahrg. 2, N r. 44, S. 1450). In  dem 
geselhS)S i Cn G eschäft t r i t t  dagegen die M u tte r-  
Gesei | C aU P a rtne rin  au f. D ie  Schwedische 
P riva t;C. Latte  bereits vo r d re i Jahren, als die 

sierung des staatlichen Zündholzm onopols in

F ra n k re ich  bevorzustehen schien, ih r  K a p ita l von 
90 u f  180 M ill.  K ronen erhöht. Sie e rhöht je tz t ih r  
K a p ita l um w eitere  90 M ill.  K ronen  durch  Ausgabe 
von 900 000 A k tie n  L it .  B. Es hande lt sich dabei um 
A k tie n  m it n u r je  e in Tausendstel S tim m recht, 
w ährend a u f d ie  A k t ie n  L it .  A ., d ie  im  Besitz der 
F üh re r des Trusts sind, je  eine Stimme e n tfä llt. D ie  
H ä lfte  der neuen A k tie n  w ird  den A k tio n ä re n  im  
V e rhä ltn is  von 4 : 1 zum Kurse von 230% angeboten. 
D ie  flüssigen M it te l in  Höhe von ru n d  100 M ill.  
Kronen, d ie dabei en tfa llen , werden w oh l in  der 
Hauptsache fü r  d ie  F inanz ie rung  des französischen  
Geschäfts bestim m t sein. D ie  andere H ä lfte  der 
Neuemission e rh ä lt d ie A d m in is tra tie  M aa tschapp ij 
voor algemeene N yoerhe ids Vaarden, Am sterdam , 
eine Gesellschaft, d ie  m it dieser T ransaktion  zum 
erstenmal vo r d ie  b re itere  Ö ffe n tlic h k e it t r i t t .  Man 
verm utet, daß h in te r ih r  d ie  schwedische G ruppe  
des schwedisch-am erikanischen Zündho lztrusts steht. 
D ie  holländische G esellschaft lie fe r t  d a fü r  452 000 
A k tie n  der In te rn a tio n a l M atch  C orpo ra tion  der 
schwedischen G esellschaft aus, die d am it in  
den Besitz fas t a lle r stim m berechtig ten  A k tie n  
ih re r Tochtergesellschaft gelangt, und 36 000 
1 £ -A k tie n  der Com pania  C h ilena  de Fosforas 
cle Taiga. D e r Schwedentrust k o n tro llie r t d am it die 
chilenische Gesellschaft, denn jenes A k tie n p a ke t 
s te llt 36% des K a p ita ls  dar, und  a u f w e ite re  14% 
steht dem T ru s t das O p iionsrech t zu. M it  der 
chilenischen G esellschaft beherrscht der T ru s t aber 
zugleich den chilenischen M a rk t  und  darüber h inaus 
einen T e il des südam erikanischen Absatzgebietes. 
D enn die C om pan ia  C h ilena  so ll d ie  größte süd
am erikanische Z ü n d h o lz fa b rik  sein, zugle ich die 
einzige, d ie  im  größeren M aßstab E x p o rt tre ib t. 
W enn die neue K a p ita ltra n s a k tio n  d u rchg e füh rt ist, 
w ird  also der M achtbere ich des Schwedentrusts in  
d re i E rd te ilen  b e träch tlich  gewachsen sein, und  zw ar 
sowohl der in d u s trie lle  w ie  der kap ita lm äß ige  E in 
flu ß . Es is t interessant zu beobachten, w ie  der T ru s t 
E uropa m it dem N etz seiner fin anz ie llen  T ra n sak tio 
nen überzieht. Neuerd ings fö rd e rt er seine P roduk
tionsinteressen n ic h t n u r durch  G ew ährung von A n 
le ihen an notle idende Staaten, sondern er benutzt 
zugle ich das E rs ta rken  des K a p ita lm a rk ts  in  e in 
zelnen europäischen Ländern , um  seine F in a n zm itte l 
n ic h t n u r aus am erikanischen, sondern auch aus 
europäischen K a p ita lq u e lle n  zu ziehen. Es besteht 
daher der P lan, die B -A k tie n  der Svenska Tändsticks 
A.-B . an den Börsen zu B e rlin , Z ü rich  und A m ste r
dam e inzu führen, in  B e rlin  durch  ein K onsortium  
unte r F üh run g  der Deutschen Bank.

: D ie  jah re langen V erhand-
Vor der endgültigen Rege- lungen über d ie  Regelung 
lung der Türkenschulden? der tü rk ischen  V orkriegs-

.....—....  ~ schulden  scheinen sich
dem Abschluß  zu nähern. Z w ar haben seit dem V er
handlungsabbruch  im  M a i 1926 d irek te  Bespre
chungen m it  den T ü rke n  n ic h t m ehr sta ttgefunden; 
jedoch w urde  die F üh lun g  durch  V e rm ittlu n g  
o ffiz ie lle r französischer S tellen aufrech terha lten . 
Angesichts der W eigerung der G läub iger, d ie  ih re  
u rsp rüng lichen  Forderungen bereits s ta rk  erm äß igt 
hatten, das dam alige a llzu  kä rg liche  Angebot der 
Schuldner anzunehmen, schienen d ie  T ü rke n  gegen 
Jahresende einzulenken. Jedenfa lls ließen sie den
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G läub igern , in  deren engerem Ausschuß neben 
F rankre ich , Eng land und Ita lie n  D eutsch land  m it 
zw ei D elegierten ve rtre ten  ist, A n fa n g  Dezember ein 
neues Angebot zukommen, das sich der letzten 
G läub igerfo rde rung  von 2,5 M ill.  tü rk ischen  G o ld 
p funden  A n fa ng san nu itä t und zw e im alige r E rhöhung 
um je  eine halbe M il l .  P fund  nach je  5 Jahren etwas 
näherte. D ie  T ü rke n  schlugen näm lich  als A n fangs
a n n u itä t fü r  10 Jahre  1,98 M ill.  P fun d  ab 1. J u li 
1928 vor, da rau f 2,5 und 2,6 M ill.  P fu n d  fü r  die 
beiden nächsten Jahrzehnte. Sie gestanden Sicher
ste llung durch  Zölle  zu, deren Erhebung jedoch 
durch  die eigene Z o llve rw a ltu n g  vorgenommen 
werden sollte, also n ich t durch  die De He pub lique  
O ttom ane, a u f deren vö llige  Beseitigung sie v ie lm ehr 
aus po litischen  G ründen großes G ew ich t legen. 
Im m e rh in  w a r die D iffe re n z  noch so groß, daß sich 
die G läub iger bei ih re r  Pariser Dezemberzusammen
k u n ft  zur Annahm e n ich t entschließen konnten. 
E rneute  Vorste llungen der T ürken , die bei der fra n 
zösischen Regierung aus unbekannten G ründen an
scheinend Gehör fanden, fü h rte n  Ende Januar 
w ieder zu e iner Besprechung der G läub iger in  P iiris . 
U nd diesmal scheint m an zu w eiterem  Entgegen
komm en bere it gewesen zu sein. A lle rd in g s  n ich t 
ganz so w e it, w ie  es den W ünschen der T ü rke n  ent
sprochen hätte, die ih re  D ezem berofferte  im  wesent
lichen au frech te rh ie lten  und  darüber h inaus die E in 
rich tu n g  eines Transferkom itees  verlangten, ganz ab
gesehen davon, daß sie d ie  Zah lung in  G o ldp funden  
a u f der je tz igen  K u rs re la tio n  zw ischen G o ld  und 
P ap ie rp funden  basiert wissen w o llten , was bei 
e tw aiger E n tw e rtu ng  des P apie rp fundes eine Über
bürdung des Kursoerlustes a u f die G läub iger be
deutet hätte. M an gab zw ar den T ü rke n  zu ve r
stehen, daß m an un te r Um ständen a u f eine A n fangs
a n n u itä t von 2 M il l .  eingehen und  sich auch m it der 
E insetzung eines T ransferkom itees abfinden würde. 
Dagegen beharrte  m an au f e iner Erhöhung der 
A n n u itä t um  je  500 000 P fu n d  nach je  5 Jahren, 
fe rne r a u f baldigem  Beginn der Zah lung  nach A b 
schluß des Abkommens und au f unve rk lausu lie rte r 
G oldzahlung. Es bestehen also noch verschiedene 
D iffe re n zp u n k te , die a lle rd ings nach A n s ich t in fo r 
m ie rte r Stellen in  den nächsten M onaten übe rb rü ck t 
w erden d ü rfte n . U n te r den G läub igern  scheint Ü ber
e instim m ung zu herrschen. M einungsverschieden
heiten bestehen n u r in  der Frage der u n ifiz ie rte n  
T ü rke n  (ein re ichliches V ie rte l der tü rk ischen  Ge
samtschuld, w ovon aber n u r e in  B ru ch te il in  
deutschem Besitz ist), deren Besserstellung besonders 
von englischer Seite und  n ic h t ohne Aussicht au f 
E rfo lg  angestrebt w ird . E in  e tw aiger Abschluß  m it 
den T ü rke n  bedeutet übrigens noch n ic h t die Lösung 
a lle r Fragen, w e il von der tü rk ischen  Gesamtschuld 
von 131,67 M ill.  tü rk ischen  P funden  n u r kn ap p  65% 
a u f die heutige T ü rk e i en tfa llen , der Rest aber au f 
15 Nachfolgestaaten  (un ter anderem 8,4% auf 
G riechen land, 4,1% au f Syrien, 4% a u f Jugoslaw ien), 
von denen ein ige übe rhaup t d ie  Zahlung verw eigern  
w o llen  und  auch die anderen erst ih re  Zustim m ung 
zu der m it den Türken zu tre ffen de n  Regelung zu

Nr. 6

geben hätten. Angesichts dieser V ie lza h l von 
Schuldnern w ird  auch die technische Regelung des 
Anleihedienstes  ähn liche  S chw ie rigke iten  bereiten 
w ie  bei den Ö sterre ich-Ungarischen V orkriegs
anleihen. W ie  fü r  diese die Caisse commune ge
schaffen w urde, so w ird  sich auch fü r  die T ü rke n 
anleihen die E rr ich tu n g  e iner ähn lichen O rg a n i
sation n ich t umgehen lassen.

Ein übersanierter 
Finanztrust

D e r seltene F a ll e iner 
K o rre k tu r  tie fg re ifender,

_______________________  aus W ährungsveidusten
—— _ _  no tw end ig  gewordener

R ekonstruktionen  „nach  oben“ , also gewissermaßen 
eine nachträg liche  W iedergutm achung eines zU 
scharfen K ap ita lschn ittes , scheint bei der Bank  / i(l 
Elektrische Unternehm ungen  in  Zürich  vorzuliegen’ 
D ie  Zürcher E le k trob an k  ha t in fo lge  der in  der 
In fla tio nsze it e r litte n e n  W ährungseinbuRen bei zahl' 
re ichen B e te iligungen (insbesondere in  D eutschland ' 
zwei schwere Sanierungen durchm achen müssen. 
Jahre 1920 w urde  das A k t ie n k a p ita l von 75 a® 
18% M il l .  Fres. zusammengelegt; g le ichze itig  mußte® 
94% M ill.  Frcs. O b liga tionen  und Forderungen ' I1 
Vorzugsaktien um gew andelt w erden. D ieser scharte 
S chn itt re ichte  aber noch n ic h t e inm al aus; im  Jahr<? 
1923 g laubte  man, das K a p ita l w e ite r a u f n u r  nod® 
■Wz M ill.  Frcs. S tam m aktien  und  47 M ill.  Frcs. V o r' 
zugsaktien reduzieren zu müssen, um  m it den  Buch' 
gew innen bzw. Konversionen die B ank zu entlasten 
und ih re  B ilanz  zu berein igen. D ie  inzw ischen in-9' 
besondere in  D eutsch land eingetretene günstige E n t' 
W ickelung, der w ieder gewachsene W e rt der lu te r- 
essen in  den frühe ren  In fla tio n s lä n d e m  hat ein® 
steigende D iv id e n d e n e n tw ick lu n g  gebracht. Seit 
1922/23 w u rde n  6, 7, 8 und  9% D iv id en de  verte ilt- 
F ü r  das laufende G eschäfts jahr, in  dem die außer' 
o rden tliche  W ertste igerung der A k tie nku rse  beso®' 
ders der deutschen B e te iligungen der B ilanz  der 
Zürcher E lek trobank  zugute komm en w ird , schein* 
man nun in  der Schweiz eine ganz besondere Hebung 
der Gesamtlage des In s titu ts  zU e rw arten . P e* 
A k tie n ku rs  (nom ina le r W e rt der A k t ie  — 500 Frcs-/ 
an den schweizerischen Börsen is t von 815 Frcs- 
g le ich 163% Ende 1925 a u f 1049 Frcs. oder 
210% per Ende 1926 und b is Ende Januar a® 
1250 Frcs. oder 250% gestiegen. O ffe n s ic h tlic h  ifi 
also die w iederho lte  Sanierung zu scharf e rfo lg t, w®9 
a lle rd ings in fo lge  der S chw ierigke iten , damals di® 
Lage der Gesellschaften, an der die Zürcher Elektr® ' 
bank b e te ilig t ist, r ic h t ig  zu beurte ilen , e rk lä rlich  18 • 
Man geht nun  in  der Schweiz m it dem  G edanken ul11, 
eine A r t „A u fw e rtu n g “  des zu scharf reduziert®11 
A k tie n k a p ita ls  (Stamm- und Vorzugsaktien) vorz®' 
nehmen, w o m it g le ichze itig  auch den O bligation® 1' 
und Forderungsinteressen, d ie  damals zuerst dur® 
U m w and lung  in  Vorzugsaktien, dann durch hälftig® 11 
K a p ita lsve rz ich t schwerste O p fe r b ringen  mußt®11, 
e in  gewisser nach träg liche r Ausgle ich gegeben " ' el 
den könnte. O b  man dabei an die Ausgabe v<,!' 
G ra tisa k tien  denkt, oder in  w e lcher anderen F oW  
d ie „A u fw e rtu n g “  geschehen könnte, läß t sich a " e 
dings vorerst n ich t übersehen.
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äonjunftuc450conteiec
. Obwohl die Produktion der englischen Schwerindustrie, 
lnsbesondere des Kohlenbergbaus, schneller wieder in  Gang 
gekommen ist, als vielfach erwartet wurde, sind die Rück
wirkungen auf die Wirtschaftslage der Länder, die Nutz

s te r  des englischen Produktionsausfalls waren, nur ge- 
'JHg- Zwar erscheinen in  Deutschland wieder englische 

ohlen und englische Eisensorten auf dem M arkt zu recht 
ledrigen Preisen, aber doch in  zu geringen Mengen, um 
Uci nur als Spitzenausgleich fü r die starke Nachfrage 

»u dienen, geschweige denn, um einen wesentlichen Ein- 
auf die Preise auszuüben. Nur insofern w irk t das 

nde des englischen Streiks auf die Marktlage, als überall 
ort, wo der Bedarf nicht dringlich ist, die Käufer sich 

einige Zurückhaltung auferlegen, weil sie eine weitere 
reissenk ung erwarten, sobald sich die englische Kon- 
Urrenz fühlbarer als jetzt bemerkbar machen kann. In  
l§land, wo die Preise während des Streiks am höchsten 

, anden, ist diese Zurückhaltung natürlich am stärksten, 
Snesondere am Kohlenmarkt, da Lieferungsverträge m it 

,eiu Ausland und Vorräte an Einfuhrkohlen der Nachfrage 
as Zuwarten erleichtern.

Auf die amerikanische Wirtschaft, die ebenfalls aus 
e® Kohlenstreik Nutzen zog (und zwar hauptsächlich 

r p h  die Expansion der amerikanischen Kohle auf dem 
.0 andsmarkt und in  Südamerika), ist der Arbeitsbeginn 
Ij ' er englischen Schwerindustrie bisher ebenso wie in 

cutseh land ohne fühlbare W irkung geblieben. Dagegen 
ü in den Vereinigten Staaten andere Symptome zu beob- 
lten, die auf eine Wandlung im Konjunkturverlauf 
Uten. W ir haben schon öfters in  unseren Berichten auf 
e anhaltend günstige Wirtschaftslage hingewiesen, deren 

•'! 1 Amerika, nicht zuletzt unter dem Einfluß der Kon- 
nkturpolitik der Federal Reserve Bank seit Jahren er- 
cut. Es machen sich allerdings jetzt Anzeichen bemerkbar, 

Ab f Uf e’nen Konjunkturumschwung hindeuten. Die 
Schwächling des Beschäftigungsgrads der Arbeiterschaft 

nd die Steigerung der Geldmarktsätze bis Ende Dezember 
W g6n zwur bis zu einem gewissen Grad saisonbedingt ge- 
I sen sein. Ernster ist dagegen die Verschlechterung der 
h ^ e *.u der Automobilindustrie und im Baugewerbe zu 
^ i l e n .  Bedrohlich erscheint ferner die hohe Lager- 
lat Ung *a der Industrie, der allerdings recht geringe Vor
an r  Handel gegenüberstehen. Bei Beurteilung der 
w e] | anischen Wirtschaftslage darf nicht vergessen 
m 1? fn’ daß bereits die Warnung vor einem kom- 
s; , ,eri Konjunkturumschwung die Geschäftswelt zu vor- 
Dr 'i !l en Dispositionen veranlaßt und damit einer Über- 
Uhf Û t i°n vorbeugt. Denn die Konjunkturentwicklung 
de ,eistellt i a nicht einer blinden Naturgesetzlichkeit, son- 

n stellt sich als soziale Regelerscheinung dar, die durch 
j^ tan k tu rp o litische  Maßnahmen, zu denen bereits eine 
z-i .Menende Beeinflussung der öffentlichen Meinung zu 
g ,en lst> wenn auch nicht aufgehoben, so doch stark ab- 
nian nvac^  werden kann. Der leise Pessimismus, m it dem 
bew t f  ^me,'iba der Wirtschaftsentwicklung entgegensielit, 
Übe^ ■ di° amerikanische W irtschaft vor Spekulations- 
PortrHreibungen UI1d bietet damit eine Gewähr fü r die 
La auer des Stadiums gesunder Prosperität. Die günstige 
eine s i '  amerikanischen Textilindustrie zeigt zudem, daß 

1 chwäcliung der Massenkaufkraft nicht vorliegt. 
gan 11 . er deutschen Wirtschaft hält der gute Geschäfts- 
Zej g 111 der Schwerindustrie an. Wenn der Absatz ein- 
schi er Kohlensorten, z. B. der Magerkohlen, sich ver- 
fia ,eCiltert so ist es nicht die Folge mangelnder Nach
term Sei*ens der Industrie, sondern durch die milde W it- 
H,it„ g veranlaßt, die den Bedarf an Hausbrandmitteln 
eiseJ  winterlichen Durchschnitt sinken läßt. In  der 
StopJCt f ê en Industrie wurde das Geschäft ruhiger, 
der f.i, Cl s. Adolge der Zurückhaltung des Auslands, von 
aUs ] 6n Kede war. Unterschiedlich sind die Berichte 

er dsenoerarbeitenden Industrie; jedenfalls vollzieht

sich hier der Anstieg recht langsam und m it wiederholten 
Rückschlägen, so insbesondere im Maschinenbau und in 
der Metallwarenindustrie. Die letztgenannte stand in den 
vorigen Wochen unter der Reaktion auf das Weihnachts
geschäft, der sich von den Konsummittel-Industrien nur 
wenige, darunter einzelne Zweige der Textilindustrie, ent
ziehen konnten.

Infolge des häufigen Witterungswechsels unterliegt die 
Lage am Arbeitsmarkt gegenwärtig wiederholten Schwan
kungen, die insbesondere den M arkt der Bauarbeiter beein
flussen. Eine durchgreifende Besserung dieses Teilgebiets

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M ill. EM. SO. I .  

1927
23. I .  
1927

15.1. 
1927

7 .1. 
1927

31. X I I .  
1926

7. I. 
1926

Eeichsbanknoten-Umlauf 3409 2977 3138 3437 3735 2732
Kentenbanknoten-Umlauf 1108 1022 1047 1091 1164 1349
Guthaben.......................... 574 1085 1013 843 648 874

Zusammen . . 5091 6084 5198 5371 5547 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
In Millionen Dollar 3. I I .  

1927
27. I.  
1927

20.1. 
1927

13.1. 
1927

6 .1. 
1927

2 .1. 
1926

N oten ................................
Gesamtdeposition ..........

1686
2298

1688
2245

1710
2318

1750
2324

1813
2409

1835
2357

Zusammen.. 3984 3933 4028 4074 4222 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ill. Pfund Sterling 3. I I .  

1927
27. I .  
1927

20.1. 
1927

13.1. 
1927

5. I.  
1927

6. 1. 
1926

Banknoten-Um lauf........
Staatspapiergeld-Umlaul 
öffentliche Guthaben . . .  
Private Guthaben..........

71,7
282,8

9.5
108,2

80.8
280,2
13.7

102,8

80,8
282.5

12,1
111,7

81,8
287,3

15,4
111,5

83.5 
291,2

11.5 
141,1

87,2
293,9
12.0

124,8

Zusammen.. 472,2 477.5 487.1 496,0 527,3 517,9

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913-14 =* 100) Gesamt-
Gruppe

Industrie-
Gruppe
Lebens-

Stichtag index Stoffe mittel

26. Januar 1927 .................................... 135,9* 129.1* 139,9*
19. Januar ............................................ 136,0* 129,1* 140,2
12. Januar ........................................... 135,7* 129,0* 139,4*
5. Januar ........................................... 136,5* 128,9* 141,8*

28. Dezember 1926 ................................ 137.1* 128,7* 143.9*
28. Dezember „  ................................ (131.6) (123,3) (136,0)
21. Dezember ...................................... 137,2* 128,5* 144,3*
21. Dezember ...................................... (131,0) (123,4) (135,1)
6. Januar 1926 .................................... 121,6 131,1 116.7
7. Januar 1925 .................................... | 136,4 1 140,2 134,4

• Neue Berechnungsart

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof.Irving Fisher
2 3 .1. — 2 9 .1. 1927 .............
1 6 .1. —-22 .1. ,. ............. ........ 145,1
0. I . — 15. I ................................ ___  145.1
2. I . —  8. I ................................. ___  145,6

26. X I I .  26—  1 . 1................................. . . . .  146.1
3. X . —  9. X .  1926 ............. ___  147,4
4 . v n — io .  v n ........................... ___  150,8
4. IV . — 10. IV ............................. . . . .  151.7
3. I . —  9. I .  1926 ............. . . . .  159.3
4. I . — 10. I .  1925 ............. . . . .  161.5
4. I . — 10. I .  1924 .............. . . . .  159,3

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gest 

1927
eilten Wagen l 

1926
Arbeltstägl. Wagenstellg. 

1927 | 1926

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

27. X I I .—  1. I ..............

790 294 
778 108 
721 285 
602 004

633 042 
644 112 
602 028 
500 250*

131 716 
129 684 
120 216 
120 400

105 507 
107 352 
100 338 
100 040*

•) 6 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(in Tonnen zu 1000 kg)

Arbeitstäglich in  der 
Woche vom:

Kohlenförderung 
1927 | 1926

Koksproduktion 
1927 | 1926

Brikettprodukt. 
1927 | 1926

23. I .—29. I .  . 406 370 346 389 73 068 58 460 13 277 13 758
16. I .— 22. 1. . 418 403 342 019 72 093 56 561 13 452 13 911

9. I .— 15. 1. . 419 373 341 646 71 612 55 595 14 127 12 921
2. I .—  8. 1. . 414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 303

19. X I I .— 25. X I I .  . 403 580 343 454 75 663 55 088 14 299 12 873
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des Arbeitsmarkts ist allerdings schon fü r die nächsten 
Wochen zu ei warten, denn die Bautätigkeit dürfte in  die
sem Jahr früher einsetzen als 1926. Jedenfalls liegen schon 
jetzt Bauaufträge in  großer Zahl vor. Durch die Zins

senkung ist die Finanzierung der Bauten wesentlich er
leichtert, da sie nicht nur eine leichtere und billigere 
Kreditaufnahme ermöglicht, sondern zugleich in  Richtung 
auf eine Senkung der Grundstückspreise w irkt.

Dtc unö Knpitnlmacft
Ein Ultimo ohne Reichsbank-Beanspruchung

Soweit die ausgeprägte Januarflüssigkeit des Marktes auf 
eine Ubernersorgung der Banken zurückzuführen war, die 
durch reichliche Wechseldiskontierung Ende Dezember 
entstand, hat sie sich Ende Januar vollends korrigiert. 
Zum ersten Mal ist der Vorgang zu verzeichnen gewesen, 
daß der M arkt der Bank zum Ultimo so gut roie gar keine 
Zirkulationsmittel abgefordert hat. Noten und Girogut
haben stiegen zusammen nur um 9 M illionen RM. Freilich 
erfolgte eine entsprechende Umdisposition von Girogut
haben in  Noten. Nachdem in der dritten Januarwoche 
die Giroguthaben auf den Rekordstand von 1085 M il
lionen RM. angewachsen waren, reduzierten sie sich zum 
Ultimo um volle 510 Millionen RM. Die dadurch in den 
Verkehr fließenden Noten genügten indessen bis auf den 
erwähnten Rest von 9 M illionen RM., um den Noten
bedarf zu befriedigen. Zwar stiegen außerdem die Aus
leihungen um 107 Millionen RM., aber es gingen in  an
nähernd gleichem Umfange (nämlich um 80 Millionen 
Reichsmark) die Bestände an Deckungsdeoisen — bei 
gleichbleibenden Goldvorräten — zurück, so daß per 
Saldo keinerlei nennenswerte Beanspruchung stattfand. 
Was die Abflüsse anbelangt, so erfolgten sie entgegen der 
Erwartung der Reichsbank infolge einiger Groß- 
einreichungen, die zuletzt noch stattfanden, doch m it 
immerhin 72 Millionen RM. auf dem Lombardwege, trotz 
der eingetretenen Vergrößerung der Spanne zwischen 
Diskont- nud Lombardsatz. Das ist etwas mehr als Ende 
Dezember (54 Millionen RM.), freilich erheblich weniger 
als Ende November, wo das Lombardkonto m it 295 M illi
onen RM. beansprucht worden war. Die Wechselein
reichung war m it 35 Millionen RM. nur halb so hoch wie 
die Lombardierungen. Ende Dezember hatten sie 415 M illi, 
onen, Ende November 73 M illionen RM. betragen.

Abfluß von Auslandskapital
Die Devisenabflüsse, die sich Anfang Februar noch 

fortgesetzt haben (bei einem Dollarstand von weiterhin 
4.2195), sind eine Folge der Abziehung und Heimzahlung 
von Auslandskapital. Zwar sind im Januar noch rund 
25 Millionen RM. Ausländsanleihen abgeschlossen worden 
— weniger als in  irgendeinem Monat seit M itte 1925! — 
und neuerdings kommen die 15 Millionen RM. des hollän
dischen Abschnitts der Kruppanleihe und die allerdings 
nicht sehr erheblichen ausländischen Zeichnungen auf die 
neue Reichsanleihe noch hinzu. Aber seitdem durch die 
neueste Zinssenkung im  Januar sowohl am Anlagemarkt 
wie bei den Banken wie am Geldmarkt die Verzinsung 
fü r Auslandskapital auf ein Niveau gesunken ist, das vor 
allem bei Anleihen, wo noch die Kapitalertragssteuer in 
Abzug kommt, fü r den Ausländer in  vielen Fällen reizlos

ist, geht die Tendenz deutlich auf einen Abfluß. In 
mancherlei Formen: durch Verringerung der Auslands
einlagen bei Banken, fre iw illige und andere, durch Er
werb ausländischer Wechsel, durch Rückkauf deutscher 
Ausländsanleihen, und auch schon durch Engagements in 
fremden Wertpapieren. Wenn dennoch trotz dieser Vor
gänge keine Versteifung eingetreten ist, so ist das ein 
Zeichen fü r die Stärke der momentan auf den Markt 
wirkenden Kräfte.

Die Zinsentwicklung am Geldmarkt
Am Geldmarkt hielt die Nachfrage nach täglichem 

Geld infolge des Zahltages (3. Februar) vornehmlich von 
Börsenseite, auch am 5. Februar noch an, wo fü r  täg
liches Geld 5 bis 6 Prozent bezahlt wurden, also etwas 
mehr als am 5. Januar (4)4 bis 6 Prozent). Monatsgeld 
war schon auf 5% bis 6 Prozent erleichtert (am 5. Januar 
6)4 bis l '/ i) -  Bankgirierte Warenwechsel gingen m it 
4K Prozent um (im Vormonat 53/a Prozent). Der Privat- 
diskont wurde, obwohl außer Notiz schon niedriger ge
handelt worden war, auch am 5. Februar noch auf 
41/s Prozent belassen (gegen 434 Prozent vor einem Monat). 
Leihdevisen waren m it 5 Prozent etwas teuerer bei einem 
Deport fü r Termindollars von etwa ein Viertel Prozent 
pro Jahr.

Ueber Beanspruchung des Kapitalmarktes
Am Kapitalmarkt stockte die Unternehmungslust wäh

rend des Aufliegens der Reichsanleihe, über deren Absatz 
sehr verschiedenartige Urteile laut werden, darunter viele 
Klagen der Banken über die Zumutung, gegen eine t'Apro- 
zentige Provision riesige Beträge eines 5prozentigen 
Papiers zu 92 Prozent absetzen zu müssen. Das kleine 
Publikum sei nicht m it Interesse dabei; auf der anderen 
Seite allerdings um so mehr viele Vermögensverwaltungen, 
Realkreditinstitute, Versicherungsanstalten, öffentliche 
Fonds, Sparkassen und dergleichen. Wie weit der Markt 
durch die Reichsemission blockiert bleibt, muß man ab- 
warten. Es g ilt zu bedenken, daß ohnehin eine Höchst- 
beanspruchung des Emissionsmarktes vorangegangen war. 
Im  Dezember und Januar sollen über 350 Millionen RM- 
Pfandbriefe und Kommunalobligationen herausgebracht 
worden sein, im  Januar außerdem allein 196 Millionen 
Reichsmark innere Anleihen und fü r  135 Millionen RM- 
Kapitalerhöhungsanträge (die beiden letzten Zahlen nach 
der Emissionsstatistik der „Frankfurter Zeitung“ ). Obwohl 
trotz dieser Rekordemissionstätigkeit die Verbilligung des 
Realzinses, wie sie in  der Rendite der festverzinslichen 
Werte zum Ausdruck kommt, noch bis Ende Januar an
gehalten hat, ist es selbstverständlich, daß der M arkt jetzt 
einiger Schonung bedarf.

Die HJatenmacfte
Einschränkung des Baumwolle-Anbaus?

In  den grundlegenden Bedingungen, die die Bewegung 
des Baumwollmarktes bestimmen, hat sich nicht viel ge
ändert, aber neben anderem kommt ihm zur Zeit die 
überwiegend günstige Stimmung der Wertpapiermärkte 
stark zugute; das bedeutet, daß die täglichen Schwan
kungen zwar wieder etwas gewachsen sind, daß aber

auch hier die Aufwärtsbewegung stärker geworden ist- 
Allerdings ist der M arkt wieder etwas stärker spekulativ 
durchsetzt, jedoch ist der Anteil des Börsenspiels an den 
Gesamtumsätzen noch immer recht bescheiden und ent
fä llt zum weitaus größten Teile auf Glattstellungen- 
Am meisten kommt der Stimmung zugute, daß selbst 
kleine Abwärtsbewegungen des Preises die „Preisfest-
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Setzung“  seitens früherer „calP'-Käufer stark beleben und 
so dem Fallen immer wieder rasch ein Ziel setzen.

Das Ackerbauamt hat in  der letzten Zeit eine Verlaut- 
arung veröffentlichen lassen, die sich m it der Frage der 
nbaufläche im neuen Jahre befaßt. Es spricht darin 

daß nur dann die Baumwollbauer auf den größt- 
^glichen Ertrag rechnen dürften, wenn die 1927er Ernte 
ui etwa 11 Millionen Ballen beschränkt werden könnte.

, us würde also mindestens eine Einschränkung um das 
Jungst einmal erwähnte D ritte l bedeuten, jedoch ist es 
schon jetzt mehr als fraglich, ob es zu einer auch nur 
utfernt so großen Verringerung der Anbaufläche kommt, 
ugegen spricht schon, daß sich der Boden in den Baum- 

j l s taa ten  nach allen Berichten in  vorzüglichem Zu- 
ande befindet, daß also Anbauverringerungen wegen 
chwierigkeiten der Bearbeitung so gut wie ausgeschlossen 

®’ud; über die Zusammenhänge zwischen Preis und An- 
aueinschränkung wurde bereits mehrfach berichtet, 
men gewissen, nicht unbeträchtlichen Rückgang lassen 
herdings die Düngerbezüge erkennen. Darauf mußte 
an gefaßt sein, es bleibt aber abzuwarten, ob das nicht 

f'ue vorübergehende Erscheinung ist. Überdies ist be- 
annt, daß ein zeitweiliger Rückgang der Düngung die 
r°te durchaus nicht immer sehr stark herunterdrückt.

, Die Nachrichten aus den meiterverarbeitenden Bezir- 
en lauten, von Frankreich abgesehen, im  allgemeinen 

günstig' und besonders in der Union selbst soll sich der 
bsatz stark belebt haben. In  der ersten Hälfte des 

arntejahres haben die Spinner amerikanischer Baumwolle 
lnsgesamt 9,5 (Vorjahr 8,9) Millionen Ballen aufgenom- 

bei einem Vergleich beider Ziffern dürfen die Fol- 
6en des Bergarbeiterausstandes in  England nicht außer 

cüt gelassen werden.

Heraufsetzung der Wollpreise
Entgegen der Erwartung brachte der weitere Verlauf 

,er Londoner Wollversteigerung keinen Rückschlag, und 
Se schloß m it den höchsten in ihrem Verlauf erreichten 
parsen, das heißt also fü r die meisten in Betracht kom
menden Sorten noch einige Prozent über den ersten, zu 

e?inn der Versteigerung erreichten Preisen. Vorläufig 
''erhalten sich die Kämmer und Spinner gegenüber dieser 

nge des Rohstoffmarktes noch recht zurückhaltend, aber 
'e Preise zeigen besonders in den letzten Tagen doch 
eigung, langsam anzuziehen. Die Kennziffer der 

••Weekly Wool Chart“  fü r Januar stellt sich auf 139 
Segen 137 im Dezember und 146 im vorigen Jahre.

Die schwache Haltung der meisten Metallmärkte über- 
ruS sich auch auf die Berichtswoche, und zwar stand 

entgegen aller Erwartung der Kupfermarkt im  Vorder- 
Sfunde der Bewegung. Das wichtigste Ereignis der 

°che war die erneute

Preisherabsetzung des Kupferkartells
Allerdings sind seine Forderungen in Europa wiederum 
 ̂was über der rascher gesunkenen amerikanischen Pari- 

fl Es scheint, daß die Bewegung zum Teil eine Folge 
,es weiteren scharfen Steigens der Kupferbestände in 
merika ist, die eintrat, obgleich die Erzeugung im  

Januar gegenüber dem Dezember eine Kleinigkeit nach
gelassen hatte. Insbesondere der amerikanische Ver- 

rauch scheint auch weiter ganz außerordentlich stark 
ztirückzuhalten. Inzwischen setzen sich die mehrfach an 
,,les®r Stelle bereits erwähnten Vorgänge am Londoner 
f / ' i ’ cEe man zum Teil als Versuche ansieht, den 
. . ^roinarkt über den Standardmarkt zu beeinflussen, 
'fßiter fort. Es ist in der letzten Woche in  London fü r 
.upfer, das zur Verschiffung nach Amerika geeignet war, 

p n Aufgeld von 1 £ gezahlt worden. Hierdurch ist die 
forterung darüber, welche Politik denn das Kupfer- 

^  eigentlich zu verfolgen gedenkt, neu belebt. Man 
^ k lä r t es fü r ausgeschlossen, daß solche Senkungen, wie 
le, die letzten zwei Monate brachten, gegen seinen W illen 
rfolgt sein könnten, und zieht den Schluß, daß das Kar- 
e 1 möglichst niedrige Preise anstrebe, um den Verbrauch

zu beleben. Ein klares U rte il w ird  sich wohl erst ganz 
allmählich gewinnen lassen, um so mehr, als die Vor
gänge der letzten Zeit dem Markt zweifellos Spieler in 
viel größerem Maße zugeführt haben, als das lange Zeit 
vorher der Fall war.

Dagegen war
Zinn gut behauptet

Hier erwies sich der Rückgang der Weltbestände um 
800 t eine Wenigkeit kleiner, als man ursprünglich an
genommen hatte, und die ziemlich gute Nachfrage des 
europäischen Festlandes, zeitweilig auch Amerikas, bot 
dem M arkt eine gute Stütze.

Geschäftsstille am Getreidemarkt
Die Lebhaftigkeit der letzten Wochen ist am Getreide

markt von einem gewissen Gleichgewichtszustand abgelöst 
worden, dessen Dauer schwer zu beurteilen ist. Denn der 
europäische Verbrauch ist noch immer schlecht versorgt, 
allerdings sind die Abladungen von Ubersee auch weiter so 
stark, daß sich das rasch ändern muß. Sie sind in der 
letzten Woche beim Weizen um rund 600 000 Quarters ge
wachsen, so daß jetzt mehr als lM  Millionen Tonnen, gegen 
knapp 1 M illion  im vorigen Jahre, schwimmen; die An
forderungen Außereuropas sind eine Kleinigkeit größer, 
aber bei weitem nicht um so viel, wie der Unterschied der 
Verschiffungsziffern beträgt. An den nordamerikanischeu 
Spielmärkten werden die Versuche, die Preise zu treiben, 
weiter fortgesetzt, bisher aber m it nur bescheidenem Er
folge. Der Saatenstand scheint privaten Nachrichten zu
folge verhältnismäßig gut zu sein, wie übrigens auch in  
Europa. Der amerikanische W inter war viel härter und 
schneereicher als der europäische.

Die neue
Einschränkung der Gummi-Ausfuhr

ist kaum in  K ra ft getreten und schon ist der Markt unter 
den Einfluß der Erwägung geraten, ob in einem ”v ierteljahr 
nicht ein weiterer Rückgang auf 60 % der Normalproduk- 
tion eintreten w ird. Die Preise müßten sich jedenfalls 
ganz wesentlich heben, wenn beim Gleiehbleiben der der
zeitigen Vorschriften eine solche neue Einschränkung im 
Mai vermieden werden sollte. Aber es scheint, als ob die 
Wirkungen der geringeren Nachfrage Amerikas auf den 
Markt noch verstärkt würden durch die Folgen der Neu
einschätzung in  Ceylon und Malaya, wo die Normalpro
duktion zum Teil nicht unerheblich heraufgesetzt worden 
ist. Überdies kommt Niederländisch-Indien, das sich be
kanntlich dem Plane nicht angeschlossen hat, wieder ein
mal m it wachsenden Gummimengen auf den Markt. In  
Ceylon ist die Vorschrift über das Außerkrafttreten der 
unbenutzten Ausfuhrscheine jetzt vö llig  aufgehoben 
worden, aber man tröstet sich in  manchen Kreisen des 
Marktes damit, daß Ceylon selbst in den besten Zeiten nur 
etwa fü n f Sechstel der Normalproduktion erreicht habe. 
Das amerikanische Einkaufskartell soll sich größere Be
stände als Sicherung gegen Preisschwankungen hingelegt 
haben. Die sichtbaren Bestände steigen im übrigen eben
falls weiter.

Am
Kaffeemarkt

geht die Debatte über die Größe der kommenden Ernten 
und über die Fähigkeit des Kaffee-Institutes, seine A u f
gabe zu erfüllen, immer weiter. Es ist zweifellos stark 
in die Verteidigung gedrängt worden: So gingen z. B. die 
größeren Firmen Brasiliens vor einiger Zeit dazu über, im 
Innern des Landes Kaffee zu kaufen und das Risiko der 
Lagerung und des Versands selbst zu tragen, um von den 
Angeboten des Institutes und von seinen schlecht sortierten 
Beständen unabhängig zu werden; jetzt soll es nach Be
richten einer Reihe der Firmen aber diese direkten Bezüge 
gesperrt haben. Die Schätzungen der wachsenden Ernte 
sind in  Privatmeldungen der letzten Wochen eine Kleinig
keit heruntergesetzt worden, ob m it Recht, bleibt abzu
warten. Der M arkt jedenfalls zeigte größte Zurückhaltung.



22 i MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 6

Ware Börse

Weizen ......... New Y o rk .......

Roggen .........

Weizenmehl .. 
Roggenmehl.. 
M a is .............. New Y o r k .........

99 » • • • * • • Chicago .............
Berlin ................

3 e rs te ...........

Hafer ...........

Zucker......... New York . . . . . .
London ............
Magdeburg .......

Hamburg . . . . . .

K a ffe e ........... New Y o r k .........

Usance Notierung 31.12. 25 30. 12. 26 21. 1. 27. 28.1. 27.

208% 1531/2 151V4 153
— 1393/4 142

251 265V2 266 269
— — 2871/2 290V2
— — — 286

152V2 2341/2 247 2541/2
— — 264 2683/4
— — — 2525/
347/8 361/2 36% 3678
23V8 331/2 353/5 351/4
95 84 88V4 8914
— 803/3 811/4 811/4

194 188 191
231 231 231

158 198V2 2001/2 200%
1681/2 181 188 194
— — — 210
— — — 216

_ 3,23 3,15 _
— 18,41/2 18.1% 18.03/4
— — 3314
— 18,25 18,60 18,40
— — 18,78 19,57

1711/16 I 514 I 554 151/16— 14,70 14,50 14,45
— — 753/4 7514

16.0 16.41/2 16.41/2 16.0
— 26.10.0 27.5.0 27.10.0
— — 16.10.0 17.15.0

33.10.0 31.5.0 32.5.0 32.15.0
48.10 45.0.0 44.10.0 45.10.0
— 12.15 — —
— — 383/4 383/8

3.97/8 1674 1.75/8 1.6 %

20,45 13,05 13,60 13,70
— — — 13,40

10,27 6,85 7,30 7,26
— — 7,14 7,02

17,65 13,95 13,85 13,65
— — 13,26 13,00
9,30 6,30 6,60 6,50

21,44 14,04 14,69 14,57
— — 13,83 13,90
9,75 9,50 9,50 9,50
5,34 5,06 5,08 5,08

29.5.0 31.5.0 32.8.9 31.17.6
45.17.6 47.10.0 48.10.0 48.0.0

3,30 2,98 3,25 3,25

144/3 13,37 13,25 13,20
59.13.9 58.11.3 55.11.3 54.13.9

— 57.8.9 56.6.3 55.6.3

— I I 91/8 I I 71/2 • 1163/4
— — — 116%
63,12 671/4 66V4 651/8

289.3.9 297.16.6 299.12.6 287.10.0 S
281.13.6 294.10.0 295.1.3 283.12.6 i

8,72 7,00 6,52 6,47
38.5.7 32.15.0 30.15.0 .29.50
77 657* 62 5«V8
66% 6OV2 58 575/4
9,25 7,80 7,50 7,40

35.8.0 28.17.6 27.10.0 26.16.3

— 58V4 551/4 545/g
— — — 54%
683/8 541/8 56V. 575/8

31i3/ia 2415/16 26V4 26%
3113/i« 2474 261/16 265/8

941/2 7414 79 81

4.2.27.

R e is .........
Copra _____
Leinsaat Plata 
Leinöl . . . .  
RUböl . . . .  
Schmalz ..
jum ra i

Baumwolle .. .

Wolle10) . . .  
Kammzug . . .

J ute . . < . . . . .  
Hanf .......

Erdöl ., 

Kupfer ,

Zinn

Zink

Blei

S ilbe r.

Hamburg“) 
London .. 
London .. 
London .. 
London ..

Chicago .. 
New York 
London .. 
Hamburg

New York
M

Liverpool

Bremen ...........
H • •• •• ••

dt. Inlandspreis

London

New York

New York 
London ..

Berlin

New York 
London ..

Berlin ___
New York 
London .. 
Berlin . . . .

New York 
London .. 
Berlin . . . .

greifbar Redwinter .
Mai ...........................
greifbar mark, neuer
März ..........................
Ju li ............................
greifbar mark............
März ..........................
Ju li ...........................
greifbar .................... .
greifbar .................... .
greifbar .....................
M a i...............................
greifbar ......................
greifbar Sommer.......

,. W inter . . .
greifbar ......................
März ...........................
Ju li .............................

Januar 
Januar . 
greifbar 
Januar . 
Januar .

greifbar Rio 7
März ...............
März ___
Burma I I  . . . .
Tan.—Febr........

Dez.—Jan........

M ä rz ......................... .
greifb. f irs t latex crêpe 
greifb..........................

Februar ......................

New York 
London ..

Berlin

greifbar m id d lin g .......
März .............................
greifbar „  .......

Februar ..........................
greifbar f. g. f. Sak.“) ..
Februar .........................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling
Januar ......................

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

nächster T e rm in .......
Manila, nächster Termin

R ohö l.........................

greifbar, elektro .. 
greifbar Standard
3 M onate .............

Februar ................
J u n i......................
Dezember.............

greifbar standard 
3 Monate „  
Banka ..................

greifbar und 3 Monate . 
frei
umgeschmolzen

Februar ..
J u n i.......
Dezember

Barsilber“ ) greifbar . . .  
» 2 Monate ..

RM. je 100 kg
99 99

cts. je bushel1) 

RM. je 1000 kg

cts. je 1b.*) 
sh. je cwt. . . .  

RM. je 50 kg*)

cts. je lb.

RPf. je Y, kg 
sft. je cwt.*) .. 
£  je long ton7) 

••
£  je to n .......
sh. je cwt. . . .  
cts. je  lb ........

H
sh. je lb .........

RM. je 100 kg

cts. je lb ........

d je lb.

$ cts. je  lb. 

RM. je 1 kg ,

£ je ton

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

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

II
l»

cts.jeoz.“ )fein 
d je  oz. . . . . . .

RM. je  lk g  fein

152V»
142%
270
292
2851/4
253Vg
265
249
36-Vg
36
895/s 
8 P /8  

191 .
231 
2007* 
195 
211 
216

17.115/s
3474

1415/ 10 
14,06 

733/4 
16.3

27.12.6 
18.0.0
33.10.0
45.10.0 
12.45 
37V4
I.6V2
345

14.00 
13,72
7,37
7,12

13,65
13,05
6,60

14,87

10.00
5,18

30.12.6 
45.10.0

3,25

12,75
53.13.9
54.3.9 
112 
1133/g 
113Vg
07Va

6,52
29.2.6

56l/s
7,40

26.3.9
52'/»
531 /4
53%
591 /4
28
271 /4

84V*

, „  ^ i r 17en ~ Ss 2 b 22  k g - J  1 bushel oder M a is  =  25,40 k g . ») 1 lb . = : 0,4536 k g . *) e lngch l. 10,50 E M . Verbrauchsabgabe
und 0,50 E M . fü r  S a c k e ^  6) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r am . 6) cw t. =  50,8 k g . 7) lo n g  ton  =  1016,048 k g . " ) f.  g. f. S ak. =  fu l ly  good i» i r 
S a k e lla r id is . • )  m . g . — m a ch in e -g in ne d  (m it M aschinen e n tk ö rn t) . B ro ach  =  w ic h tig s te  ostind ische Sorte. »«) In la n d s -V e rk a u fs p re is e  des 
Zen tra l-A usschusses d er W o llh a n d e ls re re m e , .Le ipzig . 11) Deutsche W o lle , fabrikgewaschen. 12) l  Gallone =  3.084 ktr **) l  o z  =  81,1 Gramm* 
I4 ) 985/1000 Fedngebalt.
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Die ifffefteivDocfe
Berliner Börse

Weiteres "Interesse für Spezialwerte
v ßi'oße Käufe der Bankenkundschaft kam es in der 
stei^an^enen M'°che zunächst zu einer sprunghaften Kurs- 
au ^e^UnS auf verschiedenen Marktgebieten. Namentlich 
ord <Cm Rheinland sollen wieder umfangreiche Kauf- 
ku 08 TorSele&en haken. Realisationen des Privatpubli- 
?u l,ud der berufsmäßigen Spekulation führten bald 
Bei rs1 n 61ri dichten Rückschlag. Vor allem verstimmte die

fü die Herabsetzung der Beleihungsgrenze
w ' Judustriepapiere durch die Liquidationskasse. Der 
v rstand der Liquidationskasse A.-G. hat nämlich im Ein- 
Ind* a,n^n' s irdt dem Aufsichtsrat beschlossen, sämtliche 
w  ustriepapiere, sowohl die variablen Werte als auch die 
Zent 6 ^6S küuheitsmarktes, künftig  nur noch m it 80 Pro- 
jj„ i zu beleihen, während bisher die Beleihungsgrenze 
^ - - t l i c h  bei 90 Prozent lag. Terminpapiere und 
bin SC. festverzinsliche Werte sollen aber auch weiter- 
dies 90 Prozent beliehen werden. Lange vermochte 
ist i " a,nui1“  der Spekulation — denn als eine Warnung 
z u f C 3S ^°rgehen der Liquidationskasse zweifellos auf- 
Iu assen. — nicht nachzuwirken. Die starken Kurssteige- 
fü r^ 611 e*n'gen Spezialwerten regten auch die Kauflust 

andere Papiere wieder an. — Einen auch fü r die gegen- 
ceJ-1̂ 611 Börsen Verhältnisse geradezu sensationellen Kurs- 

1,1,1 konnten die Aktien der
Ilse Bergbau A.-G.

i.'n[ Man sprach an der Börse von Aufkäufen der 
dazu° ie^Gruppe, was auch zutreffend ist. W ir verweisen 
der u f ’ , ansere Ausführungen in  der Rubrik „Probleme 
ziemi' °.C le" ‘ M'ic es scheint, ist der M arkt in Ilse-Aktien 
g iu is / 'f Fergekauft, was die Kurssprünge noch be- 
ßacl d Uli' Bemerkenswert ist, daß am letzten Montag, 
Pets b r1 b isher unbestätigt) von einer Vereinbarung der 
K „ r ek-Gruppe m it der Ilse-Verwaltung verlautete, der 
bgen m, kurzer Zeit 27 Prozent nachgab. Zu berücksich- 
einz' 1St t  ei allerdings, daß in der Vorwoche an einem 

igen Tage eine Steigerung von 40 Prozent eingetreten 
• — Für

Kunstseide-Werte
a|)er as luteresse etwas nachgelassen. Die Umsätze waren 
ding nu - immer recht bedeutend. Die Kurse hatten aller- 
\Veji-S keine wesentlichen Veränderungen aufzuweisen. Zeit- 
r üchf y.e.rsllcbte man m it dem — offenbar falschen — Ge- 
Q]a über einen völligen Zusammenschluß Vereinigte 

—Bemberg zu neuen Käufen anzureizen, doch 
Mo„+ 6 sFb die Spekulation anderen Werten zu. — Von 

°ntanwerten erfolgten in
Harpener Aktien

°rder^r °^e ^ msälze- Man wollte wissen, daß die Kauf- 
knünft T?n rheinischen Interessenten ausgingen, und 
’ daran allerlei Kombinationen über Ausdehnungs-

o , u tz U] _

Sehr Fst lagen 
,lj(l Köln-Neuessener Aktien,
bevor1*1] ^ b anni l i ch bei den Kombinationen über einen 
einbezi o T n^ en- ^ usammenschluß im Kohlenbergbau mit- 
sefir |1 C ' hke Umsätze waren auch in Köln-Neuessen 
'dlgen, C< e,dend. Essener Steinkohlen konnten von der 
Hb'ieli'f'n^11 Aufwärtsbewegung der Steinkohlenwerte 
lagen a s Profitieren. — Von den übrigen Montanwerten

Zeitw Mannesmann
Pbysfp Fr schwächer, da die Käufe, h inter denen man 
Bald ” , vermutet, zunächst nicht fortgesetzt wurden, 
fbhrun an^Fu aber neue große Kauforders zur Aus^ 
^°rbere V1W°raUS ,.man schlieeßn sollte, daß es sich um 

i Gingen fü r die Generalversammlung handle, in

bestreb aaran a" erF i Kombinationen über Ausdehnungs
schätz Un^en v.on Harpen. Auch günstige Dividenden- 

_ ngen (sie gehen bis 10 Prozent) waren verbreitet.

der über die Kapitalserhöhung Beschluß gefaßt werden 
soll. A u f den abgeänderten Vorschlag der Verwaltung 
gehen w ir noch an anderer Stelle (vgl. „Probleme der 
Woche“ ) ausführlicher ein. — Großes Geschäft hatten

Schiffahrtswerte
die von der Hamburger und Bremer Arbitrage stark ge
kauft wurden. Man vermutete, daß es sich wieder um 
Interessenkäufe handle. Bei Hamburg-Süd erfolgen wahr
scheinlich Vorbereitungen zu der Generalversammlung, 
die über die Kapitalserhöhung Beschluß fassen soll, die 
von der Verwaltung zum Schutze gegen „Überfremdung“ 
in  Vorschlag gebracht w ird. Hiergegen macht sich 
Opposition geltend, und diese Opposition vermutet man 
als Käufer. A u f die Einzelheiten sind w ir bereits in der 
vorigen Nummer in dem A rtike l „Neue Überfremdungs- 
Versuche“  (S. 167) näher eingegangen. — Am

Bankaktienmarkt
standen die Aktien der Darmstädter und Nationalbank 
im  Vordergrund des Interesses. Die wiederholt demen
tierten Gerüchte über eine angeblich bevorstehende Kapi
talserhöhung tauchten wieder auf, ferner erwartet man 
eine sehr starke Steigerung der Dividende. Gesucht 
waren die Anteile der Berliner Handels-Gesellschaft im 
Zusammenhang m it der Veröffentlichung des Ab
schlusses, die heute erfolgen soll. — Die Fusionsvor
schläge der Norddeutschen Wollkämmerei und Kamm
garnspinnerei (vgl. „Probleme der Woche“ ) w irkten zum 
Teil enttäuschend, namentlich was das Umtauschverhält
nis gegen

W  ern shausen- Aktien
be trifft. Diese verloren infolgedessen allein an einem 
Tage 32 Prozent.

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Obwohl wegen des Zahltags (3. Febr.) Realisationen auf 
einzelnen Gebieten drückten, fand die Kulisse, unterstützt 
durch dauernde Käufe speziell aus dem Rheinland, immer 
wieder Kraf t  zu teilweise heftigen Kurssteigerungen von 
Spezialioerten, wobei von diesen Bewegungen aus die 
Gesamttendenz immer von neuem eine überaus kräftige 
Stütze erhielt. Große Haussebewegungen entwickelten sich 
auf dem schon so erhöhten Niveau: Mannesmannwerke 
(Kampfkurse Deutsche Bank—Thyssen), Ilse Bergbau 
(Einbruchsversuch), Kaliwerte (Verdoppelung des Syndi
katsabsatzes). Daß die jetzt schwebenden

Emissionen
rasch zu einer wesentlichen Verknappung des Geldes füh
ren werden, nimmt man in hiesigen Börsenkreisen durch
aus nicht an; man glaubt vielmehr, daß über die Banken 
und staatlichen Stellen die Anleiheerlöse dem Markte vor
erst weiter zur Verfügung stehen werden. Im  einzelnen 
setzte sich auch fü r süddeutsche Bankmerte die A u f
wärtsbewegung sehr energisch fort. Gesucht waren be
sonders Deutsche Effekten- und Wechselbank in Er
wartung einer naheil Kapitalserhöhung; von den Werten 
der Frankfurter Metallgruppe die Aktien der Metall
gesellschaft, sodann Deutsche Vereinsbank, Rheinische 
Creditbank, Frankfurter Bank; von Hypothekenbanken 
ii. a. Bayerische Bodenkreditanstalt in Würzburg und 
Bayerische Hypotheken- und Wechselbank, während bei 
anderen Werten dieses Marktes (so Frankfurter Pfand
briefbank) nach vorangegangener starker Hausse Gewinn- 
realisationen des Publikums zeitweise ansehnlich drück
ten. Zellstoffwerte sehr fest, u. a. Aschaffenburg auf eine 
um 4 Prozent erhöhte nichtoffizielle Dividendentaxe von 
12 Prozent. I.-G. Farbenindustrie A.-G. waren erst ge
drückt auf die wenig günstige Mitteilung der Verwaltung
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über das pharmazeutische Geschäft, die Börse glaubte 
darin eine Warnung gegenüber den früheren Erwartun
gen auf eine wesentlich gesteigerte Farbendividende er
blicken zu müssen; später schwankte der Farbenkurs 
stark. Am Markte der

Holzdestillationspapiere
setzte sich die große Nachfrage und Steigerung in  den 
Aktien ih-s Vereins fü r Chemische Industrie A.-G. in 
F rankfurt a. M. zuerst lebhaft fort, bis auf etwa 150 Pro
zent; erst als die Verwaltung nähere M itteilung über ih i 
neues holländisches Verbindungsprojekt und über ihre 
Kapitalerhöhungspläne gemacht hatte, war der Kurs 
durch Gewinnsicherungsverkäufe gedrückt. Holzverkoh
lungsindustrie A.-G. Konstanz etwa pari. Im  übrigen 
herrschte eine ungewöhnlich kräftige Bewegung in Ver
sicherungsaktien, speziell in  denen der Frankfurter A ll
gemeinen Versicherungs-A.-G. bei großer Materialknapp
heit, obwohl eine Erhöhung der vorjährigen 8prozentigen 
Dividende vorerst nicht wahrscheinlich ist; ein privater 
Großspekulant soll mehrere tausend Stück aus dem 
M arkt genommen haben. Die Linoleumwerte (Germania 
und Maximiliansau) zogen auf Nachrichten über günsti
gen Geschäftsgang des Trusts erheblich an. Gesucht 
waren ferner u. a. von Einzelwerten alle Brauereirverte, 
insbesondere Braubank (auf Version von einer neuen Kapi
talserhöh tmg); angeboten Hydrometer auf Verlustabschluß, 
Dampfkesselfabrik Rodberg auf Kapitalszusammenlegung, i

24. 1. 27. 1. 29. 1. 31. 1. 2. 2. 4. 2. 5.2.

Metallbank.............................. 184,5 182% 179 178«/, 185 183»/, 181.6
216.
265%
184
136

Metallgesellschaft.................. 214% 210 210% 208 218 215%
272% 263 266 265.5 266.5 267

D t. E ff.- u. Wechselbank . . . 160 170 178,5 180 184.5 184.5
Deutsche Vereinsbank........ 130 134 129 128 131 134
Eisenbahn-Rentenbank........ — G 15 14 — — — 158

230Frankfurter B a n k ................ 148 149,5 150,5 151,5 155 158
Frankfurter H y p .-B a n k ----- 215 233 240 235 240,5 235
Brauerei Henniger................ 195 190 195 190 200 207 136

51%

111 
205 
46 
62 
61.6 

225 .

ú é

Adlerwerke K le y e r .............. 120 124% 124,5 123 128 131
Bamag-Meguin...................... 63 6G>/, 66 66 70 76

638/, 54 61% 628/, 52,1 52
Cement Heidelberg.............. 163 166 162 163% 178 184
Chem. Goldenberg................ 200 — 195 — 190 198.5
D t. Verlag S tu t tg a r t .......... 183 185 — G — G 190% 195

49 47 48 48,5 49 49
Dyckerhoff ............................ 56 54 63% 63 63% 58.6
Eis. Kaiserslautern.............. 66 64.5 — 60 61 63
Ettlinger Spinnerei.............. — — 210 210 220 225

52 49 49% 49% 47 47
Frankfurter H of .................. 114% 113/, — 113 112% m %
Pokorny und W ittekind . . . 101% 106 108% 108% 106% 114
Hanfwerke Füssen .............. . 140.5 139.5 139 — 140 140.5

96
84

1®?

134,5 136 140 149 150 157,5
Ph. H o lzm ann ...................... 181 i8 i  y. 179% 182 193 199
Holzverkohlungs-Ind............ 102% 100 99 99% 100 100

88 83% 84 83% 83.6 86
Reiniger. Gebb. & Schall . . 140 142 143% 141 140 134
Karlsruher Maschinen ........ 60,5 51 48.5 49 49 62%
Lokomotiven Krauß & Co.. 90 —— 94 — — — 145
Lechwerke.............................. 142% 143,5 142% 142 142,5 144,5

— —■— — — — 42 138
$ .5 )

187.il
146,,

Ludwigshafener Walzw......... 137 V, 135 184% 134»/, 133 137.5
137 140 139.5 137 138.5 139,5
159 161 163.5 169.5 177 178.5

80.5 78 78 76% 80,5 79%
131 130 129 130% 138 140

Riedinger................................ — G — 127 130 — 140
Schuhfabrik H e rz ................ 81,9 80 80 83 81,5 76

83.5 81.5 85 85 92 143 ,131,5 135 146 146.5 143 139,5
Voigt &  Häffuer .................. 147/, 151 163 165 168% lö l

71 71% 73 72,5 74 74%
tu
8Ł»

193 191 189% 193 203 219
, 124 122% 122 122 124 124

Zuckerfabrik Frankenthal. . 119 124 135 134.9 129% 130
Frankf. A llg . Vers. A.-G. . 153 159 156 168% 173 177

Ü f t l a n s t n
Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank

Guter Geschäftsgang — 10% Dividende —
Mehr als 20% Aufwertung

Bereits das Jahr 1925 hatte den Hypothekenbanken ein 
gute* Geschäft und gute Reingewinne gebracht, die in 
einem A rtike l in  Nr. 19, S. 591 des vorigen Jahrgangs 
ausführlich dargelegt worden waren. Der Jahresbericht 
der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank fü r 1926, 
der als einer der ersten Hypothekenbankberichte heraus
kommt, zeigt nicht nur, daß sich diese gute Konjunktur 
im  Jahre 1926 fortgesetzt hat, sondern auch, daß die 
Chancen fü r weitere gute Geschäftsjahre recht günstig 
liegen und daß die Hausse in Hypothekenbankaktien, auf 
die w ir schon in  der vorigen Nummer hingewiesen haben, 
ihre guten Gründe hat. Das entscheidende Charakteristi
kum der Entwicklung von 1926 ist nämlich, daß die 
Unkosten des Instituts nicht in  dem gleichen Umfange 
wie das Geschäft gestiegen sind: die Netto-Zinserträgnisse 
aus dem Pfandbriefgeschäft sind von 0,5 auf 1,0 Millionen, 
also um 100 %, die Provisionen aus dem Hypotheken
geschäft einschließlich der Erträge der Teilungsmasse fü r 
die Aufwertungshypotheken von 0,54 auf 1,83 Millionen RM. 
gestiegen. Die Steigerung der gesamten Unkosten — 
die des Ilypothekengeschäfts sind leider von denen des 
gewerblichen Kreditgeschäfts nicht getrennt — ist nach 
den Erläuterungen des Geschäftsberichts überhaupt 
nur infolge der außerordentlich umfangreichen Auf- 
wertungsat beiten entstanden, die bei einem Institu t 
wie der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank, 
m it ihren sehr kleinen Beleihungsposten, die Durch
prüfung von 73 000 Posten, gegenüber nur 12 000 
Posten bei dem nächstgrößten deutschen Hypotheken
institu t erforderten. Erwägt man nun weiter, daß an
gesichts des außerordentlichen Kapitalbedarfs der deut
schen Landwirtschaft, insbesondere auch zur Konsolidie
rung der großen schwebenden landwirtschaftlichen Schul
den, eine weitere Ausdehnung des Pfandbriefgeschäftes zu 
erwarten ist, und zwar schwerlich in  geringerem Maße 
als 1926 — 86,1 M illionen — so versteht man, daß der 
Geschäftsbericht der Bank im  ganzen auf einen optim isti

schen Ton gestimmt ist. Zwar darf nicht verkannt werden, 
daß die Entwicklung des neben dem Hypothekengescha 
laufenden gewerblichen Kreditgeschäfts (Wechsel- ” ”  
Kontokorrent-Kreditgeschäft) nicht entfernt in  dem 
gleichen Tempo erfolgt ist, so daß die Erträgnisse ” ”  
Wechsel und Zinsen, Coupons und Sorten, infolge de 
erheblichen Senkung der Bankkonditionen sogar ein wem? 
zurück gegangen sind (desgleichen die Provisionseinnahine’ 
aus diesem Geschäft) und daß nur durch die außerorden
liehe Steigerung der Erträgnisse aus Wertpapieren und
Konsortialbeteiligungen (von 1,0 auf 3,9 Millionen) in de 
reinen Kreditbankgeschäft ein — sehr reichlicher — An5 
gleich geschaffen wurde; außerdem ist auch künftig  ” Je 
eine erhebliche Besserung nicht zu erwarten, da da  ̂
gewerbliche Kreditgeschäft ziemlich nahe an den vor 
kriegsumfang kerangekommen ist und eine Erweitern” » 
zweifelsohne nur möglich ist, wenn das Institu t von dc  ̂
auch von ihm befolgten Po litik  der prinzipiellen Bevor 
zugung des gedeckten Kontokorrentkreditgeschäfts 
gehen würde. (Die gedeckten Debitoren stiegen von 45> 
auf 66,6, die ungedeckten nur von 40,9 auf 48,0 Millionen 

Aber diese letzte Einschränkung ändert nichts dar» * 
daß die Geschäftsaussichten im ganzen günstig sind; u”  
nimmt man noch dazu, daß durch günstige Verwert” ” » 
der Vorratsaktien die Erhöhung der Reserve um 3,67 M i’ *1. 
nen, also immerhin um 12 % des Aktienkapitals, mög’1”  ̂
war — ein Zuwachs, der zum Teil im  Hypothekengescha 
Anwendung fand — so versteht man ohne weiteres, da 
die Verwaltung sich zu einer Erhöhung des Aktienkapit”  ’ 
und zwar um 15 Millionen, auf 45 Millionen entschloss 
hat. Weniger k la r ist, warum von diesen 15 M illi° ”  
nur 10 Millionen den Aktionären angeboten werden soll ^  
(und zwar zu dem angesichts eines Börsenkurses von 25”  
recht günstigen Bezugskurse von 150), während der R 
von 5 Millionen an unbekannte Interessenten weitergeg” ”

abwerden soll. Die Aktionäre sollten in  der Gene*1 
Versammlung über die Gründe dieses Vorgehens, und v 
allem über die Höhe des Kurses, zu dem das Konsorti”  
die 5 M illionen Aktien übernimmt, Auskunft verlang 
Die Festsetzung, daß dieser Kurs nicht unter dem ®ezU?er 
kurs der Aktionäre liegen dürfe, reicht angesichts
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bant ?.?• ®iei£erung des Börsenkurses dieser Hypotheken- 
man aktl<' 11} der letzten Zeit nicht aus. Im  übrigen sollte 
W a lt  aUCl Erklärungen darüber verlangen, ob die Ver- 
StimUng ,!Uit ibrer neuen Politik, die m it 800facliem 
es .■mj  i  i  ausgerüsteten Vorzugsaktien einzuziehen — 
6500*^ 1- , ,nS 192? von den 19 000 Mark Vorzugsaktien 

t la rk  eingezogen worden — fortfahren w ird, 
lieh US..,em Geschäftsbericht ist schließlich noch Erfreu- 
r i c l  fS uuer den Stand der Aufmertungsarbeiten zu be
sieh t N  ^ en zunäcEst ausgeschütteten zehn Prozent beab- 
in j |? V dle Verwaltung im Mai 192? weitere zehn Prozent 
192? * i gCtl Goldpfandbriefen (m it Zins vom 1. Januar 
ersoh *  r . folgen zu lassen, ohne daß damit die Masse 
k r i„  r Wäre' Die Bank Bemerkt, daß die 4 %igen Vor- 
alte Sp dbrie£e schon 1927 mehr als ein Viertel ihrer 
jjj,- r Erträgnisse gewähren werden, die VA %igen Pfand- 

f. S0f,ar Beinahe ein D ritte l. Dieses ungewöhnlich 
zusn *ee Ergebnis hängt natürlich in  erster Linie damit 
y  ®men> daß die — sehr niedrige — durchschnittliche 
SatylnSUng der Vorkriegspfandbriefe erheblich unter dem 

von 5 % liegt, den Aufwertungshypotheken ab 
Januar 1928 grundsätzlich zu bezahlen haben.

Mül. EM.

K»«AktJ va
Ä ^ orten-
Ä ^ b .  Noten- 

afwet'n “■ ^a tz '

Ä W Ä S ,»

Ä e are Wert-

g j M ' "
> gUn£en bei BankenTr“ êbitoreu «fleckt

Ä a“ kt

AÄ«tunrä'beti4i'
TeR°tüeken far

Bilanz
per

31.12.26

8̂ Ä ob-uV;

3.676

3.706

33,625
19,118
24,298
16,664

2,359

0,835

11,123
1,747

2,879

' 9,862 
114,604

0o,bJ5  
4 ,049 
25,005

132,238

217.274
7,831
0,163

Bilanz
per

31.12.25

4.389

8,232

22.615
20,317

0.030
14,446

0,022

3,112

4,683
6,629

0,993

8,435 
84,269 

4 ö ,4 l2  
. 40,d57 
; 19,846

46,185]

84,267
7,831
0,163

in Mill. EM.

P a s s i v a
Sfcamm-Aktien-
Kap ita l ................

Vorzugs-Akfcien-
Kap ita l ................

Gesetzl. Eeserve ..  
Spezial-Eeserven . .
Kreditoren ............

Guthaben deut
scher Banken . . .  

D epositen ............
a) innerhalb

7 Tagen fä llig .
b) bis zu 3 Mon.

fä llig ..............
c) nach 3 Mon.

f ä l l ig ..............
Sonst. Kreditoren
a) innerhalb

7 Tagen fällig.
b) bis zu 3 Mon.

fä llig ..............
c) nach 3 Mon.

f ä l l ig ..............
Akzepte ..................
A v a le ......................
Hypotheken-Pfand-

briefe ....................
Darlehn b. d. Ken

tenbank ................
Aufwertungsmasse 

f. Pfandbriefe . . . .  
Beingewinn............

Bilanz
per

31.12.26

Bilanz
per

31.12.25

30,000 30,000

0,019
9.670
0.084

170,907

0,019
6,000
0,032

117,468

10,585
155,556

9,163
100,328

16,192 42,359

61,439 51,855

n , m
4,166

6,113]
7 ,977j

4 J 9 2 5,969

0,36& 1,998

0,005
22,350
2j , uu5

0,009
16,367
19,846

116.845 44,176

15,372 1,713

217,274
3,480.

, 84,267 
,1  2,130

y  . Scheidemandel
T aus Fabrikation und Beteiligungen — Kapitals

zusammenlegung im Verhältnis von 2'/a s 1
sj j Ckon vor der Veröffentlichung der Vorjahrsbilanz kur- 
s I ea an der Börse Gerüchte über einen bevorstehenden 
d u k t a E-aPitalschnitt bei der A.-G. fü r  Chemische Pro- 
8j , e vorm. ü . Scheidemandel. Diese Gerüchte erwiesen 
Iüußtdämai* a£s *alsch, aBer Ende des gleichen Jahres 
Zu tC d£e Verwaltung doch den Aktionären eine 
Vü^an.>'''len ê§l‘-ng des Kapitals im Verhältnis von 2A : 1 
d e r r i ^ 11' Verwaltung spricht von einer Korrektur 
E r ^ markbilanz, und wie sie vor zwei Jahren bei der 
geh *\ungsbilanz „au f die Ertragsmöglichkeiten weit
s t  6- i s* BLücjksicht“  genommen zu haben glaubte, so gibt 
B e /h  aUCb d*esm£d der Hoffnung hin, durch die Kapitals- 
K a n V ? ZUng die Ertragsaussichten endgültig m it der 
sc, f i l i e r  in Einklang gebracht zu haben. W ir führten 
sch°f* , rzBch aus, als die erneute Sanierung der Gesell- 

j  Bekannt wurde (Jahrg. 2, Nr. 48, S. 1599), daß eine 
azi®ra«g des Kapitals noch nicht die Rentabilität 

ga . 'erstelle, so lange die Betriebe ohne Gewinn oder 
ob ?• Verlust arbeiten. Die Hauptfrage geht also dahin, 
WurdgC Verlustquellen durch die Sanierung verstopft

Reorganisierung und Konzentration der Betriebe, 
j au anen schon der letzte Bericht sprach, ist im  vorigen 
Modr .rtgesetzt worden. In  der Bilanz kommen diese 

.ern*s' erungsmafinahmen in  einem Zugang des Anlage- 
08 um 0,531 (i. V. 0,72?) M ill. RM. zum Ausdruck,

Andererseits mußten dafür Bankkredite auf genommen 
werden, so daß sich die Zunahme der Bankschulden und 
der Zins- und Provisionszahlungen zum Teil hieraus er
klärt. Für die Verminderung der Gestehungskosten 
scheinen die Abbaumaßnahmen beinahe wichtiger gewesen 
zu sein als jene Investitionen. Weitere Betriebsstätten 
wurden im abgelaufenen Jahr stillgelegt. Von den 19 
Fabriken, die die Gesellschaft in  eigener Regie betrieb, 
arbeiteten im vergangenen Jahr zeitweise nur fünf, gegen
wärtig nur sieben, eine Folge der Absatzstockung im In 
land, die auch durch erhöhte Ausfuhr nicht ausgeglichen 
werden konnte. Der Leimoerkauf kam zeitweise völlig 
zum Stillstand. Die großen Hoffnungen, die die Gesell
schaft seinerzeit auf die Herstellung ihres Perlenleims 
setzte, haben sich jedenfalls bisher nicht e rfü llt. Da die 
Gesellschaft aber verpflichtet ist, von ihrer Lieferanten- 
ürganisation das aufkommende Rohmaterial, unabhängig 
von den Absatzmöglichkeiten, abzunehmen, so stehen — 
wie ein Blick in  die Bilanz lehrt — niedrigen Debitoren 
hohe Vorräte und Bankschulden gegenüber. (Dem Ge
schäftsbericht zufolge sind die Bankschulden allerdings 
bis M itte vorigen Monats auf rund 2,7 M ill. RM. zurück
gegangen.) Uber den Absatz im laufenden Geschäftsjahr 
schweigt die Verwaltung; sollte die Bautätigkeit in diesem 
Jahr erheblich zunehmen, so dürfte sich auch der 
Geschäftsgang bei Scheidemandel heben.

Die Gesellschaft ist bekanntlich das Zentrum des 
Scheidemandel-Konzerns — die Konten Beteiligungen und 
Guthaben bei Tochtergesellschaften weisen einen fast drei
mal so hohem Bestand auf wie das Anlagekonto. Die Ver
luste, die der Gesellschaft aus diesen Beteiligungen er
wachsen sind, scheinen erheblich schwerer zu wiegen als 
das Defizit der Eigenproduktion. Von den Beträgen, die 
durch die Kapitälszusammenlegung fre i werden, soll daher 
nur ein kleiner Teil zur Abschreibung auf dem Anlage
konto verwandt werden, 9,8 M ill. RM. aber dienen zur 
Korrektur des Kontos Wertpapiere und Beteiligungen, 
3,7 M ill. RM. zur Berichtigung des Kontos Guthaben bei 
1Tochtergesellschaften. Wenn diese Maßnahmen eine wahre 
Sanierung der Gesellschaft herbeiführen sollen, so müssen 
allerdings die verlustbringenden Beteiligungen auch w irk 
lich abgestoßen werden. Erst wenn der Abbau im Scheide
mandel-Konzern vollendet ist — und die Verwaltung er
kennt selbst an, wie schwer es gegenwärtig ist, Unter
nehmungen und Einzelbetriebe durch Veräußerung zu 
verwerten —, läßt sich ein abschließendes U rte il über die 
Rentabilitätsaussichten der Gesellschaft bilden. Die Bilanz 
weist auf dem Beteiligungskonto Abgänge nur im  Betrag 
von 1,856 M ill. RM. auf, wohl in  der Hauptsache infolge 
der Aufgabe der Beteiligung an der Sunlicht-Gesellschaft 
und an der Spratt’s A.-G. Diesen Abgängen steht erneut 
ein Zugang im Betrage von 4,495 M ill. RM. gegenüber, der 
auf die Umstellungsmaßnahmen der Prager und der öster
reichischen Tochtergesellschaften zurückgeht, sowie auf 
die Wiederherstellung des Alleinbesitzes an den Vereinig
ten Deutschen Eettmerken. Durch die letztgenannte Trans
aktion hat die Gesellschaft den maßgebenden Einfluß auf 
die A. Motard & Co. A.-G. gewonnen, die ih r fü r die 
Verwertung der Fettprodukte von besonderem Nutzen sein 
soll. Die finanzielle Auswirkung dieses Rückkaufs zeigt 
sich in  dem Bilanzposten „langfristige Schulden“ , der in 
Flöhe von 1,153 M ill. RM. ein Gegenposten fü r die Über
nahme des fremden Anteils an den Vereinigten Deutschen 
Fettwerken ist. Da durch die Transaktion andererseits 
gewisse Zahlungen seitens der früheren Teilhaber in  Weg
fa ll kamen, so erfuhr gleichzeitig das Konto Schuldner 
eine Verminderung.

Insgesamt flössen der Gesellschaft an Erträgnissen aus 
Beteiligungen 0,145 (i. V. 0,786) M ill. RM. und aus der 
Eigenproduktion 1,097 (i. V. 1,093) M ill. RM. zu. Davon 
müssen in  Abzug gebracht werden an Spesen 0,852 (i. V. 
1,063) M ill. RM., an Steuern und Versicherungen 0,474 
(i. V. 0,439) M ill. RM. und an Zinsen und Provisionen 
0,713 M ill. RM. Die Höhe des letztgenannten Postens ist
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eine Folge der gestiegenen Verschuldung; dem Geschäfts
bericht zufolge waren im Vorjahr fü r Bankzinsen und 
Provisionen nur 0,345 M ill. RM. zu zahlen gewesen. 
Abschreibungen erscheinen in  Höhe von 0,30? (i. V. 0,311) 
M ill. RM. in der Gewinn- und Verlustrechnung, so daß, 
von dem Verlustvortrag in  Höhe von 1,334 M ill. RM. ganz 
abgesehen, ein neuer Verlust von 1,105 M ill. RM. entsteht. 
Der Gesamtverlust soll aus dem Reservefonds gedeckt 
werden, der m it H ilfe  der Kapitalszusammenlegung auf 
1 M ill. RM., d. h. wieder auf 10% des Aktienkapitals ab
gerundet werden soll.

in Mül. RM.
Bilanz

per
30.9.26

BUanz
per

30.9.25
in Mül. RM.

Büanz
per

30.9.26

Büanz
per

30.9.25

A k t i v a

Grundstücke, Gebäude, 
Maschinen, Mobüien . 7,700 7,500

P a s s i v a

K a p ita l .......................... 25,000
3,083

25.000
3,083

Patente, Einrichtungen 1 R M 1 R M H ypotheken .................. 0.016 ■—
Wertpapiere und Betei-

18,119 15.481
Hypotheken-Aufwer-

0,059
0,641
4,432

0.075
0,271 0,083 0.792

Guthaben bei Tochter- Bankschulden................ 2.910
gesellschaften............ 2,985

1,645
4,007
3,433
0,048

Schulden an Tochter-
1,162
1,303

8,224
Kasse . . .  7 ...................... 0,036 Langfristige Schulden .. —

0,079 0,341
3,711
1,334

0,508 0,854
Vorräte ..........................
Verlust ..........................
Verlustvortrag..............

2,928
1,105
1,334

- D i e  H U t c t f d ^ o f l  á t ó

J ro n tó c f )
Neugruppierung in der französischen Kunstseiden

industrie ?
R. F. Paris, 5. Februar 1927.

In  allen Staaten m it hochentwickelter Kunstseiden
produktion hat eine Zusammenballung der Erzeugungs
kräfte  dazu geführt, daß miteinander immer enger ver
bundene Konzerne den inländischen Markt beherrschen. 
Bis gegen Mitte des vergangenen Jahres hat dieselbe w irt
schaftliche Erscheinung sich auch in  Frankreich gezeigt: 
das Comptoir des Textiles Artificiéis, die gemeinsame 
Spitzenorganisation der beiden, zusammen sechzehn Werke 
umfassenden Syndikate Société de la Viseóse und La Soie 
Artifiicielle, kontrollierte das französische Kunstseiden
geschäft. Die bis dahin unangenehmste Konkurrenz durch 
die in  Frankreich niedergelassenen Unternehmungen aus
ländischer Gruppen wurde durch eine ausgiebige Preis
reduktion von durchschnittlich 25 Prozent zeitweilig und 
zu einem großen Teile ausgeschaltet uud hat auch trotz 
nachhinkender Offertverbilligung das damals verlorene 
Terrain noch nicht ganz wiedererobert.

Inzwischen hat das Comptoir neuerdings viel von seiner 
dominierenden Position verloren. Diesmal jedoch wurde 
der Friede nicht durch die ausländische, in Frankreich 
erzeugende Konkurrenz gestört, sondern durch die Ex
pansion der vom Comptoir unabhängigen Werke. Die 
Gegnerschaft zwischen der kartellierten und der freien 
Industrie kam zum ersten Male Anfang November zu 
einem weithin sichtbaren Ausdruck.

Das Comptoir hatte im Laufe des Oktober, im  Gegen
satz zu der internationalen Kunstseidenindustrie, seine 
Notierungen etappenweise wieder um mehr als 15 Prozent 
erhöht. In  diesem Falle überschätzte es aber nicht nur 
seine Macht über den Markt, sondern auch den Einfluß 
der eigenen Gebarung auf die ihm nicht botmäßige 
Industrie.

Parallel m it der Preissteigerung fü r die Produktion der 
kartellierten Werke, die immerhin mehr als ein D ritte l der 
französischen Gesamterzeugung an Kunstseide beträgt, 
gewann der ausländische Wettbewerb in  Frankreich an 
Boden. Besonders war es die italienische Industrie, die 
sofort die sich bietende Konjunktur auszunützen suchte.

Die freien Kunstseide-Gesellschaften wollten sich durch 
die Preispolitik des Comptoir nicht länger beeinflussen 
lassen, machten dessen Preisheraufsetzung nicht m it und 
ließen überdies von nun an ihre m ittleren Verkaufspreise 
durch das Sekretariat der Warenbörse von Roubaix- 
Tourcoing wöchentlich, sozusagen unoffiziell, veröffent
lichen.

Daraufhin nahm das Comptoir die Preiserhöhungen 
schrittweise wieder zurück, bis die Preise sich äußerlich 
denen von Roubaix-Tourcoing angeglichen hatten. Zu 
Jahresbeginn hat nun m it großer Heftigkeit ein scharfer

Preiskampf zwischen den vertrusteten Werken einerseits 
und den unabhängigen Fabriken andererseits eingesetzt. 
Letztere arbeiteten sehr geschickt m it Rabatten und 
Sondervergütungen, die dem Geschäft des Comptoir großen 
Abbruch zu tun drohten. Anfang der zweiten Januar
hälfte wurde ein letzter Versuch unternommen, die un
abhängigen Unternehmungen zu einem Zusammengehen 
m it dem Kunstseidentrust zu veranlassen; da dieser fehl- 
schlug, bestand die Antwort des Comptoir in  einer radi
kalen Herabsetzung aller Preise. Die Reduktionen be
tragen in  den feinen Titres bis zu 12 %, in  den mittleren 
und groben Titres bis zu 28 %, so daß sich heute sämtliche 
in Lyon notierten Preise des Comptoir wesentlich niedrigei' 
stellen als die der freien Fabriken.

Nun verlautet, daß die freien Werke untereinander in 
sich günstig anlassende Verhandlungen eingetreten sind, 
die den Zweck haben, ein zweites selbständiges Kon- 
kurrenzsyndikat zu bilden. Die Sache erscheint nach der 
ganzen Lage der Dinge plausibel. Die finanzielle Kräfte
verteilung in  der französischen Kunstseidenindustrie ist in 
groben Ziffern folgende: 300 M ill. Frcs. sind im Comptoir 
investiert, 350 M ill. in den unabhängigen Unternehmungen, 
bei denen ausschließlich französisches Kapital arbeitet 
oder fremde Beteiligung überwiegt, und 250 M ill. in den 
von ausländischen Konzernen kontrollierten Werken. 
Diese letzten scheiden von vornherein bei dem geplanten 
neuen Zusammenschluß aus. Bei dessen Zustandekommen
— vorausgesetzt, daß alle bisher nicht syndikalisierten 
französischen Fabriken unter einen Hut zu bringen sind
— würden sich also zwei französische Gruppen von un
gefähr gleicher Kapitalstärke und gleicher Produktions
kapazität gegenüberstehen, und daneben würde eine dritte 
ausländische, unter sich nicht verbundene Gruppe m it zur 
Zeit etwas geringerem Gesamtkapital vorhanden sein- 
Hinter den einzelnen zu dieser letzten Gruppe zu zäh
lenden Firmen stehen die mächtigsten Kunstseiden
konzerne der Erde, was ihnen auch ohne sichtbare Auf" 
fü llung des in Frankreich ausgewiesenen Aktienkapital5 
eine durch Ziffern allein nicht ausdriiekbare Konkurrenz- 
kraf t  verleiht.

Unter dem wachsenden Druck der Deflation würden 
weitere Einigungsbestrebungen durch den Umstand sehr 
begünstigt werden, daß die betreffenden Verhaudlunge11 
nur mehr zwischen zwei großen Organisationen zu führen 
wären. Das, was dem Comptoir jetzt, gegenüber einer 
zersplitterten Vielheit von Konkurrenten, nicht gelungen 
ist, nämlich ein Zusammenschluß der gesamten national- 
französischen Industrie, der ih r eine erhöhte Wider
standskraft gegen jede A rt ausländischen Wettbewerbs 
verleihen müßte, würde dann voraussichtlich nur noch 
eine Frage der Zeit sein. Von diesem Gesichtspunkte aus 
werden auch die geschilderten Vorgänge vom C o m p t o i r  

betrachtet, das in  ihnen nur einen beschleunigten Weif 
zur Konsolidierung der heimischen Kunstseidenindustrie
sieht.
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50/0 Macedón. Gold 2.\\\

».-Vorz

Heimische Anleihen
368,00 368.00 366,25 366,50 362,50 356.00 351.00

4V2 0,89 0,865 0,855 0,855 0,87 0,875 ■ 0.86Z5
4Vz 0,89 0,865 0,855 0,855 0,8725 0,875 ¡0,8625
4 y2 0,8875 0.8625 0,855 0,8575 0,875 0,875 :0,8625

8— 15 0,50 0,50 0,50 0,50 0.483 0,50 0,485
5 0,890 0,870 0,805 0,8675 0,875 0,8825 0.870
4 0,885 0,8675 0,8575 0,855 0.8S5 0,89 0,8725

3% 0,895 0.865 0,86 0,855 0,875 0,875 '0,87
3 0,885 0,87 0,855 0,8625 0,875 0,89 0,89
4 0,8875 0.8625 0,855 0,8575 0.87 0,8675 ,0,8725

3% 0,89 0.8625 0.855 0,855 0,875 0,875 0,8725
3 0,8875 0,86 0,855 0,855 0,87 0,875 10,8675
4 0.93 0,85 0,865 0,86 0,86 0,90 10,86

3% 0,90 0,85 0,855 0.86 0,86 0,895 0,86
4^2 0.042 0,041 0,041 0,046 0,049 0,056 10.060

Ausländische Anleihen
5 __; 52,00 ___ — 52.50 —

5 49.00 48.87 48,62 48.50 48,62 48.00
4 ^ 25,12 25,40 25.40 — 25,00
4 Ms 4.70 — 4.62 4,30 4.50 4,37

4 28,00 28,00 — 28,40 28,72 —!—
4 — 3,00 2,90 3,00 — 3,00
4 2,30 2,40 2,40 — 2.37 2,25
4 2,40 2,30 — — — —

4»ß 6,00 5,87 5,90 6,00 5,90 —
4' 5 — 2,25 2.25 — — —

4 16,20 16,75 16,25 15,12 15,50 15,30
4 26,75 27,00 26,40 25,50 25,75 25,50
4 23,75 24.12 23,75 22,50 22,50 22,00
4 24,37 25,50 25,00 24,30 24,70 24,50
4 16.12 10,50 16,75 15,12 15,70 15,25
4 16,25 16,50 16,00 — — 14,25
4 17,87 18,25 18,00 17,60 17.25 17,00

fr. Z. 29,10 — 29,50 30,00 29,50 29,25
4 y2 25,90 25,70 25,50 — — 25,25
4V¿ 24,40 25,37 25,37 25,25 25,40 25,40

4 28,37 28,25 28,12 28,20 28,37 28.37
4 24,25 24,37 24,50 24,12 24,20 24,40
4 3.12 3,10 3,10 3,10 3,00 3,10
4 24,10 24.10 24,00 24,25 24,00 23,87

4^2 37,37 37,50 37,00 37,10 36.80 37.10
5

30,25 32,00 31,87 31,00 31,87 32,37
41/2 27,75 32,87 32,00 31.75 31.00 31,00
4 33,00 31,25 30,00 30,12 29,75 29,37

3 31,50 28,00 27,87 27,37 29,87 30,25

ife ó o ó ó
Ä '4 " o t o atsb'-^ “ «ore-Ohio . .

Bavpi' íJrp.-Bank . . .  
B e Ł Vi? emsbttnk ■ ■
Comm!í.Ha'i>d«ls-Ge3. ..
B a n f f  n “v fr ira i-B a n k
Ä \ i n,lbant
S g S fe " - :A¿

WilpCn8bank - - I I I---
wiener Bankverein* ! !

BamhURíra'- Bamrfschato™SÓ'rtmen.lc-'Paket'

f e Ä & SChiff
er- *dbeschiffahrt!!!

7
7
6
7
4
3

4 V2
5v.

8
9

11
8
8

10
10

8
1010
10

8
8
8

10
O.öS

B ahnen-Vierte
112,25 112.50 113,37
100.00 103,87 104.00
104.00 105,12 103,12

— 9,25 10,75
— 30.001 — 

102.87 101.62} 101.25
107.501110.501112.00 
80,60) 84,00; 87,00

B an k-W erte
181,75; 186,87 189. 
225.50; 227.00 236,
245.00 262.00 262,
183.00 189,00 189, 
249,75 252,50 252
246.00 249,50 245,.
285.00 287,00 288,
217.00 219,75 218,
290.50 299,00 295,
210.00 213,00 209,
198.00 201,00 
189,00; 196,50 
195,25. 197,00

10.121 10,20
189.50 195.75

7.251 7,20

113,25
104.00
103.00 
11,75 
29,50

110,50
85.00

i.OO'189.50 
,50 238,00 
.00 273.50 
.00 186,50 
.25 249,50

113.50
101.50
103.25 
12.40 
29,25

101,62
110.25

88,00

113.50 
102,00 
103,00

12,25
28,75

101,12
108.50

86,00

48.59
25.00 

4,30
29.25

3.00 

5,87

15.50 
26,90
22.50
24.50
16.00
15.00
17.50
29.87
25.20 
25,37
28.20 
24,20

3.00 
23,75 
37.40

31.87
32.12
30.12
30.00

113,75
100,00
103.00 

12,00 
28,90

101.00
109,00

86,00

244.00
287.00
215.50
291.00
208.00 
195,75
191.00
197.00

10,10
192.50 

7,05.

193,871
244.50 
269,00! 
190,001 
249.50Í 
248,50'
289.00. 
217,50;
297.00,
209.00 
196,75
193.50
198.00 
10,30

191.00 
7,20

183.00jl81.50
244.00 234,00
263.00 256.25
197.00. 193.87
250.00 249,87 
245,75 244,00
292.00. 292.00 
220,251222,50 
300,00'300,00
208.00 208,00
197,00
192.75 
197,50

10,10
194.75 

7,05

Schiffahrts-W erte
. . 0 172,00 172,50 169,00 169,00 — 1171,00

0 173,50 173,50! 170,00 170,75 169,501 173,00
8 231,25 231,00 232,25 228,00 230,25! 237,25
0 226,00 231,50 228,00 229,75 235,00! 243,50
0 172,00 175,00 170,00 169,00 —  i 171,00
0 159,75 157,62 156.25 156.00 154,75 160,00
0 97,00 93,00 94,50 91,75 93,751 94,50

196.00
192.00
196.50 

9,85
191.50

171,75

237.00
173.00
159.00 
94,75

f e e rLe ....................
«ansa-LioVa ' ! ! ! !  "  ' '

at- Autom.-Ges. , , . .

Th p  'Hdiistrie . OW °^8chmidt . . .  
u‘Jcnania Chp.m WnH-

A utom obil-W  erte
0 122,25' 127,50; 128,75 129,50 130,00
0 107,00 107,50 106.50 104,50 105,87
0 65,12 59,00 59,12 60,50 62,00

12 118,00 121,50) 123.00 121,00 123,00

134,001134,75 
105,501108,?.5 
61,12! 62,25 

I 130,00 I 131,00

Chemische W ert©

JheinAyegt, ̂  ̂^
Unt ‘ ^ ledel . . .

28 870,00 419,75 425,00 426.00 425,00
0 124,62 124,62 122,50 121,00 120,25

. 3 135,00 136,00 134,25 134,00 136,50
8 149,50 151,00 152,37 149,00 149,25

10 323,25 332,00 326.00 325,25 327,25
0 165,50 177,00 170,00 169,50 170,12
0 149,00 155,50 157,75 155,12 156,00
0 67,62 70,00 70,50 72,00 75,00

i 0 120,62 129,00 125,00 122,50 126,50
0 115,00 121,00 119,75 118,00 118,00
0 146,00 151,00 154,00 149,87 150,75
0 38,50 38.12 38,75 38,12 37,50
0 551,00 577,00 569,50 571.00 562.00

400.25
120,00
140.25 
149,12
327.50
167.25
154.50 
82,00

124.00
115.50
148.50
138.00
558.00

¡385,00
116,00
147.75
140.75
329.00 
162,12
151.75 

86.25
125,25
115.00
143.75 

38,Oo
539,5o

AccUm FaK E lektriz itä ts -W erte
&Ug. Elekt?’ Pm.........I S 1170.001169,751176,50¡ 174.751174.00| 172,001172.00Elefir' ...... 2 174.37 176,62 176,37 175.00 175,12 177,50 176,76

■Llektr............I 0 1100,001195.001195.001193.001192,001194,251195,00

D t. Kabelwerke............
E lektr. Lief.-Ges............
E lektr. L ich t und K ra ft. 
Felten & Guilleaume . . .
Ges. f. el. Untern...........
Hackethal D ra h t..........
Hamburger E lektr.........
Lahmeyer & Co..............
C. Lorenz........................
H . Pöge E lektr..............
Rhein. E lektr..................
Rhein.-Westf.-Elektr. .
Sachsenwerk..................
Schles. E lektr.................
Schuckert & Co..............
Siemens & H a lske ........
Tel. J. Berliner..............
Vogel D ra h t..................

D iv.
«Vn 31. 1. 1. 2. 2. 2. 3. 2. 4. 2. 5. 2.

10
5

10

135.00
185.75
199.75
172.00
232.87
136.00
183.87
164.75
163.00
145.87
185.00
223.25
143.00
217.25
178.00
213.00 
124,62
125.00

136.75 
186,87
198.75
174.50
233.00
139.00
186.75
168.00
163.50
154.00
186.00
224.50
144.75 
218,00 
182.00 
219.25
123.75 
128,00

136.25 
187,00!
195.25
175.00
231.00
137.00
184.00
168.00
176.00
158.00
184.50
219.00 
143,75
214.50
183.25
217.50 
122,12 
130,70

138.00
184.50
195.50
178.75
237.50
132.50
181.50 
167,25 
158.25! 
150,50, 
183.501
213.00 
142,37
218.75
182.00
218.75
121.75 
132.12

143,00! 141,00
187.50.190.00 
197,75! 198,50 
178,50 181,00
231.00 233,50
119.00 123,50 
181,751183.62 
170,00! 171,00
160.00 156,50
154.00
181.00 
207,25
141.00 
216,50 
183,87
220.00 
120,12 
133,00

158,50
182.00
208,00
140.00
216.00 
186,00 
226,62 
118.00 
129,87

7. 2.

141.00
190.50
195.00
180.50
228.00
121,00
181.75
170.25
154.75
150.00
181.00
205.75
138.50 
212,00 
187,12
227.75 
115.00
127.25

D t. Kaliwerke................ 9.6 141,50
Kaliwerk Aschersleben . 10 183,00
Salzdetfurth K a li.......... 12 246,50
Westeregeln K a li ........ 10 190,50

K ali-W erte
143.00 146,00
194.00 195,50
254.00 256,75 
195,12. 197,00

148.001154.00 
215,50 218,50
263.00 277,00
200.001 215,75

0 139,00 142,00 149,00 152,50 154,00
0 107,50 114,50 115,00 115.00 114,50
0 93,00 89.00 85.50 90,00 91,00
0 96,75 99,00 101,00 101,75 101.00
0 147,75 148,75 153,251 154,00 154,00

Lokom otiv- und W aggon-Fabrik-A ktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon..........
Krauß & Co. Lokom.
L inke-Hofm ann........
Orenstein& Koppel ..

Maschinen- und M etallw aren-Fabrik -A ktien
Augsb.-Nümb. Masch. .
Bamag-Meguin..............
Berlin-Karlsr. Masch.. . .
B ingwerke......................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö rting ................
Hartmann Masch...........
Hirsch K u p fe r ..............
Humboldt Masch............
Karlsruhe Masch...........
Ludw. L oe w e ................
Motoren D eutz..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer........
Voigt & H aeffner..........
R. W o lf ..........................

0 142,50 143,50 142.50 157,00 158,50 156,00
0 — 70,00 75,00 74,00 74,50 74.25
0 106,50 109,50 117.75 121,00 119,75 118,00
0 53,00 52,00 52,12 51,00 52,00 53,00
0 125,00 128,75 130,00 133,00 135,00 136,50
8 115,00 114,75 116,00 116,75 117,00 117,00
0 52,00 54,00 56,75 58,00 62,00 82,00
0 124.12 126,00 125,75 125,50 128,50 123.00
0 66,75 62,00 64,00 63,00 62,00 58,00
0 49.00 49,00 50,00 51,75 51,50 55.00

10 329,75 329.75 320,00 320,50 325,00 327,00
0 95,00 94,75 93,50 93,50 96,00 94,87
0 115,00 115,00 117,00 117,75 119,00 118,00

12 277,00 282,00 286,00 284,50 284,00 287,00
8 166,00 170,75 169.87 166,87 165,12 160.00
0 79,75 82,00 80,12 79,50 79,00 76,12

M ontan-W erte
Bochumer Guß..............
Buderus E isen ..............
D t. Lux. Bgw.................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen ................
Hohenlohe-WT erlce..........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
Lau ra h ü tte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
M ansfe ld ........................
Oberbedarf....................
Phönix Bergbau ..........
Rhein. Braunkohlen. . . .
Rheinstahl......................
Riebeck Montan............
Schles. Bergbau............
Siegen-Solingen Guß ..
Stolberger Z in k ............
Ver. S tahlwerke............

Aschaffenbg. Zellstoff..
Basalt ..........................
Berger Tiefbau............
Calmon Asbest ..........
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc
Dessauer G as..............
D t. A tlant. Telegr........
Deutsche Erdöl ..........
D t. W ollenwaren........
D t. Eisenhandel..........
Dynamit N o b e l..........
Eisenb. Verkehrsmittel 
Feldmühle Papier . . . .  
F. H . Hammersen . . . .
Phil. H o lzm ann..........
Harb. Gummi Phönix .
Gebr. Junghans..........
M e ta llbank..................
Miag Mühlenbau ........
Norddt. Wollkämmerei
Ostwerke......................
Otavi M inen................
Polyphon Werke..........
S a ro tti..........................
Schles. T e x t i l ..............
Schultheiß-Patzenhofer
Stett. V u lk a n ..............
Stöhr Kammgarn . . . .  
Thörl Ver. Oelfabr. . . .
Thüringer G as............
Leonh. T ie tz ................
Transradio....................
Ver. Schuhfabr. Wessel 
W  icking-Portl. -Zement 
Zellstoff W aldhof........

0 194,12 200,25 199,00 199,25 201,50 201,00
0 144,50 148,87 146,75 141.00 136,00 137,00
0 194,50 200.00 199,50 199,25 202,75 201.75
0 209,75 219,00 218.00 222,00 230,00 226,50
0 195,87 202,62 202,00 200,50 206.00 204,00
0 211,00 220.50 230,00 237,50 237,00 232,75
0 209,50 215,00 214,00 215,00 224,00 221,00
5 32,25 32.00 31,00 30,25 31,00 31,25
8 283.00 300,00 301.00 335,00 372,00 350,00
0 189,87 194,75 191,00 195,00 191,00 199,00
0 216.62 221.00 222.25 223.25 239,37 237,75
0 108,50 113,00 112,75 109,00 108,00 107,50
6 175,00 175.12 165,25 165,00 174,87 172,87
0 241.50 241,00 238,00 247,50 246,00 242,00
8 152,00 160,00 162,00 162,87 165,50 164,87
0 125,00 127,50 127,25 132,25 136,62 137,50
0 146,25 147,00 143,50 143,25 145,75 143,87

10 297,25 307.25 312,75 318,00 326,00 322,00
0 220.00 227.27 225,25 224,50 231,50 232,25
6 188,50 189,25 186,50 189,25 192,00 190.009Z1. 157,50 157,50 158,50 154,50 159,50 168.00
0 74,00 77,00 73,00 73,75 76,00 78.006 265,00 265,00 263,75 260,00 261,00 255,00

— 156,00 160,25 160,25 157,00 159,50 159,00

160.001159.87
216.00 213,50
277.00 273,00 
221,50 214,00

152.50 147,25
112.00 105,25 
92,00 91,00

102.00 99.50 
153,7511 46,5o

153.00
68.87

115.00
53.75

135.50 
116,25

77.00
124.50

63.00
56.75

321.00
93.87

117.00
279.00
160.00 

79,12

103.50 
134,87
194.00
213.00
196.00
227.50
206.00 

31,50
323.00
191.00
221.00 
106,00 
166,00
234.50
161.75
138.25
140.25
305.00
227.50
186.50
166.75 

77,25
255.00
156.25

Sonstige W erte
8
6

15
6
6

10
7
0
4
0
0
0
5

10
8 %
0
6
8
7

10
6

10
11,11

8
12
0

10
0
6
4
6
6
8
0

10
10

185.00 
109,50,
323.00 
67,12

136.00
126.00
211.75
124.00
213.50
62.87

120.75
159.75
143.50
216.00
148.00
182.25
104.75
129.87
177.50
169.50
191.75
306.50

42.87
175.25 
224,37
83.00

357.87
100.75
168.50
129.00
160.00
137.00
154.25
79.00

179.00
267.50

190.50
109.00
338.00

68,00
138.00
126.00
221.50 
120,00 
212.00
63.50

119,75
163.00
141.00
231.00
164.00
189.00
106.00
130.00
183.00
178.50
194.50
287.50

42.75
179.00
237.50

83.75
344.50
120.00
172.50
130.00
164.50 
136,62
157.50 
80,00

194.00 
283,50,

194.00 
108,87
349.00 

68,75
140.00
129.00
219.75
122.50
209.50 
64,50

119.00
162.00
143.50
236.00
168.00
190.75
105.75
130.00
183.00
176.00
203.00
298.00 

42,12
178.00
237.50

85.00
340.00
117.75
173.00
132.00
164.75
138.00 
158,12
81.00

195.00 
281.00,

193,75!
108,87.
377.00

68,00!
142.50
130.00 
218,75
122.00
205.00
65.00

117.00
158.00
142.00
236.25
174.00
191.00
106.50
131.00
183.00
175.25
225.00
291.00

42.00 
173,87
234.00

87.00
339.25
114.00 
178,12
131.00
106.25
139.00
150.50
80.00

194.00
282.00

196.00 
108,62
361.00
69.00

144.50
131.75
220.00
126,00
214.00 

65,87
117.37
160.00
142.00
238.50
175.00
199.50
109.50
132.00
180.25
177.00
236.00
289.00

42.00
173.75
235.00 
90,50

337.25
110.00
195.00
131.25
172.37
141.00
155.25
79.00

195.75
286.00

197.50
109.00
362.00

66,12
144.50
133.00
217.25
128.00
214.00

65.50
117.00
160.50
142.00
242.00
170.00
198.00
110.50
134.00
181.75
176.00
230.00
297.25
43.00

174.00
230.50
93.00

342.25
108.25 
207.12
130.25
170.00
142.75
157.25
79.50

191.50 
284,87

192.75
108.87
355.00 

67,12
141.75
133.75
208.25
122.00
212.50 

66.75
115.00
163.00
143.00
234.00
171.00
192.00110.00
134.87 
181 75
175.00
225.00
301.00 

41,50
100.25
230.25

93.00
343.50
103.00
205.00
129.87
163.50
144.50
158.00

79.00
190.75
281.50
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®ecm in4Iotferuii0en unfl Eíquíflotíonéfutfe flet öedm ec ©ocfe

ausschließlich Dividende

AUgem. D t. Kleinbahnen . . . .  
Deutsche Reicnsbahn-Vorzüge

AUgem. D t. Credit Anstalt
Barmer Bankverein................
Berliner Handels-Gesellschaft
Commerz- und P riva tbank___
Darmstädter und Nationalbank
Deutsche Bank........
Disconto- Gesellschaft
Dresdner Bank..................
Mitteldeutsche Creditbank

Deutsch-Austral. Dam pfer.. . .  
Hamburg- Amerika-Packetfahrt 
Hainburg-Südainerik.-Dampfer
Hansa-Dampfer........................
Kosmos-Dampfer___
Norddeutscher Lloyd

Daimler Motoren..............
Nat. Autom. Gesellschaft

J. G. Farbenindustrie
Th. Goldschm idt........
Oberschles. Kokswerke 
Rütgerswerke .,
Ver. Glanzstoff

AUgem. Elektr.-Ges.
Bergmann E lektr............
E lektr. L ich t und K r a f t ..................
Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft 
Felten & Guilleaume .
Ges. f. elektr. Untern. .,
Hamburg. Elektr. Werke 
Rhein. Elektr. A.-G. .
Schles. Elektr. u. Gas 
Schuckert & Co. .
Siemens & Halske

Kaliwerk Aschersleben 
Salzdetfurth K ali 
Westeregeln K a li

Berl. Masch. Schwarzkopff
L inke-Hofm ann___
Orenstein & Koppel

Deutsche Maschinen 
Ludwig Loewe

Bochumer Gußstahl
Buderus E isen..................
Deutsch-Luxembg. Bergw,
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener Bergbau 
Hoesch Eisen 
Ilse Bergbau. . .
Klöckner-Werke
Köln-Neuessen___
Mannesmannröhren 
Mansfeld ..
Oberbedarf........
Phoenix Bergbau. . .
Rhein. Braunkohlen
Rheinstahl........
Riebeck-Montan 
Ver. Stahlwerke

Charlottenb. Wasser .
Continent. Caoutchouc 
Dessauer Gas ..
Deutsche Erdöl 
Dynam it Nobel 
Ph. Holzmann 
Metallbank 
Ostwerke ..
Otavi Minen 
Schultheiß .
Leonh. Tietz
Transradio....................
Zellstoffabrik Waldhof

1 5s
O  GQ•a

•asa> cs*a

LiQuidationskurse

per ultimo 
Januar

per medio 
Januar

109% 108*4 109 107*6 108 HO
114 113% 113% 113% HO —

}84% 183 182% 181% 182 179
198% 196 197% 193*6 185 185
298 292% 299 292 285 274
223 219% 223*6 218% 218 220
304 300 302*6 295*4 294 276 •
208 *4 207*4 207% 204 208 194
197 196*6 196% 194 196 185
193 192*6 193*6 190 190 185
199 198 197% 196 197 185

175 176
175% 171 174*6 172 175 176
241 229 239% 231 235 205
247 241% 242 234 230 217

175 176
160*6 157% 160*4 156% 160 162

107 106*4 107% 104*6 107 100
135 126 136 130 120 124

335 327*6 832 326 325 834
169*6 167% 164 162*6 170 152
154% 153*6 152*6 150 150 150
148% 147% 145 143% 145 140
668 660 547 528 555 475

179% 176 178% 174*6 174 173
197% 195 197% 1923/4 190 170
200 199 199 192*6 201 184
192*6 188*6 194% 188 185 176
183% 177 181% 178*6 172 173
235 233% 235% 227% 231 225
186 182*| 183% 180 184 174
183 180*4 183 180*4 185 185
217% 214 216*6 208*6 218 192
189% 184 1893/4 187*6 179 171
229 222 229 222 213 208

218 215*6 212*6 210 184 178
281 *6 274% 279*6 272 24 7 226
221*6 219% 213*6 212 191 189

153*6 152*6 148% 146 140 145
102 101 101 98*6 95 100
153 151% 151% 146 147 141

137 135% 1363/4 134% 125 125
329 322 328 320 329 305

203 201*6 195% 193% 195 190
138 135 136 133*6 142 122
202*4 201 197 193 196 189
227 225 219 213 210 193
204*4 203*6 199 195 196 190
236*6 234*4 230*6 225 212 193
222*4 219 212*4 208 209 182
370 350 339 320% 287 271
199*4 197% 194 190 189 180
237 236 229 220*6 217 185
244 242*6 239% 233*6 244 217
164% 163*4 162*4 159*4 152 156
138*6 137 138*4 137 126 126
145% 144 142% 140 146 139
327 320*6 316*6 308 297 260
236% 238% 232*6 225% 221 215
194% 191 192*6 188 388 187
160 159 158 154*6 157 157

144 143 142 140 136 134
135 132% 136*6 132% 126 134
218*6 217 212% 208% 212 188
217% 215*6 215 2093/4 213 183
164% 160 163%, 161% 159 . 164
198*6 197 197*4 192% 184 182
182 180*6 181 178*6 176 190
805 294% 306 300 296 270

43% 43 43*6 41% 43 44
347 340 348*6 339 345 835
1.43% 142 144*6 141% 136 188
.60*6 153 159*6 157*6 154 169
284% 281% 284% 279 268 268

Motftenu&erfídftett ikutfdfcc priüatoofen&anfm
Bayr. Sächs. Badische W ürtt.

Noten-B. Bank Bank Noten-B.

Gold .................................................
Deckungsfähige Devisen ................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ..............
Noten anderer B a n ken ..................
Lom bardforderungen ........................
W e rtp a p ie re .........................................
Sonstige Aktiva  ..............................
Notenumlauf . . . . . . . . . . .  .... ... • • •
Sonstige täglich fällige \  erbindlich-

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

fris t ................................................
Sonstige Passiva.................. ..........
Darlehen bei der Rentenbank . . . .  
Weltergegebene Wechsel

28.559
5.969

58.490
0,053
1,356
1.435

10,269
4.472

64,728

4.790

0,202
5,182
6.475
1,544

(in Millionen R-M)
21,019

4,039
57.474
0,144
5,546
1,846
0.248
8,567

49.583

18.200

4.876
4,760
8,464
1.408

8,126
3,027

31,849
0,008
1,006
1,881
9,395

22,498
21,964

16,390

20,684
5.021
8,330
1,167

8,155
8.503

30,123
0,012
0,175

10,001
8,708

39,736
26,075

6,810
55,808

4,472
3,500
4.405

Deuffttye (Soiööisfontöanf
Monatsübersicht vom 31. Januar 1927

A k t i v a
Noch nicht eingezahltes Aktienkapita l. . . .
Täglich fällige Forderungen........................
Wechsel und Schecks....................................
Wertpapiere ....................................................
Sonstige A k t iv a .............................................

31.1.1927 
£  sh. d. 

3 352 800.—.—  
30 721.14.— 

1 406 044. 5. 9 
11 135 841.19. 4 

98135.12. 5

31. 12.1926 , 
£  sh. ä. 

3 362 800.— .— 
72 641. 6. 1 

379 237.15. » 
11 701 656.14- ? 

85 773. 1. 1

P a s s iv a
Grundkapital .................................................
Reservefonds .................................................
DeIkrederefond8 .............................................
Täglich fällige Verbindlichkeiten................
Akzeptkonto (Solawechsel) = l iM .  93100 000 
Lombard bei der Reichsbank und befristete

Verpflichtungen .........................................
Sonstige Passiva, einschl. Gewinn ............

10 000 000.— .— 
44 636. 5. 7 

115 000.— .— 
16 743,14.— 

4 557 505.19. 5

47. 5.11 
1289 610. 6. 7

io  ooo ooo.— .- ;
44 636. 5. 7 

115 000.—.— 
23 071. 0.— 

3 553 697.13.—

970 778. 5. 8 
884 325. 2. 1

Giroverbindlichkeiten......................... 2 318 764. 4. 2 3 730 760. 0- <
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jfoeutjtfje Rritljgjiinmtgett int öejem fjcr 19&6

¿  O rd e n t lic h e r  H a a s h a U  
JSjmnahmen: 

V̂H,eri innahmen.......
Verwaltungseinnahmen

Ausgaben:
4Usem. ]

Summe

Millionen Reichsmark

Mithin kassenmäßiger Zuschuß™” ?

BS&-Zw6i«cl auaÜto ü to r:
Munt”38611 1924 und 1926 ........

t*™ etatsmäßiger Zuschuß . . . .  
— ”  .. Überschuß . .

ß'® taM to ien""ic,,er H a u s h a l t  

A AUabea: ...........................................
« ^ “ ¿ä? Ä verwaltung (ciascU-
■Reparationszahlungen' *. *. *. *. 1111111
vru , , Summe der Ausgaben

aus Anleihe zu decken . . .
C.

^a to e <nUnd A"Sgabe aUS 1926 
’>en . .....................................

Dezbr.
1926

Novbr.
1926

Oktober
1926

vom 1. April 
bis

31. Dez. 1926

567,3
48.8

625,3
47,4

741.0
45,0

5 293,2 
825,7

616,1 672,7 786,0 5 618.9

472.2 
51.4

376.3

362,6
51.4

246.8

364,1
51,4

203,8

3 339,4 
291,2 

1 909.2
699.9
83,8

660,8 619,3 5 539,8

11,9 166,7 79,1
36.0 36.1 36,0 292,0
47.8 i)

48,0 202,7 371,1 2)

0,3 — 0,2 1.6

40.8 43,1 63,9 372,7
104.1

40.8 48,1 63,9 476.8
40,5 43,1 63,7 475,2

38,2
0,2

14,5 15,3
48.7

386,3

9.7
50.9

100,0

9.7
50.9

100,0

9,7
50.9
70,0

—
Ss ? w  der schwebenden Schuld

Ä ü ? =
sch g—-.uuimi J . K  Dezember ausgewiesenen etatsmäßigen U„ 01D„UUDOCU
S  r? entanreehenii™ S Ä  .des gesamten Rechnungsjahres in einer diesem Über- 
stehF^pkung riaclilr;ic-lP>Pe ?lc4d gezogen werden, da am Ende des Rechnungsjahres

W odfcnüfarfitfif fce Reidfctönnf
31. Januar 1927

1. Koch A k t i v a

QoldbestRLb^ bene Reichsbankanteile . 
ausländischP igfrreugoW) sowie in- und 
2u 1392 TT& Gi?ldmaünzen. das Pfund fein 

Gol tito. •. berechnet............

4. S ^ T 'M i i g e  Devisen
s 8iS tShl i 2wechsel

Mill.
EM.

g^oakapit
b) feben

:e Aktiven
Passiva

apital:

2‘ ®e^eto¿°¿ h®8®'5™ '• '•; • • • ■ '• '• •
*>) S?ee?ä*r?oer Eeserveionds....................
c) Í eade'Srhffi0nd9 iür “ »«« Divi- 

l  B e& ‘^  feage¿......................

¡m
S ~ p - - - _ L r  “ rechnungsstellen im  Januar ' !  

« a a p f f -  o^utenbankscheinen ..................

177,212

1834,661
1706,241

128,420

421.082

1415,035
126,810

6,565
81,618
88,884

570,194

122,788
177,212

33,952

Vor
woche

Vor
monat

177,212

1834,717
1706,297

128,420

501,450

1379.704
133,753

19,717
9,613

89,638
656.575

122,788
177,212

33,952

43,183 43.133
160.000 160,000 

3409,616 2976.732 
574,566 1084,972 
200,794 203,590

5837,478

177,212

1661,108

170,280

519,168

1838,587
85,991

4,295
84,087
90,941

473,210

122,788
177,212

33,952

Vor
jahr

177,212

1831,383 1254,995 
..............1111.965

137,841

418.331

1464,386
80.253
8,748

10,885
233,596
608,695

122,788
177,212

25,403

43,133 33,404
160.000 127,000 

8735,526 2648,809 
648,047 578,724 
174.207 543.761

129,5
1021,7

4176,650

7,7
1164,1

520,514
4176,649

a» s k h k s k s “

Íkpocatíottíjjaljlungcn ím  fam ine
Abrechnung des Generalagenten

139,1
1450,0

'■  d ri*ier}  A nnu itS tyohre
?) ßeförde«, 8 der Zweiten Annuität
b) VeTä?s gssteuer.....................................

9 Schuld,?,?.8 ? , r Beichsbahn-Reparations- 
' Zur D riu l . ‘ri',ljun8'a......................

« ) N o,"“ ,“  Annuität6 
hj  üesnnd!.' H “ usha'tsbeitrag . 
y  Befördern? Mensbaltsbeitrag di v  rnerungsstener

3. p, S e h uS ? ? ,, de[  Reichsbahn-Reparationa-

^ s . n ^ r & . sen. : .......................

Monat
Januar

1927
Goldmark

9 166 666,67 
18 000 000,— 
22 500 000,—

45 000 000,—

am J lEX Z u 7 l £ r amt
Gesamtkassenbestand

D ritte  Jahres- 
annuität

Gesamtsumme bis 
31. Januar 1927 

Goldmark

8 095 425,61

45 000 000,—

45 833 333,33 
72 000 000,— 

112 500 000,—

180 000 000,— 
650 882.05

94 666 666,67 464 079 640,99
93 626 074,81

f -  Zahlungen im  dritten -ffnnuitätsjahre 
I. Zahlungen an oder fü r Rechnung von: 

Frankreich .
Britisches R e ich ....................................
Italien ..................................................... ’
B e lg ien .....................................................
Serbisch-Kroatisch-Slovcnischer Staat
Vereinigte Staaten von A m e rika ........
Rumänien ..............................................
Japan .......................................................
P ortugal...................................................
Griechenland........................................
Polen ............................

42 282 241,50 
17 949 117,01 

5 037 303,72 
4 248 532,64
2 753 572,45
3 381 900,— 

664 123,10
2 216 555,82 

22 966,93 
254 392,76 

8 158,77

191 862 
89 992 
28 796 
21 262 
16 482 
34 478 
3 652 
3 829 
1 594 
1 347 

85
Insgesamt

2. Dienst der deutschen Auslandanleihe von 1924
3. Zahlungen für die Aufwendungen der:

Reparationskommission..............................
Büro für Reparationszahlungen ..........................
Hohe Interalliierte Rheinland-Kommission . . . .  
Militär-Kontrollkommission ..................................

4. Kosten der Schiedsgerichtskörperschaften ........
5. Diskont auf Zahlungen, die von der Deutschen

Reichsbahngesellschaft vor Fälligkeit geleistet 
wurden........................................................°

6. Kursdifferenzen ...................................

Zahlungen insgesamt 1
U. nassen besinne am 31. Januar 1927

537,01
881,05
498.97 
361,60
797.97 
439,73 
481,77 
620,81 
130,93 
138,39 
131,36

78 818 864,70 
7 722 684,40

299 363,57 
308 232,35 
210 792,29 
400 000,—

432 246,16 
287 621,67

393 384 019,59 
36 010 991,03

1 483 149,91 
1 397 211,58 
1 207 716,70 
1 300 000,— 

66 729,14

3 048 725,51 
422 441,98

1 479 805,14 438 320 985 44 
119 384 730,36
557 705 715,80

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

Besatzungskosten
a) An die Besatzungstruppen abgeführte Mark
ig  T { S Se«  “  "  •*............................. : .................................  3 494 ° 87»56 15 971 343,40n j Dieterungen m natura an die Truppen auf

Grund der A rtike l 8-12 des Rheinland-Ab
kommens .......................................................  58 611,— 11 736 331,35

c . . .  .  3 552 698,56
oachlieferungen
f )  Steinkohle, Koks und B raunkohle................  21 002 047,72
b) Beförderung von Steinkohle, Koks und Braun-

. koh[e • • • • • ; ...................................................  2 760 022,97
cl Farbstoffe und pharmazeutische Erzeugnisse 859 656,17 
d) Chemische Düngemittel und stickstoffhaltige

. £ r?dukte * *.......................................................... 8 619 271,58
c) .Nebenprodukte aus Kohle .............................. 195 175 qj
f l  Feuerfeste Tonerde...........................................  ß 434*18
gl Landwirtschaftliche Erzeugnisse ....................  356 831,08
h l H o lz ...... ..............................................................  2 412 024,67
l l  Zucker .........  .............................................  1 061 802,65
J)  verschiedene Lieferungen............................ n  784 233 49

27 707 674,75

80 333 752,44

18 204 714,77 
5 163 024,87

23 787 821,94 
1 590 797,41 

65 981,03 
3 789 524,85 

10 463 587,78 
1 379 742,89 

75 256 515,75
o i r  ,  ,  49 057 499,52
3. Vertragsheferungen ...............................................  ....
4. Reparation Recovery Acts .................................. 22 695 314,84
5. Verschiedene Zahlungen........................................ 132 45178
6. Barüberweisungen

a) Ausgleich der Salden, die sich aus den von der
deutschen Regierung vor dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten 
Diensten ergeben .............................................  ....

b) In  ausländischen Devisen................................ 3 381 900 __

3 381 900,—
Gesamtzahlungen an die Mächte 78 818 864,70

220 035 463,73 
20 144 639,73 

110 135 683,10 
579 648,03

447 110,25 
14 333 800,—
14 780 910,25

393 384 019,59

Anmerkung
den p J Ä w S  auf (f rund vpn A rtike l 8—12 des Rheinlandabkommens. Gemäß 
T W ! J 5 , ^ ^ ^ geni *eines, «wischen den französischen britischen und belgischen 

Ä ? rse *is i md-.,?er deutschen Regierung andererseits geschlossenen Ver- 
W ^ h < Ä df<i ! äThf e/ l i l  de9 Mona^  Dezember 1926 und des Monats Januar 1927 keine 

i J f S  i Ü̂ L i4efê n,geon anodi e Dfsatzungstruppen und die Rheinlandkommission auf Grund von A rtike l 8— 12 des Rheinland-Abkommens, zu zahlen.

Cíjroníf

557 705 715,80

Fusion Roggenrentenbank — Preußische Pfandbriefbank
, , D ie  beiden H ypothekenbanken w o llen  ih re  Interessengemeinschaft 
tro tz  m ancher W arnungen d e ra rt in  eine Fusion ändern, daß eigen- 

d ie Preußische P fa n d b rie f bank  d ie  L an d w irtscha ftlich e  
R fa nd b ric fb an k  (Roggenrentenbank) übern im m t, und  zw ar du rch  A k tien - 

SC, V M  iTerba^̂tnlSr 1 i  1- Zu diesem Zweck ve rdoppelt sie ih r  K a p ita l 
a u f 1-i M ill . ,  w o ra u f den A ktionären  beider Banken e in  Bezugsrecht 
J zu 1 zu einem noch unbekannten Kurse angeboten w ird , und  erhöht 
dann w e ite r a u f 21- M ill,  zwecks K ap ita lbescha ffung . Das b isher der 
Roggenrentenbunk gehörige A k tie n pa ke t geht an ein K onsortium  aus 
D resdner Bank D a n a tb a n l, D iscontogesellschaft, Com m erzbank, D e ich 
m ann & Co., K ö ln , und F raenke l &  Simon, B e rlin . D ie  Fusion die 
Überhaupt d ie  erste zw ischen großen H ypothekenbanken is t, bedarf 
so rg fä ltig e r P rü fu n g  durch  die Aufsiehtsinstanz und w i r f t  verschiedene 
grundsätzliche  Fragen auf.

Eine Vierzig-Millionen-Anleihe des R. E. W.
J ln  ei I?e r , kU r5)Ic l! “ ^gehaltenen A u fs ich tsra tss itzung  is t beschlossen 

worden, d ie fü r  Neubauten  und E rw eite rungen  notw end ig  gewordenen 
neuen M itte l n ich t durch  eine K ap ita lserhöhung, sondern im  Wege der 
A nle ihe-A ufnahm e  zu beschaffen. D e r Vorstand is t e rm äch tig t worden, 
den A n ie ihevertrag  über 40 M ill  R M „ d ie  durch  e in  Konsortium  unte r 
ru h ru n g  der D arm stad te r und N a tiona lbank  übernommen werden sollen, 
zu einer ihm  geeignet erscheinenden Zeit abzuscbließen.

Expansion der Bewag
c i -  ,,Zw?cks Vereinheitlichung der Stromversorgung haben die B erline r 
s tä d tis c h e n  t le k tm i tä ts r o e r k e  das ihnen bisher anteilmäßig schon zur
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H ä lfte  gehörende S t ä d t i s c h e  u n d  K r e i s k r a f t w e r k  S p a n d a u  G .  m .  b .  H .  
v o ll übernom m en und an das B e rlin e r Netz angeschlossen. D e r B etrieb 
des W erkes, das neben einem S trom lie fe rungsve rtrag  m it den E le k tr iz i-  
z itä tsw erken  über eine E igen le istung von 26 000 K W  v e rfü g t, soll 
w e ite rg e fü h rt werden.

(Schluß des redaktionellen Teils)

Dieser Nummer liegt ein Prospekt des Verlags 
G. A. Gloeckner in Leipzig über den

„G rundriß  der Betriebswirtschaftslehre“ 
bei, ferner ein Prospekt des Verlags O. II. Luken in  Berlin

über die Zeitschrift
„D ie Auslese",

auf die w ir  unsere Leser hinweisen.

Redaktion des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW19, Beuthstraüe 19. Telephon. 
M erku r 8790, 8791 8792. — Verantw ortlich fü r  die Redaktion: Dr. H erbert B io“ ’ 
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Ausland M. 12.—.

DRESDNER BANK
D ir e k t io n :  Berlin W 8 , B ehrenstraße  

Niederlassungen in rund 9 0  Städten  

Am* ter dam : Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

D E U T S C H E
O R I E N T B A N K

Direktion: Berlin W 5 6
Ham burg, Konstantinopel, Sm yrna, Cairo, 

Alexandrien

DEUTSCH
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8

Ham burg, Madrid, Buenos A ires, Rio de 
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion, 
Santiago (C hile), Valparaiso, M exico (S tadt)

W i e n e r  F i r m a  s u c h t
Erstklassige Vertretungen

W ir  suchen:
V e rtre tu n g  (A lle inve rkau fs- 
re c lit)  seriöser A r t ik e l aus 
e rs t.H and(auchN euhe iten). 
K e ine  Hausierer- oder 

S traßenverkaufsartike l.

W ir  b ie te n :

K undenstock von  1300 
K unden . E inge füh rte  V er
tre te ro rgan isa tion . Lager
raum . V e rtra u th e it m it  
N eue in führung. G arantien.

An ge b o te  
erbeten an Kun & Ing, Kurzmann,

Wien III, G rai I ich gasse 3.

G e b r. A r n h o l d
BANKHAUS

D R ESDEN G e g r ü n d e t  1 8 6 4 B E R LIN

D R E S D E N  - A .
W aisenhausstr. 1 8 -2 2

B E R L I N  W  5  6

Französische S tr. 3 3 e



Dritte Anffordernng
«um Umtausch der Stam m aktien der

Oeutscn Australischen Oampfschiffs- 
Geseualt, Hamburg,

und der

Deutschen nampischifffahrts- 
oeseiischan „Kosmos“, Hamborg,

in  A ktien  der

Hamburg-Amerikanischen Packetfahrt* 
Actien-GeseUschaft.

nfireInTomr 9 i U xer0r>leilUiChen Genera,Tersam m IunK unserer A ktio- 
kapita] dp r  0Teml>er 1926 *»* beschlossen worden, das Stamm
ten Bet UeselIschaft ro n  zur Ze it nom. K M . 70 100 000,—  um

183 33r K«*T°n n° m ‘ K M - 65 270 20° . -  ^ r c h  Ausgabe ron
ck Tnhaberstaminaktien zum Nennwerte von je  

13 500 300,—  und
4 % kum ulativen Vorzugsaktien im  Nennwerte  

auf . ™ n je  K M . 20,—
ge samt nom. K M . 131 370 200,— zu erhöhen.

A usführun611 ” eUen S ta m m a k tie n  w erden  nom . R M . 30 000 000,— in  
Seilschaft „  ^  m it  dcr Deutecb -A u s tra lisch e n  D am p fsch iffs -G e - 
m os- abe-c D eutschen D a m p fs c h iff fa h rts g e s e lls e h a ft „K o s -
beiden Gp, ! u  ? Sen6n F u s io n sve rtrages den A k tio n ä re n  d ieser 
Sta m m aktionäSChaften d er WeiSe g e w ä h rt w erden , daß die 
sehaft fü r  • te . d e r D eu tsch -A u s tra lisch e n  D am p fsch iffs -G e se ll-  
etne Starn , « 6!-*6™ 6 S tam m ,aktie  im  N ennbeträge  von  R M . 300.— 
von nom ” a k tle  n .  Ausgabe 1926 der H a m b u rg -A m e rik a  L in ie  

Dam p fs c h i f f f „ i . \ 800’~  Und die s ta m m a k tio n ä re  der Deutschen 
N ennhcfr F 8sese lIscha ft „K o sm o s“  fü r  je  d re i S tam m a ktie n  

gäbe 192g j a^ e von je  K M . 200,—  zw e i S ta m m a k tie n  I I .  A us- 
im  ] Gr am burg ;-A m e rika  L in ie  von  je  nom . R M , 300,—
flen außero rd8 B m tausches e rha lten . D e r F u s io n sve rtra g  is t in  
8eUschaften enH,chen G ene ra lve rsam m lungen  d er b e te ilig te n  Ge- 

D ie  F - T° m  23' Und 24‘ KV>Tember 1926 g en e h m ig t w orden.
H and elsrp^tf aSUn,r des Generalversammlungsbeschlusses in das 

Register ist erfolgt.

Bf?B. Mie1 Sf16™  dah6r bierdurCh gemäß § 305 Abs. 3 und § 290 
Gesellschaftamm al!ti0näre der Deutsch-Australischen Dam pfschiffs- 
„Kosoios“ ,Und der Deutschen Dam pfschifffahrtsgesellsehaft 
Ham burg a*111 ' ^ re A ktien  zum Umtausch in Stam m aktien der 
Zungen eirizijP rik^ FirLie Dacb Maßgabe der folgenden Bedin-

, Bedingungen:
^ • c k »  rtn« TTn8‘ ^e r A ustral- und Kosmos-Stam m aktien zum  

«es Umtausches muß

erfo? 2Um 15' M ärz 1927 einschließlich
"eigen, und zwar: 

in Baubare
„ he* der Norddeutschen B ank in H am burg,

>■ „  Darm städter und N ationalbank Kom -
m anditgeaellschaft auf A ktien ,

M F ilia le  H am burg,

„ ’ •> den H erren L . Bebrens & Söhne,

•• dar Commerz- und P rlva t-B ank  A ktion . 
M gosollichaft

„ ” ’> >> Dantachan B ank, F ilia le  H ainbarg,

,, ** ** Draadnar B ank in  H am burg,
”  den H erren  M üachm eyer &  Co.,
"  »  ., Schräder Gebrüder A Co.,

in F ra n k fu rt a. H .

während der bei den 
B eifügung eines mit

im Ham burg bei der Vereinsbank in Ham burg,

•> „  den Herren M . M . W arburg  & Co.,
in B erlin : „  der D irection der Disconto-Gesellschaft,
>> „  „  „ Darm slädter und N ationalbank Kom -

m anditgesellschalt auf A ktien ,
’ •> „ „  B erliner Handels-Gesellschaft,

>> „  i> „  Commerz- und P riva t-B ank  A ktien 
gesellschaft,

„  „  den H erren Delbrück) Schickler & Co.,
„  ,< ,, der Deutschen Bank,

Dresdner Bank.
Direction der Disconto - Gesellschaft, 

F ilia le  F ra n k fu rt a. M .,
>■ „  „  Darm städter und Nationalbank Kom 

m anditgesellschaft auf A ktien  
F ilia le  F rank fu rt a. M .,

>> ■ • „  „  Commerz- und P riva t-B ank A ktien 
gesellschaft, F ilia le  F ra n k fu rt a. M .

„  „  ,, Deutschen B ank F ilia le  F ra n k 
furt a. M .,

11 „  „  ,, Dresdner B ank in  F ra n k fu rt a. M .,
in  Köln a. Rb. „  „  Darm städter und Nationalbank Kom 

manditgesellschaft auf A ktien , 
F ilia le  Köln,

,, Commerz- und P riva t-B ank A ktien 
gesellschaft, F ilia le  Köln,

„  Deutschen Bank F ilia le  Köln, 
„.„D resdner Bank, 

dem Bankbause A . Levy, 
den Herren Sal. Oppenheim jr . & Cia,
dem A. Schaaffhausen'schen Bankverein  

A .-G .

Stellen üblichen Geschäftsstunden unter 
zahlenm äßig geordnetem N um m ernver

zeichnis versehenen Anmeldescheins, der bei den Umtauschstellen 
in  E m pfang genommen werden kann.

Es werden gegen E in lie fe n in g  einer Stam m aktie der Deutsch-
Australischen Dam pfschiffs-Gesellschaft über nom. R M . 300._
+  D iv id en d e  fü r  1927 f f .  e ine ju n g e  S ta m m a ktie  I I .  Ausgabe 
1926 der H a m b u rg -A m e rik a  L in ie  übe r nom . R M . 300.— m it  
D iv id en d e nsch e in  N r. 3 f f .  und  gegen E in lie fe ru n g  von  3 S tam m 
a k tie n  der D eutschen D a m p fs c h iff fa h rts g e s e lls c h a ft „K o s m o s “  
+  D iv id en d e  fü r  1927 f f .  2 ju n g e  S ta m m a k tie n  I I .  Ausgabe 1926 
der H a m b u rg -A m e rik a  L in ie  m it  D iv idendensche in  N r. 3 f f .  aus
gegeben. D er D iv id en d e nsch e in  fü r  das G eschä fts jah r 1926 der 
e in g e lie fe rte n  A k tie n  b le ib t in  den H änden  d e r E in lie fe re r , und 
diie H a m b u rg -A m e r ik a  L in ie  g e w ä h rt hSteiataf j ie n  g le ic h e n  
D iv idendensa tz , d e r a u f ih re  A k tie n  fü r  1926 e n tfa lle n  w ird .

D ie S tam m aktien der Deutsch-Australischen Dam pfschiffs- 
Gesellschaft und der Deutschen Dam pfschifffahrtsgesellsehaft 
„Kosmos“ , die nicht

bis zum 15. M ärz 1927 einschließlich
zum Umtausch eingereicht werden, werden fü r kraftlos e rk lärt  
werden. Das gleiche g ilt von den S tam m aktien der Deutschen 
Dam pfschifffahrtsgesellsehaft „Kosmos“ , die die zum Umtausch 
in A ktien  der H am burg -A m erika  L in ie  erforderliche Zah l nicht 
erreichen und nicht bis zum genannten Tage zur V erw ertung  
fü r Rechnung der Beteilig ten zur Verfügung gestellt sind. D ie  
an Stelle der fü r kraftlos erk lärten  A ktien  tretenden jungen  
A ktien  I I .  Ausgabe 1926 der H am bu rg -A m erika  L in ie  werden 
an der Börse verkauft und der Erlös w ird  beim Amtsgericht 
in H am burg fü r die Beteilig ten h interleg t werden.

D er Umtausch ist provisionsfrei, wenn die A ktien  am  Schalter 
der Umtauschstellen eingereicht werden. W ird  der Umtausch 
im  W ege des Briefwechsels veranlaßt, so w ird  die übliche Pro
vision in  Anrechnung gebracht.

D ie  Umtauschstellen sind bereit, den Spitzenausgleieh bei 
den A ktien  der Deutschen Dam pfschifffahrtsgesellsehaft „Kosmos“ 
z« verm itteln.

H a m b u r g ,  den 8. Februar 1927.

Hamburg-Amerikanische
Packetfahrt-Aklien-Gesellschaft

(Hamburg-Amerika Linie).



DEUTSCHE B;ANK
B E R L I N

[KAPITAL UND RESERVEN Ü B E R I220 M ILLIO NEN REICHSMARK

IN  D E U T S C H L A N D  I M  A U S L A N D E
NIEDERLASSUNGEN AN UEBER AMSTERDAM DANZIG KATTOWITZ 

[170 PLÄTZEN KONSTANTINOPELÜSOFIA]

K O 'r’ r’ E S P O N D E N  T E N  AN A L L E N  G R Ö S S E R E N  P L Ä T Z E N  D E R  W E L T

I N  S P A N I E N  U N D  S Ü  D A M  E j R I  K A
V E R T R E T E N  DURCH

B A N C O  A L E M Á N  T R A N S A T L Á N T I C O
ZENTRALE: DEUTSCHE ÜBERSEEISCHE BANK, BERLIN N W  7

Einladung
z u r  o rd e n lU d ie n  G e n e ra lv e rs a m m lu n g

a m  2 8. F e b r u a r  1 9 2 7 ,  v o r m i t t a g s  1 0 %  U h r ,  
i n  B e r l i n ,  F r i e d r i c h - K a r l  - U f e r  2 / 4 .

T a g e s o r d n u n g :
1. V o r le g u n g  des G eschä ftsberich ts , der B ila n z  und der G ew inn - 

und Verlustrechnung fü r  das G e sch ä fts ja h r 1. O ktobe r 1925 b is 
30. Septem ber 1926.

2. B esch luß fassung  übe r G enehm igung  der B ila n z , E r te ilu n g  der 
E n tla s tu n g  und. V e rw e n d u n g  des R e ingew innes.

8. W a h l von A u fs ic h ts ra ts m itg lie d e rn .
A k tio n ä re , d ie  das S tim m re ch t ausüben w o lle n , müssen ih re  

A k tie n  oder H in te rleg u n gssch e ine  der R e ichsbank , d e r B a n k  des 
B e r lin e r  K assen-V e re ins  oder e ines deutschen N o ta rs  m it  doppel
te m  N um m e rn verze ich n is  spätestens am  22. F e b ru a r 1927 bei 
unsere r H aup tkasse  oder fo lgenden  S te llen  e in re ich e n :

B erliner Handels-Gesellschaft, 
Bankhaus S. Bleichröder,

D elbrück Schiekler & Co., 
H ardy & Co. G. m. b. H . 

Darm städter und Nationalbank  
Kommanditgesellschaft auf A ktien , 

Deutsche B ank,
Dresdner B ank,
D irection der Disconto-Gesellschaft

Bankhaus E . Heim ann  
Frank fu rter B ank (nur fü r M itg lieder  

des G iro-Effekten-Depots),
Bankhaus Gebrüder Sulzbach 
Norddeutsche Bank,
Bankhaus M . M . W arburg  & Co.
A . Schaaffbausen’scher B ankverein A.- 
Bankhaus A. Levy,

Sal. Oppenheim jr . &  Cie. 
A llgem eine Deutsche Credit-Anstalt 
Bankhaus M erck F in c k  & Co. 
Schweizerischer Bankverein  
Schweizerische K reditanstalt

in  B e r lin ,

in  B e r lin , A achen, B res lau , 
F ra n k fu r t  a. M ., H am b u rg , 
K ö ln , L e ip z ig , M ünchen,

in  B e r lin , B res lau , F ra n k 
fu r t  a . M ., M ünchen, 

in  B res lau .

^  in  F ra n k fu r t  a. M .,

V in  H am b u rg ,

G. in  K ö ln  und A achen, 
y- in  K ö ln , 

in  L e ip z ig , 
in  M ünchen, 
in  B ase l, Z ü r ic h , G enf, 
in  Z ü r ic h , B ase l, G enf.

Als H in terlegung bei den vorstehend bezeichneten H in ter
legungsstellen g ilt  a u c h  die Belassung der Aktien im  gesperrten 
V e rw a h ru n g s b e s itz  einer Hinterlegungsstelle bei einer anderen B ank.

B e r l i n ,  im  Ja n u a r 1927.

A L L G E M E IN E  E L E K T R IC IT Ä T S -G E S E L L S C H A F T
D er Aufsichtsrat. F ü r s t e n b e r g .

Deutscher Sparkassen- 
und Giro-Verband

Oeffentlich-rechtliche Spitzenorganisation 
von 16 Girozentralen und Landesbanken, 

3000 Sparkassen, Girokassen, 
Kommunalbanken.

Kommunaler Giroverkehr
Durch das über ganz Deutschland verbreitete Giro
netz werden Ueberweisungen an j e d e r m a n n  
und nach a l l e n  O r t e n  k o s t e n l o s  ausgeführt 

G i r o g u t h a b e n  w e r d e n  v e r z i n s t .

Kommunaler Zahlschein 
Eilüberweisungsverkehr 
Scheck- und WechseLInkasso 
Reisekreditbrief

N ä h e re  A u s k ü n fte  e r te ile n  
d ie  ö r t lic h e n  S p a r k a s s e n  u n d  G ir o z e n tr a le n .


