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Der ReichsbankPréasident Dr. Schacht hat ein verdienstliches Buch uber
,Die Stabilisierung der Mark“ herausgegeben. In den SchluRkapiteln wird
auch die gegenwartige Reichsbankpolitik behandelt, insbesondere werden
die MaRBnahmen der Reichsbank gegen allzuviel Auslandsanleihen verteidigt.
Eine graphische Darstellung mit erklarendem Text soll beweisen, daR det\
Zustrom von Auslandsanleihen gréoRer gewesen sei als der Anstieg der
Einfuhr, und daB daher nur ein Bruchteil der Auslandsanleihen im Ausland
Verwendung gefunden habe. Diese Graphik ist aber unrichtig, weil die
beiden vergleichenden Kurven nach ganzlich ungleichen Methoden zustande-
gekommen sind. Bei Anwendung gleicher Methoden fiir beide Kurven
ergibt sich ein vollig gegensatzliches Bild.

dium der Erorterungen unwiderlegt blieben,

fr elgreichste Periode seines Lebens hat der Reichs-
ankprasident Dr. Schacht ein Buch erscheinen
as«en, in dem er die Geschichte der Wahrungssanie-
beschreibt. Die Arbeit {,Die Stabilisierung der
ark , Deutsche Verlags-Anstalt, Stuttgart) enthéalt
,n "kden Stellen bisher unbekannte Details, sie gibt
skunft Gber manche Beweggrinde, Hemmungen
UL Hilfsmittel, die bisher bestenfalls hatten erraten
"'erden kdnnen. Schon seinem Materialwerte nach
da« Schachtsche Buch also fiir jeden, der sich
Geld- und Wahrungsfragen beschéaftigt, vom
'I° ~wirtschaftlichen Studenten bis zum Notenbank-
®ki°r, eine wichtige Informationsquelle sein.
er Autor befaldt sich in diesem Buche aber nicht
o Wie es der Titel vermuten lassen kdnnte, mit
1 eigentlichen Stabilisierungsmethode, sondern er
p . sich in den SchluBkapiteln auch der spateren
Itlk der Reichsbank zu und sucht ganz besonders
bekannte Haltung den Auslandsanleihen gegen-
hgCr..In einem besonderen Abschnitt noch einmal zu
grinden. Diese Frage hat ja, wie noch erinnerlich

nur

11 dirfte, zeitweise eine sehr lebhafte Diskussion

daR "kt ~“er Standpunkt des Reichsbankpréasidenten,
a der Zustrom von Auslandskrediten in dein er-
gten Ausmal schadlich sei und abgebremst werden

s )& * ®anz besonders im ,Magazin der W irt-
N at wiederholt als irrig und gefahrlich bekampft
r en- (Vgl. Nr. 40 des vorigen Jahrgangs: ,Die
verstandliche Reichsbank“; Nr. 43: ,Dr. Schachts
affipf wider die Auslandsanleihen“, Nr. 44: ,Noch-
{ a sc™e Auslandsanleihen“). Dr. Schacht beabsichtigt
ausStinem nun offenbar, sozusagen das Fazit
,leser Diskussion zu ziehen, und es kann nicht
Aun ernehmen, daR er seinen Standpunkt, mit ge-
erh"?1l Kodifikationen, im groRen ganzen aufrecht
scho Weniger leicht verstandlich ist allerdings
Ar°n’ er auf die wichtigsten wissenschaftlichen
SUniente seiner Gegner, die schon im friheren Sta-

diesmal in keiner Weise eingeht — wir wollen sie
hier nicht wiederholen, sie sind in den zitierten
Artikeln zu finden. Ganz unerklarlich aber ist es,
daB der Reichsbankpréasident fiir das relativ neben-
sachliche Argument, das er in seinem Buch in den
Vordergrund stellt, eine Beweisfihrung anwendet,
deren Irrigkeit und Unzulassigkeit auf den ersten
Blick ins Auge springt.

Dr. Schacht knipft ndamlich an die Feststellung
an, die die erste und primitivste gegeniber Auslands-
anleihen ist: daR die gewahrten Auslandsgelder
groBenteils fir die Wareneinfuhr Verwendung fan-
den, sei es direkt oder auf Umwegen. Waren aber
werden im grolRen ganzen nur insoweit eingeflhrt,
als ein Bedarf danach besteht, so daR sich die
SchluRfolgerung ergibt, dal auch die zu ihrer Be-
zahlung verwendeten Auslandsanleihen notwendig
gewesen waren. Der Reichsbankprasident bestreitet
diesen Zusammenhang, er erklart, dal ein Teil der
Auslandsanleihen nicht zum Warenimport verwendet
wurde, sondern bei der Reichsbank in deutsches Geld
umgewandelt worden sei und so zu einer Vermehrung
des Zahlungsmittelumlaufs gefihrt habe. Dazu ist zu
sagen, daR diese Ansicht richtig sein mag, obwohl die
Diskussion damit noch nicht entschieden ist, sondern
recht eigentlich erst beginnt. Hier namlich erst setzt
die wichtige Frage ein, ob denn eine so hervor-
gerufene Vermehrung des Zahlungsmittelumlaufs
schadlich ist, also die Frage, was denn mit diesen
Zahlungsmitteln geschieht, und ob nicht fur etwaige
unginstige Wirkungen ganz automatisch ent-
sprechende Gegenwirkungen eintreten. Aber selbst
wenn man diese Kernfragen, auf die der Reichsbank-
prasident gar nicht mehr eingeht, ganz beiseite laRt
und sich nur mit der Vorfrage beschaftigt, die er als
Endfrage behandelt, so wird um so weniger der Be-
weis verstandlich, mit dem er die von ihm selbst fir
entscheidend gehaltenen Feststellungen versieht.
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Um namlich zu belegen, daR die Auslandsanleihen
nicht voll zur Bezahlung der Einfuhr verwandt wor-
den seien, gibt Dr. Schacht auf Seite 177 seines
Buches ein Diagramm, in dem (neben einer Reihe
anderer Kurven, die wir hier der Deutlichkeit halber
‘weggelassen haben,) die Kurven der Einfuhr und der
Auslandsanleihen seit der Stabilisierung einander
gegenibergestellt sind. Die Graphik sieht folgender-
maflen aus:

. ru

Hier scheint sich in der Tat auf den ersten Blick
zu ergeben, daR die Auslandsanleihen weit groer
gewesen sind als der Wert der Einfuhr. Diese Schluf3-
folgerung macht sich auch der Reichsbankpréasident
zu eigen, denn er sagt im erklarenden Text aus-
dricklich:

LEin Vergleich der Einfuhrziffern mit dem Betrag
der aufgenommenen’ ausléandischen Anleihen zeigt mit
geringen Schwankungen ein verhaltnismaRiges Gleich-
bleiben der Einfuhrhéhe, wahrend der Betrag aus-
landischer Anleihen demgegeniber standig ansteigt.
Das bedeutet, dall das auslandische Geld nicht voll zur
Bezahlung von Import Verwendung gefunden hat, son-
dern dal} es zu einem erheblichen Teile im Inlande hat
nutzbar gemacht werden muissen, durch Umwechslung
in deutsches Geld bei der Reichsbank.”

Diese Folgerung ist aber falsch. In  der
obigen graphischen Darstellung sind namlich zwei
vollig unvergleichbare Kurven nebeneinander gestellt
worden. Die Kurve der Einfuhr zeigt ein jeweiliges
Monatsergebnis an, die Kurve der Auslandsanleihen
dagegen ist kumulativ, sie zeigt in jedem Monat das
Gesamtergebnis seit der Stabilisierung, sie summiert
jedes Monatsergebnis mit allen vorangegangenen. Die
beiden Kurven sind ebenso unvergleichbar, wie es
etwa unmoglich ware zu sagen: Herr Miller ist ein
\ erschwender, er gibt 20000 RM. aus und verdient
nur 10000 RM., wenn dieser Herr Muller 10000 RM.
im Monat verdient und 20000 RM. im Jahr ausgibt.

Stellt man die beiden Kurven nach derselben Me-
thode dar, so ergibt sich ein zu den Kurven in
Dr. Schachts Buch genau gegenséatzliches Bild. Geben
wir z. B. auch die Kurve der Einfuhr kumulativ
wieder, d. h. das jeweilige Gesamtergebnis seit 1924
umfassend, so Uberspringt die Einfuhrkurve die An-

Nr. 7

leihenkurve derart, 'daR sie auch in der winzigsten
Verkleinerung auf einer Seite dieser Zeitschrift nicht
unterzubringen ware. W ir haben die Gegeniber-
stellung in folgendem daher nur fir einige wenige
Monate in dieser Weise durchgefiihrt <—nur bis zuin
Mai 1923 —, und schon dabei zeigt sich, da3 die Aus-
landsanleihen nur einen Bruchteil der Einfuhr ge-
deckt haben und daB nicht im entferntesten davon
die Rede sein kann, dalR ,der Betrag der aufge-
nommenen auslandischen Anleihen standig ansteigt,
wahrend die Einfuhrziffern verhaltnismafRig gleich-
bleiben*.

WURM

Herr Dr. Schacht ist hier also einem methodo-
logischen Irrtum verfallen, der in einer Diskussion,
die schon solange gefuhrt wird und schon zu viel
kompliziertere Erwagungen veranlaRt hat, wunder-
nimmt. Mit dem Nachweis dieses methodologischen
Irrtums wird das Argument unhaltbar, das der
Reichsbankpréasident selbst in dieser abschlieRenden
Stellungnahme den Auslandsanleihen gegentber al's
entscheidend behandelt. DaB schon dies ein Irrtuin
ist und -dal die Einfuhrfrage in Wirklichkeit nur
eine Vorfrage, nicht das Hauptproblem ist, steht auf
einem anderen Blatt.
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Der Konjunkturaufschwurtg in den Vereinigten Staaten vollzieht sich bei
sinkenden Preisen. Den meisten Konjunkturbarometern, vor allem dem des
Harvard-Institutes, liegt aber die Annahme zu Grunde, daB steigende
Konjunktur mit steigenden Preisen einhergeht. Preisbhemegungen ergeben
indessen nicht immer ein eindeutiges Bild des Konjunkturverlaufes. Aus dem
amerikanischen Beispiel geht erneut hervor, dal die Konjunkturbeobachtung
auf einer statistisch festgestellten Aufeinanderfolge von symptomatischen
Indexkurven, mie es fir das Harvard-Barometer charakteristisch ist, nicht auf-
gebaut werden kann. Nur die wirtschaftstheoretisch gewonnene Erkenntnis
der kausal bedeutsamen Zusammenhange zwischen den einzelnen Symptomen
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darf die Grundlage fir eine statistische Konjunkturbeobachtung bilden.

Das abgelaufene Wirtschaftsjahr der Vereinigten
aaten war ein ausgesprochenes Rekordjahr. Die
reuuktion hat nahezu auf allen Gebieten eine er-
ehliche Erweiterung erfahren, mit der der Absatz
Urchaus Schritt gehalten hat. Das Ergebnis ist,
a die Ertragnisse der Industrie- und Handelsunter-

echrnungcn, die Betriebstiberschiisse der Eisen-
ahnen, die Nominal- und Reallébhne der Arbeiter,
le Steuereingdnge und Spareinlagen wesentlich ge-
legen sind.

Dieser offensichtliche Aufschwung vollzog sich
ei dauernd sinkenden Preisen (vgl. Zeichnung Nr. 1)

Zeichnung 1; Indices des ,Bureau of Labor Statistics"

(mJus dem Monatsbericht der Federal Reserve Bank, New York,
Januar 1927)

and anhaltender Flussigkeit auf dem Geld- und
‘ aPlalmarkt, wahrend in der Regel der Konjunk-
raufstieg von steigenden Preisen begleitet wird
j*d bei zunehmender Inanspruchnahme des Kapi-
a marktes durch Industrie und Handel zu einem
Qziehen der Zinssatze fihrt. Die Senkung des all-
gemeinen Preisniveaus erklart sich durch das Zu-
gmnientreffen einer Reihe von Sonderbedingungen.
plilen sehr erheblichen Druck auf den allgemeinen
reisindex Ubte der Preisfall der Agrarerzeugnisse
r-rld das Sinken der Baummollpreise aus. In beiden
allen ist die Preissenkung durch aufBlerordentlich
Sinstige Ernten bedingt. Konjunkturell ist aber
lel entscheidender und symptomatischer die Preis-

senlcung der Industrieerzeugnisse infolge der Pro-
duktionsverbilligung, die der technische und orga-
nisatorische Fortschritt erméglicht hat. Auffallen-
derweise ist aber die Preisverbilligung fir Industrie-
ei Zeugnisse eingetreten, obwohl das Kreditvolumen
eine Erweiterung erfahren hat. In der Regel wird
der Konjunkturaufstieg, wenn nicht ausgelost, so
doch dadurch wesentlich beschleunigt, daB durch
Ausdehnung der Kredite eine Preissteigerung fur
Produktionsmittel herbeigefihrt wird; bedeutet
doch Kreditausdehnung Kaufkraftverschiebung zu-
gunsten der Unternehmer. Die erhdhten Preise
regen aber zur Erweiterung der Produktion an.
Diesmal ist jedoch eine wesentliche Zunahme der
Guterproduktion erfolgt, ohne daR dieser eine Preis-
steigerung vorausgegangen waére.

Die Preisverbilligung scheint in Widerspruch mit
dem Konjunkturverlauf zu stehen. W ill man diesen
Widerspruch klaren, so mu3 man die Bedingungen
der sehr eigenartigen Preisgestaltung eingehender
untersuchen Der Versuch, sie quantitdtstheoretisch
zu erklaren — in dieser Richtung liegt die Annahme
des Harvard-Institutes, der Ubergang der bisherigen
Inflationslander zur Goldwahrung kénnte preis-
drickend gewirkt haben —, lat ganz unbefriedigt.
Wahrend durch mehrere vorausgegangene Konjunk-
turzyklen hindurch zwischen Preisbewegung und
Kreditvolumen — im Einklang mit den Annahmen
der Quantitatstheorie — eine ausgesprochene Uber-
einstimmung bestand und die Preisbewegung durch
Veranderungen auf der Geldseite verursacht war
oder wenigstens verursacht schien, verlaufen jetzt
die Indizes fir beide Kurven in entgegengesetzter
Richtung.

Der bekannte amerikanische Nationaldkonom
B. M. Anderson, der ehemalige Harvard-Professor
und gegenwartige ,Economist‘ der ,Chase National
Bank of the City of New York“ hat in dem unter
dem Titel: ,Bank Money and the Capital Supply”
im Dezember v. J. verdffentlichten Bericht dieser
Bank versucht, diese Divergenz annahernd ziffern-
maRig zu erfassen. Der Berechnung liegt die hypo-
thetische Annahme zugrunde, daR zwischen Kredit-
volumen und Preisen eine Ubereinstimmung bestehen
misse. Anderson stellt dann der zu erwartenden
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Kreditinanspruchnahme die wirklich in Anspruch
genommene Kreditmenge gegeniiber. Wie gekiinstelt
diese ganze Rechnung auch ist, ein gewisser
Demonstrationswert kann ihr nicht abgesprochen
werden. In Tabellenform ergibt sie folgendes Bild:

Index fur die Kreditinanspruchnahme (1919= 100)
Index f. d. theoretisch
Index der Z):J erwartende I

GroRhandels- Kreditinanspruchnahme
(Index 1 multipliziert

Kombinierter Index
der Produktion u.
Jahr des Verkehrs.

(Phys. Einheiten) preise mit Index 2)
1919 100— 100— 100—
1920 104,6 109,6 114,6
1921 89,4 71,2 63,7
1922 100,9 721 72,7
1923 117,2 74,5 87,3
1924 1133 725 82,1
1925 119,— 76,9 91,5
1926 1246 739 92,1

Die Produktion und der Absatz sind also im
Jahresdurchschnitt 1926 merklich gestiegen. Wirde
die angenommene Ubereinstimmung zwischen diesen
GroBen und der Kreditinanspruchnahme bestehen,
so miURte sich der Kreditindex auf 92,1 stellen. An-
derson weist aber nach, daR nach dem wirklich in
Anspruch genommenen Kredit der Index 133%%
betragt.

Anschaulicher und auch Uuberzeugender ist die

nachfolgende graphische Darstellung des Harvard-
Institutes. Der Preisindex geht herunter, wahrend

Nr. 7

billigung im Wege der Produktivitatssteigerung an*
zustreben. Der technische Fortschritt auf der einen
Seite und der organisatorische auf der anderen
hat zu einer wesentlichen Senkung der Produktions-
kosten gefiihrt. Unter den organisatorischen Mafl3-
nahmen war vor allem die niedrige Lagerhaltung
(das Leben ,von der Hand in den Mund“) von nicht
zu unterschatzender Bedeutung. Auf den ersten
Blick ist man geneigt anzunehmen, dal infolge der
verringerten Lagerhaltung nur die Kreditinanspruch-
nahme eingeschrankt wurde, und somit die Zinslast
gesunken ist, das allgemeine Preisniveau hierdurch
aber unbeeinfluRt blieb. Senkung der Zinslast kénnte
héchstens zu einer Steigerung des Unternehmerge-
winns fuhren. Es ist hier nicht der Ort zu unter-
suchen, unter welchen Bedingungen diese Annahme
zutrifft und unter welchen nicht. Zweifellos ist je-
doch, dal, sobald infolge geringerer Lagerhaltung
M ittel frei werden, und diese zur technischen Ver-
vollkommnung der Betriebe verwandt werden, die
Gutermenge zunimmt und dann sehr wohl eine Preis-
senkung eintreten kann.

Ganz gleich aber, welche Ursachen die Preis-
senkung hatte, die Tatsache, dalR sie ungeachtet des
Konjunkturaufschwungs eingetreten ist, macht eine
auf Preisindexzahlen sich stitzende Konjunktur-
beobachtung sehr unzuverlassig. Wenn, wie dies-
mal, ein Konjunkturaufschwung trotz Preissenkung

Zeichnung 2: [Entwicklung der Preise (Preisindex) und des Kreditvolumens
(Nach Harvard-Wochenbericht 1926, Nr. 50)

der Kreditindex, ausgedriickt durch die konjunktur-
empfindliche Kreditinanspruchnahme durch Scheck-
ziehung bei 140 Banken aul3erhalb New Yorks, steigt.

Aus beiden Betrachtungen ergibt sich, daR die
Preiskurve und die Kurve des Kreditvolumens diver-
gent verlaufen und daB daher die Ursache der Preis-
senkung nicht auf der Geldseite, sondern auf der
Warenseite zu suchen ist. Aller Wahrscheinlichkeit
nach hat die Sperrung der Einwanderung einen
relativen Monopolpreis fir die Arbeit geschaffen und
die Unternehmer gezwungen, die zur Erweiterung
des Absatzes unvermeidlich gewordene Kostenver-

sich durchgesetzt hat, die nicht geringer ist als die-
jenige, die im Jahre 1907 zur schwersten Krise ge-
fuhrt hat, so ist die Preiskurve ein fir die Konjunk-
turdiagnose wie Prognose ganz ungeeignetes Mittel-

Die Preishewegung tragt einen triigerischen Cha-
rakter, worauf Spiethoff schon vor zwei Jahrzehn-

ten hingewiesen hat. Ilhre isolierte Betrachtung
fuhrt daher stets zu Fehlschlissen, wenn ausschlag-
gebende Daten des Wirtschaftslebens — wie z. B.

starke Senkung der Produktionskosten durch tech-
nischen Fortschritt —? sich unerwartet ver&dndert
haben. Das ist aber in den Vereinigten Staaten
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der Fall. Die sich hieraus fiir die Kon-
i "Beobachtung ergebenden Schwierigkeiten hat
jj6 Z “es°nders das Harvard-Institut zu sptren be-
stOl 161 We™ se*n Konjunktur-Barometer auf der
Schweigenden Annahme beruht, daR der Preis-
Regung eine entscheidende symptomatische Be-
deutung zukommt.
p as Harvard-Barometer baut bekanntlich die
Aregnose auf der Aufeinanderfolge der drei Kurven:
Nun ~"Mafions-, Geschafts- und Geldkurve auf.
setzt sich die Geschaftskurve ihrerseits aus
Her Preisindexkurve und einer Kurve der Kredit-
YotlSPrUC*nahme bei den Banken auflerhalb New
8 1 s die fur das Ausmaf der industriell in An-
cn genommenen Kredite als reprasentativ an-
Hoinmen werden, zusammen.
2av,Is Mitte 1925 bewegten sich die Preisindex-
in @1 Un<* die Kurve der Kreditinanspruchnahme
guter Ubereinstimmung, d. h. die Zunahme der
Seit einer Steigerung der Preise einher.
* anderthalb Jahren nehmen aber die Kredite zu,
lieh ren™ ~ie Preise bis Ende 1925 sich kaum merk-
Verandcrt haben, seit Anfang 1926 sogar zuriick-
en-Die Folge ist, daB die Geschaftskurve, wie das
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variierenden Abstand, der Effektenkurve in der Be-
wegungsrichtung folgt, und die Geldkurve in analo-
ger Weise der Geschaftskurve.

Der divergente Verlauf der Effekten- und Ge-
schaftskurve wird durchaus verstandlich, wenn man
die Kausalbeziehungen naher untersucht. Der Kon-
junkturaufstieg hat bisher zu einer Anspannung auf
dem Geldmarkte nicht gefihrt, was mit der Gestal-
tung der Preise zusammenhangt. Die Borsenkredite
brauchten daher nicht eingeschrankt zu werden, und
so konnte sich die Kurssteigerung fortsetzen. Aus
diesen Grinden ist auch in der Aufeinanderfolge
der drei Kurven eine jede Diagnose wie Prognose
unmaoglich machende Stérung eingetreten.

Bei aller Anerkennung der groRen Bedeutung der
vom Harvard-Institut ausgearbeiteten mathematisch-
statistischen Hilfsmittel der Konjunkturforschung
kénnen doch gegen den Aufbau des Indexdiagramms
ernste Bedenken nicht unterdrickt werden. Die
Phasendifferenz der Kurven ist bei den einzelnen
Zyklen sehr verschieden. Aber auch sonst zeigen
sich in deu gegenseitigen Beziehungen der Kurven
erhebliche Veranderungen. Die zeitweilig gleich-
gerichtete Bewegung der Kurven kann in eine gegen-

KUne Zeichnung 3: Indexdiagramm des allgemeinen Konjunkturverlaufes in U. S. A.

Kiiroe B fu*ammertgesetzt aus: Industrie-Aktienindex und Bdrsenkredite Nero

Yorker Banken

Kuroe c¢ 2ix nm<nge.ictzt aus: GroBhandelsindex des Bur. of Lab. Stat. und Kreditinanspruchnahme bei 140 Banken aufBerhalb Nero Torfes

oafze fur kurzfristiges Geld

(Nach Harvard-Wochenbericht 1927, Nr. 1)

Insti, Jledergegebene Indexdiagramm des Harvari
Teil iU es se®r anschaulich zeigt, durchaus nicht d

r auf™ t, dem nur zeitweilig unterbroch
zZu sh'ef der Effektenkurse (Spekulationskurv
Barr “en’ wahrend doch die Prognose des Harvari

knrvele”erS ®era<’e darauf beruht, daR die Geschaft
e. wenn auch in einem von Zyklus zu Zykli

satzliche (bergehen, wie es z. B. jetzt in Amerika
bei der Spekulations- und Geschéaftskurve der
Fall ist.

Man hat in neuerer Zeit versucht, durch Verfei-
nerung der mathematischen Hilfsmittel die gegen-
seitigen Beziehungen der Harvard-Kurven trotz
aller Unregelmafigkeiten in eine mathematisch ein-
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deutigere Form zu bringen. (Vgl. hieriber meinen
Aufsatz in der ,Wirtschaftskurve®, 1926, Heft 4.)
Bemerkenswert ist dabei, daB der amerikanische
Statistiker Karl G. Karsten, der sich, gestutzt auf
die Vorarbeiten seines Lehrers Robert Edge, die
Vertiefung der mathematischen Analyse von
Konjunkturkurven zur Aufgabe gestellt hat, in
American

einem kirzlich im ,Journal of the

Statistical Association* erschienenen Aufsatz (1926,
Dezember-Heft) mit allem Nachdruck darauf
hinweist, dalR es unmdglich ist, symptoma-

tische Reihen ohne Beriicksichtigung des wahren

Kausalverhaltnisses zu untersuchen. Karsten geht u*
seiner Kritik der Harvard-Kurven von rein mathe-
matischen Erwagungen aus und gelangt trotzdem zu
der gleichen Auffassung, wie die deutschen Krisen'
theoretiker, deren Betrachtung ganz andere Annan*
men zugrunde liegen. Jetzt haben aber die Schwie-
rigkeiten, in die die Uberwiegend statistisch orien-
tierte Konjunkturbeobachtung in Amerika geraten
ist, in eindringlichster Weise gezeigt, daB ohne
Theorie die Eigenart des KonjunkturVerlaufs Sal
nicht erfallt, somit weder eine Diagnose noch Pr0’
gnose gestellt werden kann.

(Segen den Alttji&cautfy ton $epofaftien
Oon (Seorg iSccnijacd

In Frankfurt a. M. hat kirzlich Rechtsanwalt Bernstein zur Frage der Aus-

bung des Stimmrechts von Depotaktien Stellung genommen.

Er suchte die

bisherige Handhabung damit zu rechtfertigen, daB man im allgemeinen

annehmen konne, der Aktionar wolle

im Sinne der Verwaltung stimmen.

Rur beim Vorhandensein einer ,wirtschaftlich ernst zu nehmenden Opposi-

tion“ hole die Bank Weisungen des Kunden ein.

Diese Begrindung, welche

die Diskussion Uber eine wichtige Frage des Aktienrechts von neuem in Gang
bringt, ist vor allem darum anfechtbar, weil sie eine gerechte Entscheidung
der Banken auch in den Fallen voraussetzt, wo sie selbst Partei sind.

Im Institut fur Wirtschaftswissenschaft der Uni-
versitdt Frankfurt a. M. hat das geschaftsfihrende
Vorstandsmitglied des Centralverbands des Deut-
schen Bank- und Bankiergewerbes, Rechtsanwalt
Bernstein, jingst einen Vortrag Uber den Sinn des
Depotvertrages im Zusammenhang mit den Bestre-
bungen gehalten, die sich gegenwartig in der Bank-
welt fir die Ausbreitung des Effektengirodepots gel-
tend machen. Der Vortrag Bernsteins war in vieler
Hinsicht Uberaus interessant. Es zeigte sich hier
wieder einmal, wie ergiebig die theoretische Durch-
leuchtung derjenigen praktischen Fragen des Bank-
und Aktienwesens ist, die augenblicklich das Tages-
interesse beherrschen. Zu den Problemen, die zur Zeit,
obwohl sie an sich durchaus nicht neu sind, einen
breiten Raum in dem Fur und Wider der Aktien-
reform einnehmen, gehort insbesondere die um-
strittene Frage der Ausibung des Stimmrechts der
bei den Banken deponierten Aktien.

Was Bernstein Uber diese Frage gesagt hat, ist
als ein Versuch zu begrifRen, dem Problem eine ge-
wisse theoretische Fundierung zu geben. Die Dis-
kussion belebt und auf Wege gelenkt zu haben, auf
denen vielleicht fruchtbare Ergebnisse gezeitigt wer-
den kdnnen, ist allein schon ein erhebliches Verdienst.
Bernstein ist nattrlich daftr, daB die Banken das
Stimmrecht der bei ihnen deponierten Kundenaktien
ausuben. Er halt es beinahe fiur eine Selbstverstand-
lichkeit. Seine Begriindung bewegt sich etwa auf
der folgenden Linie: Die Bedeutung des offenen
Bankdepots bestehe in der Verbindung von SachVer-
wahrung und Verwaltung der dem Wertpapier an-
haftenden Rechte. Die Verwaltungsfunktion des

Effektenverwahrers bilde die wesentliche Grundlage
der beratenden Tatigkeit der Banken. Die bisherig”
Theorie unterscheide zwischen zwangslaufigen un«
alternativen Verwaltungshandlungen. Aber es sei
viel besser, an die Stelle dieser rein formalrecht]icheO
Unterscheidung eine etwas modernere zu setzen nun
diejenigen Verwaltungshandlungen, bei denen eine
bestimmte Waillensrichtung des Kunden nach dem
regelmaBigen Gang der Dinge zu vermuten ist, v°°
solchen zu trennen, hinsichtlich derer fir eine der-
artige Vermutung keine Grundlagen gegeben sinn-
Ist die Willensmeinung des Kunden zweifelhaft, s°
muBl eine Ermachtigung erteilt werden. Die Er'
machtigungen, die der Bankier erhalt, kénnen 1116
mals dazu fihren, im eigenen Interesse von der Er-
machtigung Gebrauch zu machen, sondern sie solleD
dazu dienen, den mutmaRBlichen Willen des Kundeb
zu erfillen. Dieser mutmafRliche Wille des Kundell
hinsichtlich der deponierten Aktien sei nur zu erf°r'
sehen, wenn man beim Kunden eine normale, v'id'
schaftspositive Einstellung voraussetzt. Der Kunde>
der Aktien im Depot der Bank hat, fiahlt sich aOt'
malerweise der Gesellschaft gegentber, deren Akba
nar er ist, als Gesellschafter, nicht aber als grin
satzlicher Opponent. Und er strebt nicht in erstar*
Linie spekulative Interessen an. AufBRerdem komjO
die Bank auch wohl davon ausgehen, dal? der norma
Mensch Aktien kauft, nicht weil er MiRtrauen, s°®
dern weil er Vertrauen zur Verwaltung der Gese
schaft hat, an der er sich beteiligt. Es liege md”irt
in der mutmaRBlichen WillensdauRerung des Kundell
dal die Bank das Stimmrecht aus deponierten Aktj@f]g
in der Regel im Sinne der Verwaltung ausibt.
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eme wirtschaftlich ernst zu nehmende Opposition
orhanden sei, mifRten besondere Weisungen des De-
Potkunden eingeholt werden.

Der moderne Effekten-Depotvertrag geht aus vom

a en Verwahrungsvertrag. Der Inhalt des Verwah-
illligsvertrages geht zurick auf die Aufbewahrung
@®nes Individualgutes, das geschlossen und getrennt
°'n Eigentum des Verwahrers aufzuheben ist. Das-
e, e Individualgut, das zur Aufbewahrung Uuber-
en wurde, muf3 nach Ablauf des Verwahrungs-
Drages oder auf Anfordern des Inhabers des ver-
rten Gutes zuriickgegeben werden. Nun hat sich
Qiahlich ini modernen Geschéaftsverkehr, ganz ahn-

¢ >wie sich auf dem Gebiete des Geldwesens aus
“em Depot der Geldscheine das Depositengeld ent-
ekelte, aus dem depositum reguldare des eigent-
en Verwahrungsvertrages ein depositum irregu-

e gebildet, dessen Vertragsgrundlage wesentlich
R ieden vom eigentlichen Verwahrungsvertrag
e Es wird Ubergeben ein Sachgut, dessen indi-
* Ue'l getrennte Aufbewahrung nicht verlangt wird.
. Stelle der Forderung auf Rickgabe einer
lviduellen Sache tritt vielmehr der obligatorische
AASPrUC" au” e'n gleiches Quantum der gleichen
- r e+ Jeunpersdnlicher sich im Laufe der Zeit dieses
gteﬁhttsverFaltnis aus dem depositum irregulare
i te, desto verwischter wurde die Grenze zwischen
m diesem Falle bestehenden Eigentum des De-

dat|Rn"en Un<® "em fles Verwahrers.
ro

Es kann ganz
««W It bleiben, ob das eine Uberschreitung des

hch Zulassigen war oder nicht. Allmahlich

g. ae zur Regel, daR auf Grund des entindividuali-
\\//oﬂi?]l"erWahrungsVertrages die deponierten Aktien
°m®en in die Hande des verwaltenden Bankiers
l(ﬁee'r"ln(rhen- Im Falle des Konkurses bestand beim
Positum irregulare fir Wertpapiere genau wie
InL ~ePosllenyerfrag lediglich ein Rechtsanspruch
~n  AMfektenbesitzers an die Konkursmasse und kein
Ubejon~erungsrecht wie beim Sonderdepot gegen-
jjerr *len anderen Konkursglaubigern. Das Gesetz
r- die Pflichten der Kaufleute bei Aufbewahrung
etw CCr Wertpapiere hat nun diese Entwicklung
v as gehemmt. Es hat im wesentlichen den Zweck
gah ° den Deponenten von Fall zu Fall aufmerk-
* machen auf die Vertragswandlung, der er

g 'mmt. Ds geht aus von der Grundform des
IIT *ei'dePots und verlangt, daR die Erklarung des
Wal Cre®ers °der des Verpfanders, durch die der Ver-
jj- N c°derPfandglaubiger ermachtigt wird, an Stelle
a .ermgter oder verwalteter Wertpapiere gleich-
P a ~ erfpapiere zuriickzugewahren oder tber die
ere zu seinem Nutzen zu verfigen, ausdricklich

cl]j ~Eriftlich abgegeben werden muf3. In der glei-
Ujj G Hjchtung geht die Bestimmung, daR der Kom-
AMssionar, der einen Auftrag zum Einkauf von Wert-
Ta 1Cfen aust'hrt, dem Kommittenten binnen drei
Datfll Cn ~ erzeichnis der Stiicke mit Aufgabe der
gCr des Nennwerts, der Nummern oder sonsti-
UQd | a rscReidungsmerkunde zu {ibersenden hat,
aeii(lual ‘ler Verzieht des Kommittenten auf die Uber-
Ung des Stiickeverzeichnisses auch nur dann wirk -
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sam wird, wenn er bezlglich des einzelnen Auftrages
ausdricklich und schriftlich erklart wird. Es ist klar,
daR der Verzicht auf individuelle Verwahrung noch
nicht die Berechtigung fir den Kommissionar oder
fiur den Verwahrer in sich schlieRt, die Sticke im
eigenen Interesse zu benutzen.

Das Inkrafttreten des Depotgesetzes hat zur Folge
gehabt, daR an die Stelle des Depots in der Regel
die Institution des Stiickekontos getreten ist: dem
Kunden, der ein Wertpapier kauft und der bei der
Auftragserteilung auf das NummernVerzeichnis Ver-
zicht geleistet hat, wird nicht mitgeteilt, dal man
Papiere fir ihn in Verwahrung genommen hat, son-
dern er erhalt die Mitteilung, daR ihm die und die
Papiere auf Stiickekonto gutgeschrieben sind. Und
wenn er die Papiere dann wieder verkauft, so er-
halt er die Mitteilung, daB ihm die Effekten auf
Stuckekonto belastet seien. Damit wird besonders
deutlich zum Ausdruck gebracht, daB es sich hier
um keine Indioidualoermahrung, sondern nur um
einen obligatorischen Gattungsanspruch handelt, und
das ist naturlich in besonders starkem MalRe dann
der Fall, wenn der Kunde die Effekten beim Ankauf
nicht voll bezahlt oder wenn er als Pfand fur irgend-
welche Forderung Effekten dem Bankier tGberliefert.

Diese entindividualisierende Ausgestaltung des
DepotVertrages bedeutet aber keinerlei Veranderung
im Besitzrecht des Kunden. Auch wenn er nur An-
spruch auf einen bestimmten Betrag einer bestimm-
ten Art von Wertpapieren erwirbt, so bleibt ihm
natirlich die Austbung derjenigen Rechte, die an
dem Wertpapier haften, soweit es sich nicht etwa
um Individualrechte handelt, die an ganz bestimmte
einzelne Wertpapiere gebunden sind. Dem Kunden
steht also nach wie vor das Recht auf die Dividende,
auf den Bezug junger Aktien und ganz selbstver-
standlich auch das Stimmrecht der Aktien zu. Denn
dieses Stimmrecht ist ja nicht an bestimmte Nummern
gebunden, sondern eine Aktie bestimmter Art geniel3t
das gleiche Stimmrecht wie jede andere Aktie der
gleichen Art.

Das Bestreben der Banken ist nun je langer desto
mehr dahin gegangen, faktisch das Stimmrecht ihrer
Deponenten, soweit sie nicht etwa Individualdepo-
nenten sind, auszuschalten. Urspringlich hat man
sich noch die Mihe genommen, jeden einzelnen De-
ponenten in jedem einzelnen Fall zu fragen, ob man
seine Aktien benutzen dirfe. Schon diese Einzelhe-
fragung ist vielfach in die Form gekleidet worden,
daR die Bank die Zustimmung des Angefragten an-
nahm, wenn nicht eine ablehnende Antwort erfolgte.
Allm &hlich haben die Banken dann aber in ihre
Geschaftsbedingungen Bestimmungen aufgenommen,
die im allgemeinen die Zustimmung zur Auslibung
des Stimmrechts seitens der Banken als gegeben be-
trachten, falls nicht etwa rechtzeitig vorher andere
Dispositionen getroffen werden.

An dieser Stelle braucht nicht des N&aheren er-
ortert zu werden, welche auBergewdhnliche Bedeu-
tung fiar die Machtstellung der Banken in der deut-
schen Aktienwelt diese Entwicklung nach sich gezo-
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gen hat. Unter den Bestrebungen zur Reform des
Aktiengeeetzes sind diejenigen sicher nicht die unbe-
deutendsten, die darauf zielen, diese Allgemein-
gebrauchlichkeit des Stimmens mit Depotaktien ein-
zudammen. Es ist daher begreiflich, daB gegeniber
der Behauptung, dal hier ein MiBbrauch des De-
potrechtes vorliege, Rechtsanwalt Bernstein den
Nachweis zu fuhren versucht, da von einem solchen
MiBbrauch keine Rede sein konne, daB vielmehr
keineswegs eine Uberschreitung der Verwaltungs-
befugnisse der Banken erfolge.

Rechtsanwalt Bernstein begriindet diese Meinung
damit, daB er sagt: Ein Aktionar, der eine Aktie
kauft, kauft sie doch, weil er Vertrauen zur Verwal-
tung hat. Infolgedessen wird die Depotbank im
Sinne ihres Auftraggebers immer dann das Stimm-
recht ausiiben, wenn sie fir die Verwaltung stimmt.
Schon darin liegt ein Fehlschlul. Das Aktienrecht
kennt den Begriff der Verwaltung tUberhaupt nicht,
vielmehr trennt es die Verwaltung in zwei Organe
m it ganz verschiedenen Funktionen: in Vorstand und
Aufsichtsrat. Die urspringliche, heute etwas naiv
anmutende Auffassung des Gesetzgebers geht dahin:
Der Vorstand leitet das Unternehmen. Er leitet es
im Interesse der Aktiondre. Und diese Aktionéare be-
stellen aus ihrer Mitte einen Aufsichtsrat, der eben-
falls wieder eine Vertretung der Gesamtinteressen
der Aktion&are darstellt. Dieser Aufsichtsrat beauf-
sichtigt den Vorstand in seiner Geschéftsfihrung.
Die Voraussetzung des Gesetzgebers war ja damals,
dall das Interesse aller Aktion&are in einem Gesamt-
interesse aufgehe, daB irgendwelche Interessen-
gegensatze zwischen den Aktionargruppen nicht be-
stehen. Denn jeder Aktionar, so meinte der Gesetz-
geber, habe doch ein Interesse an der Prosperitat und
an der sicheren Fundierung seines Unternehmens.
Nun ist heute vielfach die Krafteverteilung zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand eine ganz andere. Von
einzelnem Fallen abgesehen, in denen die Macht
durch eine starke Persdnlichkeit im Vorstand ver-
ankert ist, liegt heute der Schwerpunkt der Leitung
einer Gesellschaft im Aufsichtsrat. Denn die Leitung
besteht ja nicht blo im Produzieren, Kaufen und
Verkaufen der Waren. Viel wichtiger ist heute die
finanzielle Disposition und die Regelung der Be-
ziehungen eines Unternehmens zu anderen gleich-
gearteten oder ahnlichen Unternehmungen. Hier aber
herrschtderAufsichtsrat und innerhalb des Aufsichts-
rats vor allem die finanzierende Bank. Und die Un-
erso'hitterliehkeit der Bankenherrschaft beruht zu
einem groBen Teile darin, dal die Bank eben die
Aktien ihrer Kundschaft oder die Aktien be-
freundeter Banken, die bei Gelegenheit einen Gegen-
dienst verlangen, zu ihrer Verfigung hat. Von den
Interessengegensatzen, die zwischen den einzelnen
Teilen der Verwaltung bestehen, insbesondere aber
von den Sonderinteressen, die unter Umstanden von
den Banken wahrgenommen werden kénnen, wissen
die Aktionare gar nichts. Und es ist von Fall zu Fall
ganz verschieden, ob sich wirklich das Verwaltungs-
interesse, das die Bank bei ihrer Abstimmung im

Sinn hat, jeweils mit den Interessen der Aktionéare
deckt. Das sind ganz komplizierte Fragen, die man
nicht damit erledigen kann, dalR man sagt: ,Ei®
Aktionar, der eine Aktie kauft, hat Vertrauen zur
Verwaltung der Gesellschaft, an deren Aktienkapi’
tal er sich durch Kauf beteiligt.”

Nun sagt Bernstein, dal dann, wenn sich ein®
wirtschaftlich ernst zu nehmende Opposition geltend
macht, besondere Weisungen der Kundschaft einzU"
holen sind. Gerade in diesem Fall aber eribrigt sich
ja die besondere Weisungseinholung sehr oft durch
die Kontokorrentbedingungen der Banken. Auler-
dem: Was heil3t eigentlich ,wirtschaftlich ernst z®
nehmende Opposition?* Wer entscheidet dartber?
Hier tritt doch eben der Konflikt zutage, daR3 die-
selbe Bank, die im Interesse des Kunden, als dessen
Berater, Uber diese Frage entscheiden sollte, gleich-
zeitig als Mitglied der Verwaltung, gegen die sich die
Opposition richtet, interessiert ist. Sie wird also sehr
geneigt sein, ohne dall man den Bankdirektoren etwa
irgendein subjektives Verschulden vorwerfen kdnnte,
eine wirtschaftlich gerechtfertigte Opposition immer
dann anzunehmen, wenn sie sich selbst in dieser
Opposition befindet. Sie wird aber aller Wahrschein-
lichkeit nach die wirtschaftliche Rechtfertigung der
Opposition dann verneinen, wenn sie sich als Md'
glied der Verwaltung gegen diese Opposition z«
verteidigen hat.

Diese Ausfihrungen erschépfen natirlich da®
Thema keineswegs, aber sie zeigen, auf wie schwachen
FuRen die Begrindung steht, mit der Bernstein di®
Verteidigung des Depotstimmrechts betreibt. Alle*’
was er sagt, ist eine ausgezeichnete Diskussions-
grundlage, um an seinen Grinden einmal die Ge-
gengrinde zu erproben. Aber eine einleuchtende,
unwiderlegliche Begrindung hat er fir 6eine Stel-
lungnahme nicht gefunden.

Infolgedessen kann man auch nicht mit ihm a®'
nehmen, daB das Gewohnheitsrecht, das sich hier
bereits herausgebildet hat und immer noch weiter
entwickelt, der Situation gerecht wird. Es wird not-
wendig sein, sich bei einer grundlegenden Reform
des Aktienrechts die Frage zu lberlegen, ob hier nicht
doch erschwerende Bestimmungen eingefiihrt werden
sollen. Es ist schon des SchweiRes der Edlen wert,
sich einmal um die Formulierung solcher Bestim-
mungen zu bemuhen, denn ganz einfach ist diese
Formulierung nicht. Es fragt sich auch, ob man dber-
haupt im Rahmen des Aktienrechts diese Materie
regeln kann, oder ob man in dieser Beziehung nicht
lieber den Versuch machen soll, das Depotrecht, da*
ohnedies einer Modernisierung bedarf, zu reformie’
ren. Das Effektendepotrecht ist ja durch das Ge-
setz betreffend die Pflichten der Kaufleute bei Auf'
bewahrung fremder Wertpapiere von Anfang
nicht unbestritten geregelt worden, da dies Gesetz,
aus der Not geboren, von politischer Parteiagitatio®
stark beeinfluBt war.

Wie so oft, wenn bestimmte Interessentengruppe®
sich gegen die Anderung eines Rechtszustande*
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"“ehren, so halt es auch Rechtsanwalt Bernstein im
'.°~eSEnden Fall fur angebracht, damit zu drohen,
eine Beseitigung des Depotstimmrechts sowohl
ss Bedirfnis nach Schaffung von Mehrstimmrechts-
j*. len feigem, als auch in erh6htem MaRe zurlmmo-
ibsierung anderweitig besser verwendbarer Mittel
Banken in industriellen Beteiligungen fuhren
°nnte. Das letzte Moment kann man wohl ganz
auller Betracht lassen, denn die Banken wenden ja
Qlcht zu ihrem Vergniugen die Form der Grindung
\°n Aktiengesellschaften an. Sie tun es vielmehr
cshalb, weil hierdurch die einzige Mdglichkeit ge-
geben ist, sich jederzeit wieder mobilisieren zu
°nnen. Eine Bank, die statt Aktienuntemehmungen
A grinden, und die Aktien der von ihr gegriindeten
nternahmungen zu verkaufen, sich in festen indu-
riellen Beteiligungen immobilisieren wirde, wirde
Qoch einmal die Erfahrungen machen, die der
Aredit mobilier und zum Teil die deutschen Holding-
ompanies in friheren Jahrzehnten gemacht haben.
ein Bankdirektor ware so toricht, solche Versuche
Doch einmal zu machen.
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Besonders unglicklich aber ist der Hinweis
darauf, daR sich eventuell, wenn die Banken nicht
mehr mit ihren Depotaktien stimmen kdnnten, das
Bedirfnis nach Mehrstimmrechtsaktien steigern
kénnte. Es wird damit offen zugegeben, dal die
Mehrstimmrechtsaktie dazu dient, den Banken die
Verrvaltungsbelierrschung zu sichern, und zwar auch
gegen das Interesse der Aktiondre. Und es wird
weiter zugegeben, dalR das Depotstimmrecht bewufRt
von den Banken so ausgebaut wird, daR es ihnen
unter Umstanden die Mehrstimmrechtsaktie ersetzt.
Das beweist nur, dal doch diejenigen recht haben,
die gegen die Mehrstimmrechtsaktie Sturm laufen,
und erst recht gegen Methoden Sturm laufen missen,
welche die Herrschaft der Banken tber ein Industrie-
unternehmen nicht so deklarieren, wie es durch die
Mehrstimmrechtsaktie immer noch geschieht, sondern
den Glauben erwecken, es handele sich in den
Generalversammlungen um die freie Abstimmung
freier Mehrheiten der Gesellschaft. Gerade diese
Ausfuhrungen Bernsteins zeigen, wie notwendig esist,
die Frage der Aktienreform weiter zu diskutieren.

fttedmuiffam Oas Ocutfjen fiteJ"mingogefrfjafte

ijjon Jkofeldoc 3)r. illfred Mlonetf/  Ueriin

Die Zahl der deutschen Versicherungsgesellschaften ist trotz des Zusammen-
bruchs Dieter Inflationsgrindungen in den meisten Zweigen gréRer als vor

dem Kriege.
von 1913 wieder erreichen.

Die Pramieneinnahme dirfte im laufenden Jahre die Summe
Am meisten zurlckgeblieben ist hier vorlaufig

die Lebensversicherung, obwohl sie einen erheblich héheren Neuzugang hat

als in den Vorkriegsjahren.

Wesentliche Anderungen sind in der Anlage-

politik der Lebensversicherungsgesellschaften zu verzeichnen.

Die bekannte Tatsache, dalR die Versicherung
eil' getreues Spiegelbild des allgemeinen Wirt-
aftslebens wiederzugeben pflegt, reizt zu der
eststellung, ob und inwieweit ein Wiederaufbau
es deutschen Versicherungsgeschafts in den letzten
, re* Jahren erfolgt ist. Aber es ist nicht ganz ein-
j ' @ese Ermittlungen durchzufihren, weil héchst
eaauerlicherweise die offizielle Versicherungs-
a istik des Reichsaufsichtsamts fur Privatversiche-
fUng nur bis zum Jahre 191? reicht, ihre Auf-
weitung und Verdffentlichung seitdem aber aus
Parsaxnkeitsgrinden eingestellt ist. Man ist daher
Private Statistiken angewiesen. Diese sind zwar
ad fur die eine, bald fur die andere Einzelheit
°Dt brauchbar, bei einer Gegenilberstellung der
verschiedenen in Betracht kommenden Jahre aber
assen sie den Forscher zuweilen im Stich oder
e en sich als inkommensurabel dar, bieten auch
Ic t immer unbedingte Gewéahr erschopfender
assung aller Ziffern. Immerhin dirfte das
a erial dafiir ausreichen, in groBen Zigen die
Urschenden Tendenzen zu erkennen.
. und warum die Inflation das deutsche Ver-
erungsgeschaft auf das schwerste geschadigt, es
1 einem erheblichen Teil dem Nullpunkt genahert

hat, bedarf kaum einer Erklarung; denn die Ver-
sicherung hat das Geld in allen seinen Funktionen
notig: als Wertmesser, als Zahlungsmittel, als W ert-
aufbewahrungsmittel. Infolgedessen macht sich
eine Geldentwertung, namentlich wenn sie in dem
ungeheuren AusmafBl sich einstellt, wie wir es 1919
bis 1923 kennenzulernen Gelegenheit hatten, bei
allen an der Versicherung Beteiligten und wéahrend
des ganzen Prozesses der Versicherung fuhlbar, beim
Versicherer nicht weniger als beim Versicherten,
vor Eintritt des Versicherungsfalls wie nach seinem
Eintritt, und namentlich auch in bezug auf die
Kapitalansammlungen, die Reserven aller Art. Je
hoher die fir einen Versicherungszweig in Betracht
kommenden Versicherungspramien, Versicherungs-
summen und Versicherungsreserven sind, um so
nachteiliger wird fir ihn naturgemall die Geld-
vernichtung bemerkbar. Daraus folgt, daR die
Lebensversicherung von der Inflation am starksten
betroffen werden mufB3te; weit weniger alle Ubrigen
Zweige, unter denen die kurzfristigen Guterversiche-
sicherungen aus naheliegenden Grinden der In-
flation keine so breite Angriffsflache zu bieten ver-
mochten wie die Personenversicherung, und hier
namentlich die genannte Lebensversicherung.
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Es hatte wenig Zweck und ist auch mangels aus-
reichender Nachweisungen unmdglich, eine Bilanz
dariber zusammenzustellen, welchen Bestand das
deutsche Versicherungsgeschaft bei Beendigung der
Inflation noch aufwies. Es mufl hier die Feststel-
lung genligen, dall dieser auf einen auflRerordentlich
kleinen Bruchteil des Vorkriegsbestandes zuriick-
gegangen war, wobei freilich die einzelnen Zweige
sich nicht unwesentlich voneinander unterschieden.
Leichter moglich und dem Zweck, den diese Ab-
handlung verfolgt, eher gerecht wird eine Gegen-
Uberstellung des Bestandes der Vorkriegszeit, etwa
des Jahres 1913 und des letzten Jahres der Nach-
kriegszeit, fir das Ergebnisse vorliegen, also 1925,
wahrend man fir 1926 vorlaufig noch auf Schatzun-
gen angewiesen ist. Dabei ist zu bemerken, dal die
benutzten Statistiken sich auf die Privatunter-
nehmungen beschranken, von diesen aber die
Aktiengesellschaften ebenso wie die Gegenseitig-
keitsvereine umfassen, jedoch durchweg unter
Nichtberlcksichtigung der nur innerhalb eines be-
schrankten Gebiets Deutschlands tatigen, im allge-
meinen kleinen und kleinsten Betriebe.

An groBeren, wohl ausnahmslos auf das ganze
Reich oder wenigstens auf den grof3ten Teil des-
selben sich erstreckenden Gesellschaften waren 1913
etwa 270 zu zahlen, wahrend 1925 mit rund 330 zu
rechnen ist. Diese Erhdhung der Zahl der Gesell-
schaften um etwa 60 |laRt nicht erkennen, daR in-
zwischen eine Vermehrung der Unternehmungen um
mehr als 100 % gegenuber der Vorkriegszeit ein-
getreten war, die Uberwiegende Mehrzahl dieser
Inflationsgrindungen aber wieder verschwunden
ist. Die meisten Neugrindungen fanden sich
erklarlicherweise in den der Staatsaufsicht nicht
unterstehenden Zweigen, der Transportoersicherung
und Riackversicherung. Die Vermehrung der Ver-
sicherungstrager in diesen Branchen Ubertrifft aber
auch heute noch die bei allen Ubrigen. 46 Trans-
portversicherungsgesellschaften und 44 Rickver-
sicherungsgesellschaften des Jahres 1913 stehen im
Jahr 1925 89Transportversicherungsgesellschaften und
66 'Rickversicherungsgesellschaften gegeniber; in
der Feuerversicherung ist eine Steigerung von 57
auf 71 festzustellen. Wenn 1925 48 Gesellschaften
Unfall- und Haftpflichtversicherung betrieben
gegeniber 30 im Jahre 1913, 62 Gesellschaften die
Einbruchdiebstahloersicherung gegenuber 53 der
Vorkriegszeit und 35 die Wasserschadenversicherung
gegentber 26, so handelt es sich hier jedoch nicht
um die Grindung neuer Gesellschaften lediglich
zum Betrieb dieser Zweige, sondern entweder um
bereits gezahlte neue oder um alte Versicherungs-
gesellschaften, welche die erwahnten Sparten als
Nebenzweige aufgenommen haben. Vdéllig gleich
geblieben ist die Zahl der die Glasversicherung be-
treibenden Unternehmungen; abgenommen hat die
Zahl der Lebensversicherungsgesellschaften von 50
auf 42, der Hagelversicherungsgesellschaften von 18
auf 15, der Viehoersicherungsgesellschaften von 25
auf 17. Trotz aller Konzentrationsbewegungen und

Konzernbildung (die % des in Versicherung in-
vestierten Kapitals erfalt haben durfte), ver-
fugt mithin Deutschland heute, namentlich wenn
man bericksichtigt, daRB neben den hier allein
gezahlten Privatunternehmungen noch viele Hun-
derte lokaler Natur wund auch solche &ffent-
lich-rechtlicher Art in mehr oder minder groRer
Zahl fast alle erwahnten Versicherungszweige be-
treiben, entschieden eher Uber ein Zuviel als Uuber
ein Zuwenig an Versicherungsbetrieben, und so er-
klaren sich mihelos der hohe Grad und die scharfen
Formen des Wettbewerbs, der sich in den meisten
Versicherungszweigen keineswegs zum Nutzen der
Versicherer, haufig genug auch zum Nachteil der
Versicherten zeigt.

Die gesamte Pramieneinnahme unter Hinzurech-
nung der keine groRBe Rolle spielenden Police-
gebuhren wird von einer Statistik fur 1913 auf
etwas Uber 2000 und fuar 1925 auf etwas uUber
1400 Millionen M. ausgewiesen. Man darf annehmen,
daR die fir 1926 in Betracht kommende Summe der
der Vorkriegszeit bereits recht nahe kommt, und
daR 1927 die Summe von 1913 wieder erreicht wird.
Aber es ware doch verfehlt, aus dieser Tatsache
nun einfach die Folgerung zu ziehen, daR in den
3 bis 4 Jahren seit Stabilisierung der deutschen
Waéahrung das deutsche Versicherungsgeschaft einen
volligen Wiederaufbau erfahren hatte. Man mul3
hier vielmehr, ganz abgesehen von der Geldwert-
veranderung 1926 gegeniber 1913, zumal keineswegs
eine Reichsmark gleich einer Goldmark zu setzen
ist, die einzelnen Zweige auseinander halten, und
wenn man dies tut, ergeben sich auferst interessante
Tatsachen.

Es zeigt sich namlich, daB fir eine Reihe von
Versicherungszweigen die Pramieneinnahmen 1925
die des Jahres 1913 lbertreffen oder ihnen wenig-
stens nahekommen, wahrend fir andere das Gegen-
teil zu konstatieren ist. Unter letzteren ist vor allem
die Lebensversicherung zu nennen. Ehemals eine
Pramieneinnahme von etwa 730 Millionen auf-
weisend, figuriert sie jetzt mit nur etwas Uuber
270 Millionen. Die Transportversicherung hat statt
274 nur noch 192, die Rickversicherung statt 554
nur noch 390 Millionen M. Pramieneinnahmen. Bei
der Feuerversicherung stehen die 265 Millionen
Pramieneinnahmen fiar 1925 den 300 Millionen des
Jahres 1913 nicht mehr allzuweit nach. In der
Unfall- und Haftpflichtversicherung hat die Ein-
nahme des Nachkriegsjahres die des Vorkriegsjahres
sogar Ubertroffen, indem sie von 114 auf 135 Millio-
nen RM. gestiegen ist. Zunahme registriert ferner
u. a. die Einbruchdiebstahloersicherung von 17 auf
25 Millionen M. und die Gruppe der zahlreichen
kleinen Zweige zusammen von etwa 3 auf Uber
76 Millionen M.

Vielerlei laBt sich aus diesen wenigen Ziffern
klar erkennen, z. B. die Tatsache, die nicht weiter
Uberraschen wird, dal die deutsche Versicherung
ihre Stellung auf dem Weltmarkt, die sie ehemals
einnahm, noch nicht wieder zurlickerobert hat,
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)Venn Sle auch allem Anschein nach auf dem Wege
lerzu ist. Das lassen die Ziffern fur die Ruck-
versicherung- erkennen, die in der Vorkriegszeit sehr
arke Einnahmen aus dem Ausland zu verzeichnen
a e, da damals jener Zweig geradezu eine Mono-
Po Stellung auf dem Weltmarkt der Versicherung
ournahm. Der erhebliche Riickgang in den Ziffern
er Transportversicherung deutet an, daR der
oatscbhe Export von 1925 sich mit dem von 1913
°ch nicht wieder messen kann. Allerdings ist auch
Serade bei der Seeversicherung die durch uber-
legende Konkurrenz eingetretene zu weitgehende
lainienreduziernng nicht auRer Betracht zu lassen.
lese spielt wohl auch eine Rolle bei der Feuer-
versicherung.
Wenn die Lebensversicherung 1913 die bei
'VRBitem hochsten Préamieneinnahmen aufzuweisen
a>t hat, selbst die Ruckversicherung um rund
0 Millionen M. Ubertraf, das 2%fache der Feuer-
KnSCterung 'L Pramieneinnahmen erreicht hatte,
,. ' zwar immer noch an der Spitze aller
rekten Versicherungszweige steht, aber nicht viel
onere Einnahmen als die Feuerversicherung erzielt
a’' so darf hieraus keineswegs etwa geschlossen
Verclen, daR sich dieser wirtschaftlich und sozial
0(1 wohl wichtigste Zweig unverhéaltnisméaRig
geringer Erfolge zu erfreuen hat. Eher lalRt sich
fs Gegenteil nachweisen. Man muf3 namlich, was
ed schon kurz angedeutet ist, wohl beachten, daR,
dnrend es sich bei den Ubrigen Versicherungen in
yU Pegel um einjahrige oder jedenfalls kurzfristige
Vientragc gehandelt hat, bei der Lebensversicherung
gl IOIC!i von Vertragen in Betracht kamen, auf
rund deren seit Jahren und Jahrzehnten Prédmien-
"izahlungen geleistet und Pramienreserven ange-
Sainnielt worden waren, die ahnlich wie Sparkassen-
, ag°n von den Versicherten als Vermégen ange-
V eu werden konnten und mufRten, durch die Infla-
Auf a”er voroichtet worden sind, und nur durch die
de 'VeitunS nieder einen wenige Prozente betragen-
'a Wert erlangt haben. Die meisten Lebensver-
erten sind also ganz unverhéaltnismafBig schwerer
s®°a (P'r Inflation betroffen worden als die Ver-
erten aller Gbrigen Zweige, und es ware durch-

AUs  nicht verwunderlich, wenn schon aus
£ .hologischen Griinden die Abneigung weiter
Leb1C ~agegen> kinftig ihre Ersparnisse der

A"Versicherung anzuvertrauen und auf Aus-
Alt Un® 2 T°d oder dem Erleben eines hohen
. durch die Versicherungsanstalten zu hoffen,
Ic bemerkbar gemacht hatte.

Aber nun findet man in einer Statistik, die den
AZuwachs der Lebensversicherung in den ver-
¢ ICl enen Jahren berechnet, den Nachweis, daR
/ W13 dieser auf noch nicht 700 Millionen M.
z ersicherungssumme belief, wahrend 1925 ein Rein-
00- a®as ail Lebensversicherungssumme von uber
fa , Millionen M. gebracht hat, also Gber das Drei-
b Vr ,Mer Bestand an Kapitalversicherungen 1913

sWb auf etwas Uber 14 Milliarden M., Ende
war er wieder auf 5,3 Milliarden M. angewach-
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sen, hatte also {ber ein Drittel des Vorkriegs-
bestandes erreicht und dirfte 1927 auf mindestens
die Halfte des damaligen Standes kommen. Das ist
ein geradezu verbliffender Erfolg, so gro3, wie ihn
kaum irgend jemand zu erwarten gehofft hat. Ein
Erfolg, der beweist, einmal, ein wie starkes Be-
dirfnis nach Lebensversicherung besteht, und ein
wie groRBes Vertrauen in die Lebensversicherung
nach wie vor vorhanden ist, daB man ihr insbeson-
dere irgendeine Schuld am Verlust der Reserven
nicht beimiBt, sondern vollig Verstandnis dafir hat,
daR bei Verringerung des Geldwerts auf ein Billion-
stel auch eine Lebensversicherungspolice aus
Grinden hoherer Gewalt jeden Wert verlieren muf3.

Nach den Darlegungen Uber die Lebensversiche-
rung wird man es verstehen, wenn gegeniber
Pramienreserven von rund 5000 Millionen M. Ende
1913, Ende 1925 erst wieder 206 Millionen RM. dieser
wichtigsten Bestdnde der Gesellschaften vorhanden
gewesen sind; aber man berlcksichtige, was allein
der Verlust an Zinseinnahmen aus den durch die
Inflation inzwischen vernichteten Vermégen fir die
Gesellschaften bedeutet! 1913 beliefen sich diese
Zinseinnahmen auf 232 Millionen M., 1924 betragen
sie dagegen nicht mehr ganz 3% Millionen M., denn
das Vermdgen der Gesellschaften, das 1913 einen
Goldwert von lber 6 Milliarden hatte, betrug 1925
etwa Va Milliarde. Die Anlage dieses Vermdgens
hat sich inzwischen auch nicht unwesentlich ge-
andert. Wir finden folgende Statistik Uber diese
Kapitalanlagen:

Davon angelegt in Schuldver-

insgesamt  in"\{ypotheken schreibungen in Grundbesitz
1913 5721554342 4718 482 280 258 494 654 104 093 901
1914 251 596167 184109071 4490530 42 878 296

Auch nachstehende Ubersicht diirfte nicht ohne
Interesse sein:

Kapitalanlagen der 40 zum Verbande deutscher Lebens-
versicherungsgesellschaften gehérigen iniandischenLebens-
versicherungsgesellschaften am 31. Dezember 1925

(nach einer Aufstellung des Verbandes deutscher
Lebensversicherungsgesellschaften vom 7. Mai 1926)

Kapitalanlagen insgesamtl) .................. 167 111000 RM.
davon entfallen auf

Grundbesitz.....cooeeeeeeenennnn. ., 51638 000
Hypotheken-, Grund- und Renten-
schulden?
a) auf landliche
Grundsticke 9 906 000
b) auf stadtische
Grundstiicke 58943000 68849000
Wertpapiere3t . . . . . . . . 19044000
Darlehen auf Wertpapiere usw. 3277000 ,
Policedarlehen......ccccccoviiiviiiiiiinnnns 6449000
Darlehen offentlicher  Kdérper-
schaften ......oocooeiiiiiiis 563 000
Aktien (ohne Beriicksichtigung des
davon noch nicht eingezahlten
TEIlS) i 5212000
Wechsel e 71000
Sonstige Kapitalanlagenl) . . 12008 000

*) d. h. Bertcksichtigung der Teilungsmassen (Aufwertungsstocke).

2) d. h. auf landwirtschaftlich, forstwirtschaftlich oder gartnerisch
genutzte Grundstiicke.

8) Darunter 340000 RM. landwirtschaftliche Pfandbriefe.

4) Die ,,sonstigen Kapitalanlagen* wurden meist als Bankguthaben
oder andere kurzfristige Darlehen bezeichnet.

Man ersieht aus dieser Tabelle den erheblichen
Rickgang der Anlagen in Hypotheken wund in
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Schuldverschreibungen, nicht nur absolut, sondern
auch prozentual, andererseits die sehr starke Steige-
rung der Anlagen in Grundbesitz. Ganz neu hinzu-
gekommen ist die Anlage in Aktien, die erst durch
die Aenderung des Aufsichtsgesetzes seit Juli 1923
ermdéglicht worden ist. Zu diesem spaten Termin
hat man die Vorschriften Gber die Anlage der
Pramienreserven der Lebensversicherung zeitgemaf
erweitert.

Auch im Ubrigen Betrieb der Lebensversicherung
sind naturgem&R zahlreiche Anderungen wahrzu-
nehmen, die als Zeichen eines Wiederaufbaus zu
werten sind. Uber manche von ihnen ist im ,Magazin
der Wirtschaft® von mir bereits berichtet worden,
und ich darf darauf verweisen, so Uber die neuen
Formen der Volksversicherung, die sich heraus-
kristallisiert haben, die Gruppenlebensversicherung
u.a. Auch das Entstehen einer in der Vorkriegszeit
fast unbekannt gewesenen Personenversicherungs-
art, die Krankenversicherung fir andere als
Arbeiter- und Angestelltenkreise ist in diesem Zu-
sammenhang zu erwahnen.

Sicherlich hat die Bildung groRer Konzerne, ein
weiteres Charakteristikum der neueren Entwicklung
im  Privatversicherungsbetrieb (Deutschlands, den

Wiederaufbau stark geférdert, nicht nur auf dem
Gebiet der Lebensversicherung; denn diese Konzerne
pflegen ihre Interessen allen oder wenigstens den
meisten Versicherungszweigen zuzuwenden. Es ist
sehr beachtenswert, daR die acht groBten Konzerne
im Jahre 1925 mehr als die Halfte des Gesamt'
bestandes der deutschen Lebensversicherung auf
sich zu vereinigen vermochten, und ahnliche Ver-
haltnisse dirften sich auch fir die anderen
Branchen ergeben.

Demgegeniiber dirfen aber gewisse Tendenzen
nicht Ubersehen werden, die den weiteren Wiederl
aufbau des Versicherungsgeschafts unter Umstanden
zum mindesten gefahrden kdnnen. Das ist die Ab-
kehr von der allgemeinen Versicherung oder von der

Versicherung Gberhaupt durch die sogenannte
SelbstoerSicherung, die h&aufig nur als ein recht
problematisches Versicherungssurrogat anzusehen

ist, ferner durch die in einer Reihe von Berufen sich
zeigenden Bestrebungen einer Art Sonderbindelei
auf dem Gebiet der Versicherung, und schlieBlich

einer hemmungslosen Ausdehnung des Sozialver-
sicherungszmangs auf Kreise, die bisher wenig'
stens ihren Stolz darein setzten, zu den freien

Berufen zu zahlen.

Die puobkmc tiec HJodje

m .. 1 *1 Es ist kein Zweifel, daR

Das Ergebnis der die b5prozentige Reichs-
Reichsanleihe-Zeichnung anleihe, im ganzen ge-
------------- —_ . sehen, ein MiRerfolg ge-
wesen ist. Man hat natirlich in letzter Stunde alles,
was maoglich war, getan, um durch Heranziehung
offentlicher Fonds und durch sonstige Mittel wenig-
stens auBerlich eine vollstandige Unterbringung
— ja ,Uberzeichnung® um die Halfte — der
300 Mill. RM. zu erreichen, aber daR das
Publikum sehr wenig gezeichnet hat, daR jeden-
falls die Placierung schlecht ist, und daB ein Teil der
Emission nur vorlaufig untergebracht ist und bald
auf den Markt dricken wird, ist ziemlich sicher.
W ir haben, wie unseren Lesern bekannt ist, diese
Entwicklung oorausgesagt, und erst in der letzten
Nummer hat Georg Bernhard die bei der Emission
begangenen Fehler nach allen Seiten beleuchtet.
Das Schlimme ist ja nicht nur, daR gegenwaértig, wo
6prozentige Emissionen von kommunalen An-
leihen, Obligationen, Pfandbriefen zu 96 bis 97%
das Publikum anlocken, eine 5prozentige Anleihe
zu 93% dem Publikum keinen besonderen Anreiz
bieten kann (um so weniger, als es doch noch zahl-
reiche Kapitalisten gibt, die die Erfahrungen der
letzten zwolf Jahre nicht vergessen haben und einen
GoWpfandbrief immer noch einer Reichsmark-An-
leihe vorziehen!). Mindestens ebenso schlimm ist,
worauf Georg Bernhard besonders hingewiesen hat,
dal diese Anleihe, die fir das Kapitalistenpublikum
keine Vorteile bot, auf langere Sicht gesehen, fir
das Reich hochst nachteilig ist, weil man sich durch
die Wahl des Sprozentigen Typs mit niedrigem Aus-

gabekurs der Konversionschance begeben hat. Hatte
man statt einer langfristigen 5prozentigen Anleihe
6prozentige Schatzanweisungen mit zweijahrigel
Dauer zu ungefahr Pari herausgebracht, so hatte
man sie nach zwei Jahren zweifelsohne ebenfalls zu
Pari in 5prozentige Anleihe konvertieren koénnen:
man hatte 2% an Zinsen mehr gezahlt und 7% alll
Kurs-Disagio gespart. Noch zweckméaRiger ware es
gewesen, einen Teil der bendtigten Mittel durch Be-
gebung von Schatzmechseln auf dem immer noch
flissigen Geldmarkt zu beschaffen, wo man etwa
100 Mill. RM. zu etwa 4% % hatte placieren kdnnen-
Weitere 100 Mill. der erwadhnten zweijahrigen 6pro-
zentigen Schatzanweisungen waren von den Spar-
kassen und ahnlichen Stellen sehr gern genommen
worden, der 100-Millionen-Kredit der Post konnte
ruhig verlangert werden — alles in allem einschlie3-
lich der 40 Mill. RM., die die Reichsbhahn zur Ver-
figung stellen wollte, waren das 340 Mill. RM., auf-
gebracht in einer Weise, die den Kapitalmarkt ih*
Gegensatz zu dem jetzigen Verfahren in keiner W rIS®
beunruhigt hatte und die fir den Fiskus wesentlich
billiger gewesen ware. Mehr als diesen Betrag
braucht das Reich in den né&chsten Monaten fr*1
auBerordentliche Ausgaben gar nicht, wie wir seiner-
zeit in Nr. 5, S. 155 ausfihrlich nachgewiesen haben-
mit der Beschaffung der Testierenden etwa
120 Mill. RM. konnte man ruhig bis zum Spatsommer
warten. Die Ursache der verfehlten Anleihepolib

dirfte in einem Ubertriebenen und vom Standpunk

des nuchternen Geschéaftsmannes aus nicht zu rech

fertigenden Prestigebedirfnis des scheidender*
Reichsfinanzministers Dr. Reinhold zu suchen selll
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‘eine Steuerpolitik ist der in der jingsten Zeit be-
sonders von den Kommunen gelbten Kritik gegen-
U er sebr wohl zu rechtfertigen, bei seiner Anleihe-
p. ~ aber — man erinnere sich nur an den miB3-
8 uckten Versuch der Unterbringung einer Reichs-
Markanleihe im Ausland und an die ebenfalls nicht
geglickte Emission von Postschatzanweisungen
v°r einem halben Jahr, aus der man leider nichts
gelernt hat — scheint er ganz vergessen zu haben,
cah man dem Kapitalmarkt nicht befehlen kann,
"ac daB hier nicht der Mul, sondern die vorsichtig
a wagende Berechnung die eigentliche Tugend des
Wanzmannes ist,

Die Finanzpolitik der
Reichsbahn ist in der
letzten Zeit mehrfach in
der Tagespresse und auch
11 diesem Blatte Gegenstand der Kritik gewesen:
Qiln wies darauf hin, dafR die Reichsbahn ganz ohne
rund sehr hohe flissige Fonds ansammele und
yundig disponibel halte, statt diese Gelder durch
f.~iarkung ihrer Bestellungen der Wirtschaft zuzu-
ohren. Gegen diese Kritik verteidigt sich die Reichs-
,n in einem Communiqué und sucht nachzu-
Jeisen, daR ihre mit 600 Mill. RM. angegebenen
Kluiden Mittel eigentlich vollig zur Fortfihrung
N6s Betriebs gebraucht wirden. Nun haben wir
,ns niemals darauf beschrankt, eine Flerabminderung
er flissigen Fonds der Reichsbahn zu fordern, ohne
Ogieich hervorzuheben, dal — eben durch eine
erung des Finanzierungssystems — gleichzeitig
?li], Frsalz geschaffen werden misse. Die Reichs-
a'n mufB3, wenn sie ihre Betriebsfonds auf das Mini-
mum verringert, die Sicherheit haben, in Notfallen
vil. (Jem Kreditrvege nicht nur die erforderlichen
otei beschaffen zu kdnnen; weswegen wir — da
er 200-Millionen-Betriebskredit, den die Reichsbahn
*11 F°st und Eisenbahn geben darf, vielleicht nicht
'mmer ausreichen koénnte — beflrworteten, die
Eisenbahn mit einem geniigenden Schatzwechsel-
redit in Hohe von einigen hundert Millionen sei-
en> des Reiches auszuristen. Es handelt sich also
mcht darum, dal wir der Reichsbahn empfohlen
s\ten, flir Investitionen den Kapitalmarkt zu be-
Cnreiten — obwohl wir im Gegensatz zu ihr der
oinung sind, daR sie bei einem verninftigen Zins-
ailgebot hier leicht die erforderlichen Betrage er-
s U Wir<le— sondern, was noch wichtiger ist, sie
°Bte sich zur Aushilfe auf den immer noch relativ
Dhb "ossigen Geldmarkt verlassen, der standig eine
e hafte Nachfrage nach erstklassigen Wechseln ent-
rivi sefen nicBb dal gegen diesen Vor-
st — Verminderung der Betriebsfonds und Aus-
ottung niit einem besonderen Schatzwechselkredit
N irgendein wesentliches Argument vorgebracht
worden ware. W ir wollen aber auch hinzufigen,
i a? Oos auch die Berechnungen tber die Notwendig-
eit der 600 Mill. RM. liquiden Mittel, die die Reichs-
ann angestellt hat, .sehr zweifelhaft erscheinen.
v ermutlich waren diese Mittel am Ende des Jahres
~or der Gehalt- und Lohnzahlung noch wesentlich
.er; denn die Reichsbahn sagt vorsichtig, dal3 sie
Vr*i i S neue J<dir mit etwa 600 Mill. RM. liquider
ittel gegangen“ ist.) In Wirklichkeit kann die
eichsbahn sich damit begniigen, im Laufe des Mo-
as die erforderlichen Mittel zur Gehaltszahlung

Dje 600 Millionen der
Reichsbahn
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am Ultimo anzusammeln, was einschlieRlich einer
Wochenzahlung an die Eisenbahnarbeiter etwa
175 Mill. RM. erfordern durfte, und kann alle
anderen Zahlungen an die Lieferanten der Betriebs-
stoffe, der Baustoffe, Werkstoffe und Ersatzstiicke,
so Uber das Jahr und die einzelnen Monatstage ver-
teilen, daR sie stets aus den laufenden Einnahmen
gedeckt werden koénnen, ohne dal es notwendig
ware, dazu irgendwelche Fonds anzusammeln. Dies
gilt auch fir die Reparationszahlungen, da der Re-
parationsagent gegen eine Verteilung dieser Zahlun-
gen auf eine groRere Anzahl von Terminen, die nie-
mals auf einen Monatsersten fallen durften, sicher-
lich keine Einwendungen erheben wiirde. Bei dieser
Verteilung der sachlichen und Reparationsausgaben
Uber das ganze Jahr kdnnte man auch die Saison-
schwankungen der Einnahmen gentgend berick-
sichtigen, so dal3 sich bis auf ganz kleine Differenz-
betrage die Einnahmen und Ausgaben taglich kom-
pensieren wirden. Natirlich kann es Vorkommen,
daR in der Einnahmegebarung plétzlich einmal eine
konjunkturbedingte erhebliche Anderung eintritt.
Aber es ist in einer ausgebildeten Kreditwirtschaft,
bei einem Unternehmen von der Kreditwirdigkeit
der Reichsbahn — die, wie schon erwé&hnt, immer
fur 100 Mill. an die Reichsbank gehen kann — ge-
wil nicht erforderlich, fir solche unerwarteten Falle
Reserven aufzusammeln, ebensowenig wie man heut-
zutage fur Kriegsfalle einen Kriegsschatz auf-
speichert. In dem besonderen Falle der Reichsbahn
kommt nun noch hinzu, daR sie infolge gesetzlicher
Bestimmung eine Betriebsricklage zu bilden
hat, die gegenwartig die Hohe von 204 Mill. RM. er-
reicht hat. Wenn man diese Ricklage schon nicht,
wie es bei dem Reservefonds einer privaten Aktien-
gesellschaft selbstverstandlich und in der Reichs-
bahnsatzung nicht verboten ist, im Betriebe mit-
arbeiten laRt, d. h. zu Investitionen verwendet, so
sollte man sie der Wirtschaft doch wenigstens da-
durch zufihren, dal man langfristige erstklassige
Schuldverschreibungen, etwa Pfandbriefe, dafur
kauft, auf deren Grundlage man sich dann in dem
oben erdrterten Fall eines plotzlichen Einnahmerick-
gangs ohne irgendwelche Schwierigkeiten grolRe Kre-
dite beschaffen kann. Von den 600 Mill., die die
Reichsbahn nach ihrer Angabe am Jahresanfang an
flissigen Mitteln besessen hat — wahrscheinlich
waren es, wie gesagt, vor der Gehalts- und Lohn-
zahlung wesentlich mehr — waren also die
204 Mill. RM. der Betriebsreserve dem Kapital-
markt zuzufuhren, 20 bis 25 Mill. RM. dirften
standig in den Stationskassen lagern, 36 Mill. RM.
mussen fir die Dividende der Vorzugsaktie zurick-
gestellt, und im Laufe eines Monats wirden
rund 175 Mill. RM. bis zum Ultimo angesammelt
werden, um die Lohne, Gehdalter und Pensionen zu
bezahlen. 160 Mill. RM. von den 600 wirden also
sofort frei und kdnnten investiert werden; und
aulBerdem wirden sich am Anfang des Monats die
Fonds der Reichsbahn betrdchtlich reduzieren,
wahrend es jetzt den Anschein hat, als ob mindestens
600 Mill. RM. standig — direkt oder indirekt — am
Geldmarkt ausgeliehen wirden. Gerade wenn die
Reichsbahn gegentber der Kritik des Reichsbank-
prasidenten die Verkehrskreditbank als eigenes
Finanzierungsinstitut behaupten und die in der
Tat Ubertriebenen Zentralisierungsforderungen Dr.
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Schachts mit Glick abwehren will, gerade dann
wird sie gut tun, durch rasche Verringerung ihrer
Fonds der sachlich begrindeten Kritik entgegenzu-
kommen.

— Der Streit um die Aui-

Erneuerung des Wertung scheint neu ent-
Aufwertungsstreits? facht werden zu sollen,
- und zwar nicht nur von
seiten der nie rastenden Aufwertungsverbande,
sondern auch von ernsthafterer Seite. W ir haben
seinerzeit (Jahrgang 1926, Nr. 49, S. 1636) kurz Uber
Bestrebungen berichtet, die Anleiheablésungsschuld
und die Auslosungsrechte des Altbesitzes durch eine
laufend zu 4% Prozent verzinsliche Anleihe zu er-
setzen und darauf hingewiesen, dall angesichts der
Kleinheit der Stiicke der Ablésungsschuld bei einer
solchen Umwandlung mit Koupons im Werte von
wenigen Mark gerechnet werden mul3, was eine
auBerordentliche und ganz Gberflissige Belastung der
Schuldenverwaltung und der auszahlenden Banken
und kaum einen Nutzen fur die Glaubiger darstellt;
wir zeigten weiter, dal der Vorteil, der fir das Reich
durch eine Verringerung der Jahreslasten entstehen
wirde, nur ein scheinbarer wéare, da diese Lasten
eine unbeschrankte Zeit laufen wirden, wahrend bei
dem jetzigen Modus die Anleiheablésungsschuld in
30Jahren getilgt ist. Nichtsdestoweniger ist dieserPlan
neuerdings wieder aufgenommen worden; die demo-
kratische Partei beantragt die Durchfihrung dieser
Umwandlung der Tilgungsanleihe in eine laufende
Verzinsungsanleihe und will eine Besserstellung der
Glaubiger durch eine Erhdhung des Zinssatzes von
41/2% auf 5% herbeifihren. Was diese Besserstellung
anbelangt, so ist sie schwerlich gro3 genug, um eine
Wiederaufrollung des gesamten Aufwertungspro-
blems zu rechtfertigen, kann aber nattrlich auch un-
abhangig von der Einfiuhrung einer verzinslichen
Anleihe dem Glaubiger gesichert werden, indem mau
einfach bei der Auszahlung der ausgelosten Stiicke
einen Zinszuschlag von 5% — statt wie bisher 4V2%
— fur die abgelaufene Zeit gewahrt. Was aber die
Umwandlung der Tilgungsanleihe in eine verzins-
liche Anleihe betrifft, so kdnnen wir nach wie vor
keinen besonderen Nutzen far den Schuldner darin
erblicken. Es ist richtig, dall der Umstand, daR die
Zinsen jetzt nachtraglich, namlich bei der Auslosung,
und nicht laufend gezahlt werden, an sich geeignet
ist, den Wert der Anleiheablésungsschuld zu vermin-
dern, aber dieses Moment wird kursmafRig durch die
Chance einer Auslosung und Auszahlung des Kapital-
betrages zu Pari wieder ausgeglichen. Tatsachlich
steht die Anleiheablésungsschuld (mit Auslosungs-
rechten) auf etwa 74 bis 75% des Kapitalbetrages
am Auslosungstermin (der bekanntlich ein Achtel
des Nominalpapiermarkwertes ist), und das ist ein
Kurs, der fir ein 4y2Zprozentiges Papier in einem
Angenblick angemessen ist, wo standig 6prozentige
Emmissionen mit einigen Prozenten Disagio erfolgen.
Es ist durchaus nicht wahrscheinlich, daR eine im
Austausch gegen die Anleiheablésungsschuld hin-
gegebene Reichsanleihe mit laufender T"prozentiger
Verzinsung — aber ohne Tilgung — wesentlich besser
stinde; und andererseits kann jeder Anleihebesitzer
sich diese laufende 4)4prozentige Verzinsung schon
heute sichern, indem er seinen Altbesitz verkauft
und dafir 6prozentige Pfandbriefe kauft. — Ganz

Nr. 7

anderen Charakter als diese u. E. ziemlich Uber-
fluissigen Reformvorschlage der Anleiheaufwertung
tragt der Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Aufwertungsgesetzes d. h. der Aufwertung privater
Schulden), den eine aus ersten Autoritaten zusam-
mengesetzte juristische Arbeitsgemeinschaft aus samt-
lichen juristischen Korporationen ausgearbeitet hat.
Er will nicht die Grundsatze der privaten Aufwer-
tung und auch nicht die Aufwertungssatze &andern,
sondern nur gewisse juristisch-technische Mangel be-
seitigen, die sich bei der praktischen Durchfithrung
der Aufwertung gezeigt haben; nur an wenig6ll
Stellen, und dort mit gréRter Vorsicht, geht der Vor-
schlag Uber diesen Zweck hinaus. Es handelt sich,
um nur einige Punkte herauszugreifen, z. B. um die
Mdoglichkeit, eine Hypothek unabhéangig von der ihr
zugrunde liegenden personlichen Forderung aufzu-
werten, um die Regelung der Frage, welche Partei
die Aufwertung zu tragen hat, falls das Grundstiick
wéhrend der Inflation verkauft wurde und &hn-
liches mehr. Am interessantesten ist vielleicht der
Vorschlag, durch eine Harteklausel unter gewissen
Umstanden die Ruckwirkung der Aufwertung und
der personlichen Forderung auch dann durchzu-
fihren, wenn die Hypothek vor dem 15. Juni 1922
zuriickgezahlt worden ist. Allerdings soll in diesem
Falle die Aufwertung auf 10% beschrankt und ganz
ausgeschlossen werden, wenn der Glaubiger seiner-
zeit bei der Rickzahlung 5% erhalten hat, und nur
dann zugelassen, wenn ihre Versagung mit Ricksicht
auf die wirtschaftliche Lage des Glaubigers eine un-
billige Harte bedeuten wirde. Es wirde sich um
Rickzahlungen handeln, die von Mitte August 1921
bis Mitte Juni 1922 erfolgt sind, da in den friheren
Jahren der Goldmarkwert der Rickzahlung wohl
stets 5% erreicht hat. Die Arbeitsgemeinschaft
glaubt, dall die groRen Einschrankungen, die sie bei
dieser Erstreckung der Aufwertung vorschlagt, eine
erhebliche Arbeitsbelastung der Gerichte und Grund-
buchamter verhindern wirden;, und grundsatzlich
kann man wohl gegen den Vorschlag nichts ein-
wenden. Die Frage ist nur immer — und dies gib
gegenlber samtlichen Ab&anderungen, die von der
Arbeitsgemeinschaft vorgeschlagen werden —, ob es
sich Uberhaupt empfiehlt, die Aufwertungsfrage noch
einmal aufzurollen und dadurch — da dann die
Diskussion der weitergehenden Forderungen der Auf'
wertungsverbande nicht gut abgelehnt werden kann
— neue erhebliche Beunruhigung in das Wirtschafts-
leben hineinzutragen.

Es ist jetzt etwa ein Jahr
her, dall der ,preuBische

Elektrowirtschaft Elektrokonflikt® in recht
------ [ ] ] ; scharf zugespitzten Pole'
miken der streitenden Parteien zur Kenntnis der
Oeffentlichkeit kam. Seitdem ist eine organische
Ldésung der damals zur Debatte gestellten Problem6
noch nicht erreicht worden. Etwa Mitte des vorigell
Jahres wurde der Reichselektrizitdtsbeirat einbe-
rufen, und vor seinem Forum trugen die Exponenten
der gegenséatzlichen Interessen ihre Argumente vor
und formulierten ihre Forderungen. Es wurde daun
ein engerer AusschuB3 gewahlt, dem es oblag, einell
Ausgleich der Interessen zu suchen und insbesondere
das Organisationsstatut einer lbergeordneten Stene
zu entwerfen, der die Aufgabe (bertragen werden

Neugruppierungen in der
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U b6’ “n~eressenkonflikten regelnd einzugreifen.
~"en F°rtgang der Arbeiten dieses Aus-
?Cmﬁses—r—a{ die Oeffentlichkeit nicht viel erfahren.
A i Gegensatz zu dem beschaulichen Temmpo der
i'..,Qjeu des Elekinzitatsbeirakes steht die lebhaift
tat SClreiteiKle Umbildung der deutschen Elektrizi-

sversorgung, die sich nach ihren Notwendigkeiten
tj,0L.r entwickelt hat, ohne riicksichtsvoll den Elek-
N-ierungsplan des Elektrizitatsbeirates abzu-
er Cn' b(>ist inzwischen die Kuppelung der Strom-
jeagmigsanlagcn des Rheinischen Braunkohlen-
Buttl* mit dem Wasserkraftstrom der Schweiz
Siirl i Cer Hochspannungsleitung des RWE durch
i Deutschland endgiltig fertiggestellt worden,
in 6 Teitere bedeutsame Entwicklung — wenngleich
er .erhchlich kleinerem AusmaRe als die vor-
de fvle Transaktion — wurde vor wenigen Tagen
j- . Oeffentlichkeit bekannt, namlich der Strom-
El ?lUlISSvertrag, den die Elektromerke mit der

6 'izdiitsmerk Schlesien A.-G. in Breslau abge-
g ossen haben xxnd durch den die mitteldeutsche
deC q und die niederschlesische Steinkohle in
q Stromerzeugung zusammengefalt wui-den. Auf
'vplp "es geoaonten Vertrages werden die Elektro-

rie ihre bereits bestehende 100 000-Volt-Leitung,

100 L°n Trattendorf nach Bunzlaxi lauft, um zirka
jpi , In verlangern und an das Werk Tschechnitz des
St riziiatswerkes Schlesien heranfihren. Vom

y ,rlpunkte dieses Werkes aus gesehen hedeutet der
al)e|,,aS Zwar eine Verbreiterung seiner Strombasis,
jjjag nnmerhin in einem wesentlich kleineren Aus-
Au mr Ce Gesellschaft es seinerzeit bei dem in
bp' genommenen Bau eines GroRkraftwerkes
gP' , sei (O.-S.) geplant hatte. Dies Projekt, das

eU'Scha.ftieh mit der Schlesische Elektrizitats-
ailE  as-A.-G. verwirklicht werden sollte und dar-
seh] llnauslieU deix Energieausgleich von der ober-
ger"®1schen Steinkohle bis zu der im Einzugsgebiete

l,Is. hegenden Braunkohle zu ermdglichen, ist,
des erinnfrhch, durch die stark kritisierte Haltung

eUl f renfischen Staates vereitelt worden. Ein neuer
Jetzt 1°i)°hijischer Konflikt ist — ebenfalls in den
gro en Jagen — im Kreise Eierford (Westf.) ausge-

Rea le”r' Dem GroBRkraftwerk Hannover, das Prexx-
(i/ gehort, und den Vereinigten Elektrizitatswerken
Aut aen’ an denen PreuBBen interessiert ist, ist aut
Fas Enteignungsrecht, fiar eine elektrische

hex -uPanuungsleitung von Hamm nach Hannover
tat«1 ~ Worden. Hiergegen haben das Elektrizi-
Elekt<iT Minden-Ravensberg und das Bielefelder
tag Jlz|tdtswerk Einspruch erhoben, und der Kreis-
Jdin 16S ~.leiscs Herford hat bei der Regierung in
Fischer e*ne Beschwerde eingelegt, die das preu-
sich p y)enministerium beschéaftigen wird. Soweit
te|]i le Dinge bisher ubersehen lassen, wird die Er-
halb <eS Enteignungsrechtes in erster Linie des-
foi,t .anstandet, weil sie zu einem Zeitpunkt er-
1 °e>!n dem die lokalen Werke Minden-Ravens-
strom"n< Bielefeld Gber den AbschluB eines Fern-
den V'Urages mit zwei Gruppen verhandelten, von
ange6" 1 <uig e,ne aus den QroRkraftwerken Hannover
ng\Kh *er' EI.-W. Westfalen bestand, die andere
Rr f aus Fen Elektrowerken, dem RWE und der
durch&J n!BMiscAen Kohlenbergwerke A.-G. Da-
Fall die erste Gruppe plétzlich und uber-

c. das Enteignungsrecht erhalten hat, wéah-
el dahingehender Antrag der zweiten Gruppe

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 247

noch schwebt und in seiner Entscheidung véllig un-
gewil ist, hat sich die Situation der lokalen Werke
naturgemalf ungunstig verandert. Die allzu prompte
Erteilung des Enteignungsrechtes an die dem preu-
RBischen Staate nahestehenden Werke ruft bei der
zweiten Gruppe und auch in der Oeffentlichkeit
selbstverstandlich die Frage wach, ob nicht die Ver-
einigxxng von Hoheitsrechten und fiskalischen Inter-
essen in der Hand Preulens hier — wie auch schon
in fruheren Fé&llen — wieder zu einem MiRRbrauch
gefuhrt bat.

~ Seit der
Grof3stadtische wird von den Unterneh-
Energieversorgung muingen der Elektrizitats-
------- ~ — ... Und Gasversorgung eine
intensive Propagaixda betrieben, um den Konsum.
von elektrischem Strom und Gas sowohl fur tech-
nische und industrielle Zwecke wie in den Haus-
haltungen zu heben und dementsprechend den Roh-

Stabilisierung

kohlenverbrauch zurickzudrangen. Die deutsche
Energiewirtschaft befindet sich somit — ebenso wie
diejenige anderer Lander — in einem Umbildungs-

prozefl3, der um so lebhafter vonstatten geht, als in
den Jahren der Inflation die Unternehmungen der
Strom- und Gasversorgung in ihrer Aktionsfahigkeit
besonders stark beeintrachtigt waren, was zur Folge
hatte, dall eine groBe Reihe dringender Aufgabeu
notgedrungen bis zur Wiederkehr normaler Wéah-
rungsverhaltnisse zurliickgestellt werden muflte.
Auch heute noch ist die zukinftige Gestaltung der
Energiewirtschaft durchaus nicht klar Umrissen;
die Demarkationslinie zwischen den Interessen-
spharen der Elektrizitat einerseits, des Gases
andererseits mul3 vielmehr nach MalRgabe der tech-
nischen Fortschritte in der Gewinnung und Ver-
teilung dieser Energien neu abgesteckt werden. Mit
Ricksicht auf diese Aufgaben ist eine Untersuchung
zu begriBen, die das Statistische Reichsamt Uber
die Elektrizitats- und Gasversorgung der deutschen
Gro3stadte im Jahre 1925/26 verdffentlicht hat.
(Wirtschaft und Statistik 1927 Nr. 2.) Hinsichtlich
der Stromversorgung ergibt sich aus den angestell-
ten Berechnungen eine Teixdenz zur Inbetriebnahme
starkerer Antriebsmaschinen. Wahrend die Zahl dieser
Maschinen in der Zeit von 1924/25 um 4,5 % zurick-
gegangen ist, hat sich ihre Leistung um 106 % er-
hoht. Fast Ubereinstimmend lauten die entsprechen-
den Ziffern der Elektrogeneratoren. Die eigene
Stromerzeugxing der groRstadtischen Stromversor-
gungsbetriebe hat in der genannten Periode xxm
25,1 % zugenommen, der Fremdstrombezug in
hoherem AusmaRe, namlich um 285 %. Die Ten-
denz zum Ubergang von lokaler Krafterzeugung
zum Anschlul an GroRkraftwerke mit tUberlokalem
Versorgungsgebiet ist unverkennbar. Von samt-
lichen beobachteten deutschen GroRstéddten deckten
im Jahre 1925/26 nur noch funf ihren Strombedarf
ausschlieBlich und 20 weitere Uberwiegend durch
eigene Erzeugung, wahrend neun Stadte in der
Hauptsache und die ubrigen elf ausschlielich auf
Fremdstrombezug angewiesen waren. (Entgegen
dieser Tendenz ist Berlin bekanntlich neuerdings
zu verstarkter Eigenerzeugung ubergegangen.) Sehr
bemerkenswert sind die Resultate der Untersxichung
Uber den Verbrauch an Steinkohle fir eine er-
zeugte kWh in den verschiedenen GréRRenklassen
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der ElektrizitAtswerke. Waéahrend hei der Gesamt-
heit der Werke auf eine erzeugte kWh 102 kg
Steinkohle verbraucht wurde, stellte sich die ent-
sprechende Ziffer bei den Werken mit einer Strom-
erzeugung von mehr als 50 Millionen kWh auf
0,98 kg. Dagegen betrug sie in der Klasse der Werke
m it einer Stromerzeugung von 20—50 Millionen kW h
1,06 kg, in der nachsten Klasse von 5—20 Mil-
lionen kWh Stromerzeugung 1,26 kg und in der
untersten Klasse sogar 1,72 kg. Die Uberlegenheit
des technischen Wirkungsgrades der GrofRanlagen
geht aus diesen Berechnungen einwandfrei hervor.
In der Bewegung der Gasversorgung zeigt sich ein
erheblich ruhigerer Verlauf als in der Entwicklung
des Elektrizitatsverbrauches. Die Gaserzeugung hat
in der Berichtsperiode nur um 118 % zugenommen;
die Versorgung ist bisher fast unbestritten Gegen-
stand der selbstandigen stadtischen Energiepolitik
geblieben. Lediglich im Ruhrgebiet hat sich bisher
in der Gaswirtschaft eine parallele Entwicklung zur
Elektrizitatswirtschaft dadurch gezeigt, daR eine
Reihe von Stadten die Eigenerzeugung stillgelegt
hat und zum Kokereigasbezug Uubergegangen ist.
Aber auch im Ruhrgebiet selbst hat sich die Fern-
gasversorgung durchaus nicht restlos durchgesetzt.
Stellt man die Strom- und Gasversorgung der deut-
schen GroRstadte einander gegeniber, so ergibt sich,
daR die Elektrizitatsversorgung den Vorsprung der
alteren Gasversorgung bisher nicht einzuholen ver-
mocht hat. Gegenwartig weist die Gasversorgung
in einem nicht unbedeutend kleineren Versorgungs-
gebiet, als es die Elektrizitdt besitzt, eine betracht-
lich héhere Zahl von Hausanschlissen und etwa die
doppelte Zahl von Abnehmern und angeschlossenen
Z&hlern auf.

------ " Unbeirrt durch alle Ein-
Die Telephon-Verteuerung wéande und Klagen
kommt doch der ,Wenigsprecher* hat
— [ ] 1 der Verwaltungsrat der
Reichspost nunmehr die Gebihrenanderung be-
schlossen, die den groRten Teil der Teilnehmer
Uberaus schwer belasten und der Weiterentwicklung
des Fernsprechwesens einen harten Schlag versetzen
wird. Gegenlber dem in Nr. 6 geschilderten Be-
schlulR des Arbeitsausschusses ist allerdings insofern
eine weitere Anderung der urspriinglichen Vor-
schlage festzustellen, als die Staffelung der Grund-
gebuhrensatze nicht mehr von 3 bis 9 RM. (ur-
sprunglich 5 bis 12 RM.), sondern von 3 bis 8 RM.
gehen soll. Dafiir wird die Gesprachsgebihr kiinftig
auch bei Gber 200 Gesprachen 10 Pf. betragen, also
nicht auf 9 und 8 Pf. gesenkt. Die Grundgebihr
betrdgt demnach in Fernsprechnetzen

bis zu %88 Hauptanschlissen 3 RM.

100 4

500 1000 5

1000 , 10000 6

10000 , 50000 7 .
Uber 50000 8

In Berlin wirden demnach kosten:
40 Gesprache: bisher 7,50 RM. kiinftig 12—

50 " » 150 13—
100 . wo 15—, . 18—
125 . 1850 " 20,50
200 " w295, 28—
500 . 60— . 58—
1500 " . 160— . 158—
3000 " » 310— » 308—

(Fur kleinere Ortsnetze waren die Geblhren
jeweils um 1, 2, 3, 4 oder 5 RM. niedriger; die
Mindestgesprachszahl schwankt zwischen 20 und 40.)
Es bleibt also dabei, daB fir den Berliner Wenig'
Sprecher das Gesprach von 15 auf 26 Pf. verteuert
wird, und es bleibt die Absurditat, daR das gleiche
Gesprach am Minzfernsprecher nur 10 Pf. kosten
wird, irgendeine Besserstellung der Vielsprecher is
aber nicht mehr zu bemerken! Damit widerlegt sicn
die immer wiederholte Behauptung der Post, dalR die
Gebihrenanderung ihr keine Mehreinnahme bringen
wird, sondern nur eine Verschiebung in der Ver-
teilung der Belastung bedeutet. Es ist unbegreiflich*
wie der Verwaltungsrat einer derartigen Regelung
zustimmen konnte. Der plotzliche Kurswechsel IS
jedenfalls ganz unverstandlich. Solange man uns
das Gegenteil nicht zahlenm&aRig beweist, sind rvir
jedoch der Ansicht, daR man der Post sehr vie
hatte abhandeln kdénnen. — Nichts wird bisher
Uber die kurzlich verkiindete Verbilligung der ER1
richtungsgebihren gesagt, obschon darin das einzige
wirksame Mittel gegen die drohende Stockung R®
Wachstum des deutschen Fernsprechnetzes erblich
werden kann. Wie wir hdren ist auch diese VerbiR2
gung dem neuen Kompromil wieder zum Opier
gefallen. Der einzige Trost bei dieser unerfreu-
lichen Gebihrenreform ist, dal sie, nach Aussage
des Staatssekretdrs Feyerabend, voraussichtbc
nicht allzu lange gelten wird. Nach vdlliger Durc
fihrung der Automatisierung des Fernspreehwcsens
sollen die Gebuhren wieder ermaRigt werden. Di
erforderlichen groBen Mittel fir die Automatisierung
werden also aus den laufenden Einnahmen ge€
nommen. Selbst wenn man die Einwande 11
erkennt, die gegen die Deckung dieser Ausgab@ll
durch Anleiheaufnahme vorgebracht werden (rasch®
VerschleiB der Fernsprechanlagen), sollte doch di
ohnehin schon schwer belastete Gegenwart uic
noch mehr zugunsten der Zukunft zahlen missen-
Der neue Tarif tritt am 1. Mai in Kraft.

Seit der Auflssung 9es

alten Zinkhuittenveibat
des haben sich die »e
1 héltnisse im deutschell
Zinkgeschaft und den ihm eng verbundenen
polnisch-oberschlesischen Hitten weiterhin komph
ziert. Die Verlangerung des alten deutsch-polnisch®
Syndikats scheiterte gegen Ende des letzten Jnhr
bekanntlich an zwei Schwierigkeiten. Einmal
es noch nicht gelungen, die polnisch-amerikanisc
Giesche-Gesellschaft zum festen Beitritt und zur AU
gabe ihrer bisherigen Vorzugsstellung zu bewegen’
die fir die anderen Partner auf die Dauer unertrae
lieh werden muBte und nach dem Ausgleich
technischen Status und dem Ubergang zur ’'c.
huttung von Bleischarleyerzen aus deutsche
Reichsbesitz durch alle oberschlesischen Erzeug
auch keine Berechtigung mehr hat. Die P
muhungen um eine Einigung wurden dann a
gegeben, als die zweite Komplikation, der neue V
trag zwischen der Schlesischen A.-G. fur Berg
und Zinkhtttenbetrieb und der Mansfeldgruppe 1le
zutrat, die den Verkauf der deutschen Giesche't
Ubernommen hat und sie in Lipine verhitten laBR . t
wohl die Hohenlohe-Ohringensche wie die Fiirst
Henckel von Donnersmarcksche Verwaltung waB

Kampfe auf dem Zinkmarkt
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teu sich gegen die Aufnahme Mansfelds als eines
~eiteren vorwiegend handelsmaRig interessierten
Partners in das Syndikat, und auch die deutschen
Verbandsmitglieder, die sowohl Selbstproduzenten
"|'e Vertreter der oberschlesischen Erzeuger waren,
B On Hirsch & Sohn, die Meiallgesellschaft und
Meer, Sontheimer & Co. schienen abgeneigt, einen
Vierten in ihren Bund aufzunehmen. Der Wider-
stand der beiden oberschlesischen Produzenten
scheint sich jedoch nicht so sehr gegen die Mansfeld-
Kcuppe als Handelsinteressent gerichtet zu haben als
Segen eine beflirchtete Starkung der nichtober-
desischen Elemente im Verbande, dessen Aufgabe
la nicht so sehr in der Beeinflussung der von allzu
vielen anderen Faktoren abhangigen Weltmarkt-
Pieise fur Zink liegt, als in der Ausnutzung der
Nachtlichen Lage zum deutschen Absatzgebiet, also
V1 'Ur Vertretung typisch polnisch-oberschlesischer
Interessen. Jedenfalls entstand der Plan, eine rein
ywtoberschlesische Produzentenvereinigung zu schaf-
p 1 fur die der Verkauf den Vertretern Harriman-
iesche und der Schlesischen A.-G. in Lipine, also
er Hupfer Import G. m. h. H. und der Mansfeld-
Schen Metallhandelsgesellschaft Ubertragen werden
s°lite. DJ[e Schwierigkeiten mit Harriman-Giesche
schienen bereits Uberwunden, zumal die Amerikaner
einen ZusammenschluR zur Erleichterung von inter-
nationalen Verbandsplanen gerne sahen, als neue
NMmplikationen offenbar wurden. Die drei friiheren
ertreterfinnen wéaren mit dieser Wendung aus dem
rschlesischen Geschaft ausgeschaltet und auf
as von ihren eigenen Hitten (Berzelius, Metall-
wr.e Unterweser in Nordenham und Zinkhatte Bill-
"ardcr bei Hamburg) zum groBen Teil aus uber-
seeischen Erzen erzeugte Material beschrankt wor-
</«s Es lag flir sie daher nahe, die verbandslose
g/i Bazu auszunutzen, ihre Position im oberschlesi-
Schen Zinkgeschéaft aufs neue zu befestigten. Erst in
"en letzten Tagen ist jedoch bekannt geworden, dalR
preii Hirsch & Sohn in der Tat einen einjahrigen
mzlieferungs- und Zinkvertriebsvertrag mit der
ciickel von Donnersmarck-Beuthen Estates Ltd. ab-
Seschlossen hat, der dem Mansfeldvertrag offenbar
jecht ahnlich ist. Ebenso sind mit der Firstlich
yenekel von Donnersmarckschen Verwaltung und
»r’n Hirsch & Sohn, der Metallgesellschaft und
eer, Sontheimer & Co. Vertrage abgeschlossen
jy°rden, und auch andere oberschlesische Werke, so
. ohenlohe, sind Lieferungsverpflichtungen gegen-
' er diesen Firmen eingegangen. Fir einen neuen
* erschlesischen Verkaufsverband scheinen also die
eiden Donnersmarckgruppen mit einer Erzeugung
von ruud 20000t jahrlich, die nach Abzug der selbst-
yeiwalzten Mengen den Verkauf von etwa 17 000 t
ermdglichen, nicht mehr in Frage zu kommen. Wie
roR die Verkaufskapazitdt einer oberschlesischen
uttenkombination danach wére, ist angesichts der
augelhaften Kenntnis der Lieferungsvertrage und
Ausbauplane bei Polnisch-Giesche nur schwer
i zyschatzen, zumal der Bedarf der eigenen und der
scn-oberschlesischen Walzwerke kein feststehen-
r 'stt. Auch wenn die hdchste Schéatzung von
»Uva3 1000 t, die wir fir nicht unerheblich zu hoch
'-griffen halten mdochten, richtig ware, wirde die
eu sehe Erzeugung von rund 67000 t zuzuglich der
Yy' | & e neuen Vertrage mit den
orken gesicherten Mengen das von einem rem
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oberschlesischen Verbande erfaBte Quantum dber-
steigen. Allerdings spielt etwa die Halfte der deut-
schen Produktion, das im Rheinland erzeugte und
von der dortigen Industrie meist glatt aufgenommene
Metall, fir die Marktgestaltung keine wesentliche
Rolle. Auch von den verarbeitenden Betrieben der
drei genannten Firmen werden gewisse Metallmengen
bendtigt, die sich nach der geplanten Wiederauf-
nahme des Betriebes in dem Reinickendorfer Werk
der Hirsch Kupfer- und Messingwerke noch erhdhen
wirden. Immerhin dirften sich die drei groBen deut-
schen Zinkhandelsfirmen auf Grund ihrer eigenen
Huttenproduktion, die insgesamt wohl ohne Schwie-
rigkeit auf 30000 t gebracht werden kann und ihrer
oberschlesischen Abmachungen bereits jetzt eine
Position gesichert haben, die eine Beherrschung des
deutschen Marktes von Oberschlesien her stark er-
schwert, gleichgiultig, welche Wendung die Ver-
bandsverhandlungen nehmen maégen. Uebrigens
missen fir die Zukunft sowohl das Projekt eines
Huttenbaues beiDeutsch-Giesche — hierkommt even-
tuell auch eine Elektrolyse zur Herstellung von Fein-
zink in Frage — mit einer Kapazitat von mindestens
300001 als auch die AufschlieBungsarbeiten auf den
Zinkerzvorkommen der Preussag im Harz zu einer
Starkung der deutschen Position im Zinkgeschéaft
beitragen.

Es ist hier bereits darauf
hingewiesen worden, dafl

far die Ufa? die Bemihungen um die
r - Rekonstruktion der Ufa
noch immer nicht zu einem abschlieBenden Ergebnis
gelangt sind, obwohl bereits vor einiger Zeit der be-
kannte Sanierungsvorschlag mit der Kapitalzusam-
menlegung im Verhaltnis von 3:1 verdffentlicht
worden ist. Dieser Sanierungsvorschlag konnte um
so weniger als das letzte Wort der Verwaltung an-
gesehen werden, als neuen Geldgebern, um deren
Heranziehung man sich bekanntlich bemiht, eine
Einwirkungsmoglichkeit auf die Gestaltung des
Unternehmens offenbleiben muf3. Dennoch war man
Uberrascht, als vor kurzem, zuerst in Blattern, die
der Partei des Reichswirtschaftsministeriums nahe-
stehen, die Durchfihrbarkeit einer milderen Sanie-
rung angedeutet und mit gewissen organisatorischen
Planen und beabsichtigten Abstolungen — der
Tauentzienpalast ist inzwischen verkauft worden —
begrindet wurde. Noch groRBeres Erstaunen mufl}
jedoch ein jetzt bekannt werdender Versuch der
Ufa-Verwaltung hervorrufen, der bei diesen recht
optimistischen Auffassungen offenbar auch eine
Rolle gespielt hat. Besprechungen zwischen dem
Reichswirtschaftsministerium und der Ufa-Verwal-
tung haben zu dem Antrag gefiuhrt, der Ufa rund
20 Mili. RM. bereits gezahlte Steuern zurlickzugeben
und ihr auch kinftig entsprechende Erleichterungen
zu verschaffen. Man mag uber die Hohe und Zweck-
mafRigkeit unserer Lustbarkeitssteuer denken wie
man will, man wird nicht um die Tatsache herum-
kommen, dall sie auch von anderen, gewill nicht
unwirdigeren Unternehmen als die Ufa getragen
wird, daR die Ufa-Schwierigkeiten nicht haupt-
sachlich in der Hohe der Eintrittspreise, also der
Steuer, begrindet sind, daR es sich hier also um ein
reines Suboentionsgesuch handelt, und zwar um eine
Subvention in der krassesten Form. Das Reich soll,
anscheinend ohne Gegenleistung und ohne Garan-

20 Millionen-Geschenk
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tien fur die Zukunft, die Verluste der Ufa wenig-
stens teilweise decken. W ir verkennen dabei nickt
ein oOffentliches Interesse, das am Bestand einer
deutschen Filmindustrie als einem Publizitats-
gewerbe zweifellos vorliegt, aber die Ufa hat ihrer
Aufgabe nicht in der Weise genligt, daB ein An-
spruch auf o6ffentliche Unterstiitzung gerechtfertigt
ware. Dabei soll nicht an ihre gute und schlechte
Seiten aufweisenden Vertrage mit Amerika gedacht
werden, und auch nicht an die vielleicht mit dieseu
Vertragen zusammenhédngende Tatsache, dalR wir
fast alle kinstlerisch hochwertigen Auslandsfilme
entweder Uberhaupt nicht oder in irgendwelchen
Theatern zweiten Ranges zu sehen bekamen, nie-
mals jedoch in den besuchten Urauffihrungstheatern
der Ufa. Das Beispiel kleinerer Filmproduzenten
sowie die recht respektable Produktion etwa in
Frankreich zeigen, dal man in dem beschrankten
Rahmen, mit dem das deutsche und europdische
Filmgeschaft nun einmal zu rechnen hat, auch eine
Eigenproduktion ohne Verluste durchfihren kann.
Ware man der Ansicht, daB im Rahmen der deut-
schen Mdoglichkeiten eine ernsthafte Filmproduktion
zu riskant ist, um mit groBen Kapitalien auf-
genommen zu werden, so lieBe sich vielleicht eine
Beteiligung der 6ffentlichen Hand am Risiko solcher
kinftigen Produktion in irgendeiner Form vertei-
digen, doch sprechen die aullerhalb der Ufa ge-
sammelten Erfahrungen nicht fir diese These. Die
Sinden der Ufa-Vergangenheit und Gegenwart, einer
Periode, die der qualitativen und quantitativen Be-
deutung der deutschen Filmindustrie sicher mehr
geschadet als geniitzt und zum Verlust unserer besten
darstellerischen Krafte gefihrt hat, durch die
Reichskasse wieder gutmachen, die schlechten Ge-
schafte der Ufa und ihrer Beherrscher und Glau-
biger aus o¢ffentlichen Mitteln bezahlen zu lassen,
dazu liegt deshalb wirklich keine Veranlassung vor.

~ Die Fabrik fur Blech-
Elne merkwirdige Kursbe- eml,aUage O. F. Schafer

wegung und ihre Ursachen Nachflg_A.-G. in Berlin

“ gehort seit langem zu den
weniger erfolgreichen Gesellschaften des Berliner
Kurszettels. Wahrend der Inflation, als die Gesell-
schaft unter ausschlaggebendem EinfluR der Bank-
firma Carl Rudorff stand, wurde zwar eine Reihe
von Beteiligungs-Transaktionen vorgenommen, aber
man hatte zuweilen das Geflihl, dal dabei weniger
die Interessen der Gesellschaft als die Bodrsenin-
teressen der beteiligten Bankfirma maRgebend
waren. So wurde beispielsweise ein Betrag von etwa
500 000 RM. Aktien der Vereinigten Thiringer Me-
tallroaren-Fabriken A.-G., 250000 RM. Aktien der
F. G. Dittmann A.-G., Berlin, und ferner Aktien der
Carl Wendt Maschinenfabrik A.-G., Berlin, erwor-
ben. Die beiden ersten Aktienposten dirften auch
jetzt noch vorhanden sein, doch ist die innere Lage
von Dittmann unklar und Thiringer Metall divi-
dendenlos. Vor einigen Jahren ist dann bekanntlich
die Bankfirma Rudorff mit der Deutschen Land-
mannsbank verschmolzen worden, die ihrerseits
wieder der Raiffeisenbank unterstand, und es hat
sich damals schon ergeben, dall die Erbschaft, die
die Raiffeisengruppe anzutreten hatte, keineswegs
gut war. Die Schafer-Gesellschaft hat jedenfalls
nach der Stabilisierung noch keine Dividende ge-

zahlt, zeigte schlechte Liquiditatsverhéltnisse und
kindigte schlieBlich eine Sanierung im Verhdaltnis
von 2 :1an. Der Deutschen Landmannsbank ist es
dann gelungen, die Majoritat abzustoRen, und zwar
an die Herren Konsul Josech und Direktor Altmann,
die aus der Filmbranche kommen und sich jetzt
hauptsachlich mit Grundsticksgeschaften befassen.
U. a. gehort zu ihrem Interessenkreis die Neue Real-
besitz-A.-G. in Berlin. Ob die neue Gruppe der
Schéafer-Gesellschaft eine bessere Zukunft bieten
kann als die frUheren Besitzer, erscheint zweifel-
haft, besonders wenn man ihre bisherige, allerdings
nur kurze Tatigkeit verfolgt. Sie kindigten zu-
nachst an, daR die Gesellschaft mit anderen Unter-
nehmungen verschmolzen werden solle und dal3 vor-
aussichtlich eine Sanierung zu vermeiden sei. Auf
diese Erklarung hin stieg der Aktienkurs, der sich
am JahresschlufR auf 33%% stellte, auf nicht weniger
als 73%, fiel dann aber genau so sprunghaft, wie er
gestiegen war, auf 33% zurtick. Den Anstol3 zur
Baisse gab die kurzliche Generalversammlung, in
der mitgeteilt wurde, dall die Zusammenschlu3plane
auf Schwierigkeiten gestoRen seien, so dal man noch
nicht wisse, ob sie durchgefiihrt werden koénnten-
Falls das nicht gelange, misse eine Zusammenlegung
,in dem von der alten Verwaltung vorgesehenen
AusmafR von 3:1“ erfolgen. Dazu ist zunachst zu
sagen, dall die letzte Mitteilung offenbar eine glatte
Entstellung bedeutet, denn die alte Verwaltung hatte
nur eine Sanierung im Verhaltnis von 2 : 1 angekin-
digt. Wenn jetzt ein scharferes Verhéltnis vorge-
schlagen und so getan wird, als entspreche dies noch
den Winschen der friiheren Verwaltung, so macht
das einen wenig ginstigen Eindruck. Bei den Zu-
sammenschlulRprojekten handelt es sich, soweit fest-
stellbar, um eine Fusion mit der mehrheitsweise be-
herrschten Dittmann A.-G. und m it einer den neuen
GroRaktiondren nahestehenden Schokoladen-Auto-
maten-Fabrik. Beide Unternehmungen passen in-
dustriell nicht mit der Schafer-Blechemballage-
Fabrik zusammen. Dittmann hat Kraftwagenteile
hergestellt. W ir vermdgen beim besten Willen nicht
einzusehen, wie man aus Kraftwagenteilen, Blech-
emballagen und Schokoladen-Automaten ein einheit-
liches Fabrikationsprogramm zusammenstellen will-
Die Familie Dittmann, die bei der Dittmann A.-G-
noch einen Minderheitsbesitz hat, strAubt sich daher
wohl mit Recht gegen die Fusion, die offenbar nur
aus der mangelnden industriellen Einstellung der
neuen Schafer-Verwaltung zu erklaren ist. Die Zu-
kunft der Schéafer-A.-G. muf3 daher recht zurtck-
haltend beurteilt werden. Es ware gut, wenn man
die Aktien von der Berliner Bdrse bald ausschalten
kénnte; anlallich der Sanierung muf3 das ja ohnehin
geschehen.

‘ Die Entwicklung der h"

Sanierung der vorigen Jahr in der Rhf'
Rhenania-Kunheim A.-G. nania-Kunheim, Verein
- @ . e chemischer Fabriken A.-G-
in Berlin zusammengeschlossenen Einzelunterneh-
mungen ist schon seit einiger Zeit unbefriedigend-
Man weil3, da die Ersetzung der friheren Interessen-
gemeinschaft Rhenania-Kunheim durch eine Fusion
in erster Linie darauf zuriuckzufihren war, daR die
internen Verhdaltnisse von Kunheim sich immer
schlechter gestalteten. Kunheim hatte mehr den Cha-
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a ter eines Privatunternehmens, die Leitung arbei-
£ e jiach etwas Uberalterten Prinzipien, so dall die
NSeilschaft schlieBlich bei ihrer besser gefiihrten
eiuemschaftspartnerin engen Anschlu3 suchen
q je- Die Fusion hatte bis zu einem gewissen
j a<e Snnierungscharalder, denn, wahrend die In-
" ressengemeinschaft eine Gewinnpoolung im Ver-
ms von 1:1 vorsah, erfolgte der Umtausch der
"Obeim-Aktien in Rhenania-Aktien im Verhéaltnis
akt" :~ ™ gleichzeitiger Einziehung von Vorrats-
ni 'w’ S0 das Gemeinschaftskapital erheblich
Yj «S« wurde als die Summe der Einzelkapitalien.
F i der Fusion wurde natirlich auch in diesem
| GBwinnsteigerung durch Rationalisierung an-

q 0®"en, aber es hat fast den Anschein, als sei das
de~Tf1*6" e'ugetreten, als habe die unglinstige Lage
b ~ Ul ltilm A.-G. sich auf das Gesamtunternehmen
di erjrageu- Der erste Gemeinschaftsabschluf3 blieb
N mendenlos, und jetzt wird mitgeteilt, dal die
i ~hfiihrung der Rationalisierung voraussichtlich
u | das laufende Jahr in Anspruch nehmen wirde
i eiQe Reihe von Werken stillgelegt werden miRte.
2q -T'Usammenhang damit sei eine Herabsetzung des
fet.n” betragenden Kapitals in noch nicht
S eildem AusmafBe notwendig. Man gewinnt
W |, ludruck, daR die Rationalisierung verschleppt
Hab Cn ~ un<® aus Kreisen, die der Gesellschaft
q eslehen, wird dariber geklagt, dalR die innere
ovrfani'Sadon der Gesellschaft nicht straff genug ge-
galtet wirde. Daruber hinaus hat sicherlich mitge-
ter°Qleri’ dal die Lage der noch unabhangigen Un-
K o n h nSen ~er chemisclien Industrie durch die
-urrenz der Farbengruppe auf einzelnen Gebie-

G r e ra; beeintrachtigt wird, beispielsweise auf dem
de6 ~er Dungemittel (Rhenania-Phosphat) und
Ka versPalPr°dukte. Ob eine Sanierung durch
"Pdalherabsetzung ausreicht, um die Gesellschaft
toi 5esunden, ist noch unklar. Die Verwaltung be-
erfojZWar! daR die Entwicklung der Gesellschaft nach
We i 61 Reorganisation zuversichtlich beurteilt
|(  e>und daB sich die Preis- und Absatzentwick-
Ujj “ Jetzt glinstig gestaltet habe, aber wir erinnern
zu b k Cle Versprechungen auch schon friither gehort
Be wl)ea’ Hinzu kommt, daB im vorigen Jahre ein
A kr Zwecbsel stattgefunden hat. Der bedeutende
uy !enanteil der Familie Kunheim ist an die Kali-
Jvor ] VeusfaBBfurt-Friedrichshall A.-G. verkauft
Qer .ea- Es ist also denkbar, dal gerade auf dem
ai'lb U6 "er Dungemittelerzeugung eine Zusammen-
Jja 1 niit dieser Gruppe versucht wird und sich

) .Ii]ails noch eine weitere Umgestaltung des Unter-
u(h>t .
aens ergibt,

Die schon einige Jahre
zurickliegenden unlaute-
bindcar-Schwindel ren Manipulationen des

(in VT ~— Bankiers Carl Lindemann
Akli UTia » er’z & Co) am Markte der Lindcar-
We "" naben jetzt endlich ihre Sihne gefunden.
Horseno- ' ersl°Bes gegen § 88, Absatz 1 und 3 des
bdrsenfeSetZ6S (betriigerische Einwirkung auf den
Fi,,mori UFS*wurde Lindemann, der sich mit seiner
dernd K°nkurs befindet, unter Zubilligung mil-
VerUrUU mrande zu e*ner Geldstrafe von 10 000 RM.
Lindenl Gegenwartig besteht weder an Herrn
zwisf.'llar|n noch an der Lindcar-Gesellschaft, die in-
berstell lvoa Ber Automobilfabrikation zur Fahrrad-
Ung Ubergegangen ist, ein besonderes Inter-

Suhne fiar den
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esse, aber es ist zu begrifBen, dal wenigstens einer
der nicht seltenen Falle betrigerischer Kursmanipu-
lation, die sich in der Inflationszeit und kurz danach
ereigneten, vor den Richter gekommen ist. Anfang
1924, als die Lindcar-Aktien sehr schlecht im Kurse
standen, gelangte an der Bérse ein Communiqué zur
Ausgabe, durch das der Anschein erweckt wurde,
daB die Lindcar A.-G. in enger Verbindung mit
Ford stinde. Von der Handelspresse wurde diese
Mitteilung im guten Glauben verdffentlicht, obwohl
manche Blatter, wie z. B. die ,Frankfurter Zeitung"
von vornherein skeptisch waren. Die Lindcar-Aktien
erfuhren auf die angebliche Verbindung mit Ford
eine sprunghafte Steigerung. Lindemann scheint
nun zwar versucht zu haben, mit Ford in Verbindung
zu treten, dieser Versuch ist aber gescheitert. Darauf
suchte er an die General Motors Co. heranzukommen,
doch gelang ihm auch das nicht. Dessenungeachtet
soll Lindemann die Mitteilung in die Presse lanciert
haben, dall er mit der General Motors Co. in glnsti-
gen Verhandlungen stehe und ein groRRerer Posten
Lindcar-Aktien an diese Gesellschaft verkauft wor-
den sei. Vor Gericht bestritt Lindemann, die Presse-
meldungen veranlaBt zu haben. Durch die Zeugen-
aussage eines Redakteurs der ,Frankfurter Zeitung*
wurde aber erwiesen, dal Lindemann selbst erklart
hat, nom. 15 Mill. RM. Lindcar-Aktien seien an die
General Motors Co. verkauft worden. Wie weit
Lindemann auch selbst die Pressenotizen veranlaf3t
hat (sein Bruder soll ebenfalls an den Manipulationen
beteiligt gewesen sein), lieR sich vor Gericht leider
nicht mehr ganz aufklaren. Sicher ist aber, dalB
Lindemann niemals eine der Falschmeldungen de-
mentiert hat. Das Verhalten Lindemanns war jeden-
falls darauf abgestellt, auf Tauschung berechnete
Mittel in betrigerischer Absicht zur Kurssteigerung
der Lindcar-Aktien zu verwenden, womit die Tatbe-
standsmerkmale des § 88, Absatz 1 und 3 des Bdrsen-
gesetzes erfullt sind. Deshalb gelangte das Gericht
zu einer Verurteilung. In dem Urteil betonte es aus-
dricklich, da die Handlungen Lindemanns als ge-
meingeféahrlich anzusehen seien und die Offentlich-
keit gegen solche Manipulationen geschitzt werden
misse. Wenn das Gericht dem Angeklagten trotz-
dem mildernde Umstande zugebilligt hat, so geschah
das, weil die Straftat in eine Zeit gefallen ist, in der,
wie es in der Urteilsbegrindung heil3t, infolge der
vorangegangenen Inflationsperiode die moralischen
Anschauungen auf das entsetzlichste verwirrt waren.
— Lindemann ist schon wegen seiner Spritschmuggel-
affaire (vgl. Jahrg. 2, Nr. 41, S. 1330) von der Bérse
ausgeschlossen worden und wird dem aktienkaufen-
den Publikum kaum mehr gefahrlich werden. Es ist
aber trotzdem zu begrifBen, daR endlich einmal in
einem Fall betrigerischer Kursmanipulationen ein
Exempel statuiert wurde.

Die Fusion zweier Hy-
Fusion zweier pothekenbanken, derPreu-
Hypothekenbanken RBischen Pfandbriefbank

— e e mit der Landwirtschaft-
lichen Pfandbriefbank (Roggenrentenbank), ist ein
an sich ungewdhnlicher — wenn auch durch das
Hypothekenbankgesetz nicht verbotener — Vorgang.
Sucht man nach den Motiven des Zusammen-
schlusses, lUber die seitens der beiden Institute nichts
verlautbart wird, so findet man als einziges die Rick-
sicht auf eine allmahliche Vereinfachung des Appa-
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rates, also auf zukunftige Kostenersparnis. Gegen-
wartig ist zwar das Geschéftsergebnis bei beiden
Instituten ginstig. Die Dividende betragt 10 % (i. V.
10 % bei der Roggenrentenbank, 9 % bei der Preu-
RBischen Pfandbriefbank), und ein die ausgeschittete
Dividendensumme betrachtlich ubersteigender Be-
trag wird in Reserve gestellt. Die Frage ist aber
natirlich, ob sich dieses gilnstige Ergebnis auch
kinftig immer einstellen wird. Und da ist zu er-
wagen, daB angesichts der standigen Verbilligung
der Pfandbriefzinssatze der Zeitpunkt nicht mehr
fern ist, an dem die Verwaltungskostenbeitrage, die
die Hypothekenschuldner neben den Pfandbrief-
zinsen zu zahlen haben, auf den Vorkriegssatz von
N % herabgesetzt werden mussen. Der sechspro-
zentige Pfandbrieftyp, der sich jetzt durchgesetzt
hat, gestattet vielleicht noch Verwaltungskosten-
beitrdge in Hohe von 1%. Der finfprozentige, mit
dessen Durchsetzung wir in zwei Jahren doch wohl
zu rechnen haben, wird den Vorkriegssatz von 3# %
unbedingt erforderlich machen. Auch die bei der
Djpoihekengewahrung in Rechnung gestellten Dar-
lehensprovisionen werden eher eine Verminderung
als eine Erhdohung erfahren, und da das jahrliche
Neukreditgeschéaft schwerlich wachsen wird, ist aus
diesem Einnahmeposten kein Ausgleich der Ein-
nahmeverminderung in der Sparte: Verwaltungs-
kosten zu erwarten. Nimmt man noch hinzu, dafR
die Einnahmen aus Zinsen und Provisionen im Bank-
verkehr, die bei beiden Instituten eine erhebliche
Rolle spielen, den Stand fir 1926 unmdoglich be-
haupten kdénnen, so gentgt eine einfache Rechnung,
um festzustellen, daR die Einnahmen auf die Dauer
nur dann einen erheblichen Reingewinn lassen
werden, wenn das Geschaft sich sehr ausdehnt —
oder wenn die Geschéftsunkosten sich vermindern
oder wenigstens nicht proportional der Ausdehnung
des Geschéfts wachsen. Was den ersten Punkt, die
Geschaftsausdehnung, anbelangt, so setzt sie be-
kanntlich eine entsprechende Ausdehnung des Eigen-
kapitals der Institute voraus, das immer mindestens
ein Zwanzigstel des Pfandbriefumlaufs betragen
mufl. Aus diesem Grunde erhdht die Preullische
Pfandbriefbank (abgesehen von der Erhéhung um
7 Mill. RM. zwecks Aufnahme der Roggenrenten-
bank) ihr Kapital um weitere 7 Mill. RM., die den
Aktionaren im Verhaltnis von 2 : 1 angeboten werden
sollen. Diese Kapitalserh6hung erlaubt eine Aus-
dehnung des Pfandbriefgeschafts auf rund 400 M illi-
onen, was etwa dem Vorkriegsumfange entspricht
und gegeniber dem jetzigen Umlauf die Mdglichkeit
einer Verdoppelung schafft. Man darf aber nicht
vergessen, dall z. B. die bloRe Verdoppelung des
jetzigen Geschéafts der PreuBischen Pfandbriefbank
— ca. 100 Millionen Umlauf — ihr bei V % Ver-
waltungskostenbeitrag an dauernden Einnahmen aus
dieser Sparte nur etwa 500 000 RM., ein Drittel der
gesamten Geschéftsunkosten, einbringen wirde.
Freilich werden in dem MaRe, in dem die Aufwer-
tungsfragen abgewickelt werden, auch die Geschéfts-
unkosten zurickgehen. Aber da sie gegenwartig far
beide Institute 334 Mill. RM. betragen, denen ki nftig
bei einem Geschaftsunifang von selbst 400 Millionen
Pfandbriefen und 50 Millionen jahrlichen Neu-
beleihungen sichere dauernde Einnahmen nur von
etwa 234 Millionen gegenitberstehen wirden, ist es
verstandlich, dal man schon jetzt MaBnahmen trifft,

um sich durch die Zusammenlegung des Apparates
allmahlich die Mdglichkeit zu einer energischen Ver-
billigung der Unkosten zu schaffen.

Die vor etwa einem Jabr
anlaBlich der Aufteilung
der Deutschen Werke ®8
4 Mill. RM. Kapital gf
grindete Deutsche Stahl und Walzwerke A.-G. i®
Siegburg hat den Besitzer gewechselt, Der Erwerber
der bisher im Portefeuille der Viag ruhenden Aktien
ist Herr Paul Rohde bzw. seine Gruppe, also ml]
erster Stelle die ehemalige Gelsenkirchener Gu3stahl’
gesellschaft (jetzt Rheinisch-Westfalische Stahl- und
Walzwerke A.-G.). Der Kaufpreis ist bisher nicht
bekannt, wird aber auf etwa pari geschatzt. DaS
erscheint, selbst unter Berlicksichtigung der Divi'
dendenlosigkeit von Siegburg im ersten Jahre de3
gesonderten Bestehens, immer noch recht billig. Denn
das Siegburger Unternehmen gehorte schon wahrend
seiner Zugehorigkeit zu den Deutschen Werken z®
den Betrieben, die sich ohne Zuschisse erhalten
konnten, und erzielte auch fiur 1925 einen Brutto'
gewinn von 0,87 Mill.,, der etwa zur Halfte von den
Unkosten des Grindungsjahres aufgezehrt wurde»
wahrend die andere Halfte zu Abschreibungen
diente. AuBerdem bildet der Erwerb der Siegburgei'
A.-G. offenbar einen Machtzuwachs fiur den ehe-
maligen Berliner Eisenhéandler Rohde, der vor einigen
Monaten seine Firma Otto Mansfeld & Co. ver-
aulerte, um sich die aus Stummschem Besitz wohl
verhaltnismaRig gunstig erlangbare Majoritat von
Gelsengul3 zu sichern (vgl. Jahrg. Il, S. 1520 und
1641), und so mit scharfer Schwenkung vom Handler
zum Industriellen wurde. Er trug mit der Aufgahe
seines bisherigen Berufszweiges den Tendenzen de!
Schwerindustrie, die darauf hinzielen, unter Uni'
gehung des Handels direkt an die Abnehmerschaf
heranzukommen, Rechnung, und dieser Position3
Wechsel mufite ihm um so vorteilhafter erscheinen»
als er sich in seiner neuen Industriellentatigkeit seine
Handlererfahrungen nutzbar machen und dadufC®
vielleicht sogar einen Vorsprung sichern wollt®'
Gleichzeitig mit der Gelsengul3 kam auch die Ko®'
trolle Uber die Annener Gul3stahlwerke in sein®
Hand, so daR sich aus diesem Besitz, dem nun n°cfl
die Siegburger Werke hinzugefiigt werden, ein neuer
Konzern herauszubilden scheint.

Ein neuer Montankonzern?

Die Transaktion der Vel
ein fur Chemische Ind1l
strie A.-G. in Fréanking
a. M., die deren Tutel"
essenkrei Uber die deutschen Grenzen hinaus ®”*
weitert und auf chemischem Gebiete eine neue A"
internationaler Gemeinschaftsarbeit herstellt, hat 1
verschiedener Hinsicht Anspruch auf Interesse,
wurde hier friher schon darauf hingewiesen V®
Nr. 5 S. 172), dalR im Kreise der alten deutsch”
Holzdestillationsfabi'iken, deren bisheriger wese®
lichster Arbeitsbereich (Essigsaure, Metliylalkoh®
durch die erfolgreiche Synthese der |.-G. Farbe
industrie A.-G. beschrankt worden ist, eine w®
starkte materielle Aktivitat in der Richtung mal
freier Erzeugnisse eine Lebensnotwendigkeit v(
Der Frankfurter Verein fir Chemische Indus 1
hat sich nun entschlossen, die neuen Wege W

Die Umstellung in der
Holzdestillation
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~Neiterter Entwicklung der Holzkohle zu suchen.
abei kommt er zu einer auslandischen Verbin-
,Un& der Algemeene Norit Maatschappij in Amster-
a,a>und zwar als Produzentin aktivierter Kohle;
bindet sich mit ihr in 30jahrigem Vertrag. Der
Konzentrationspunkt liegt in den deutschen In-
gressen der Norit, u. a. in der Carbon G. m. b.H. in
atibor. Diese wird zusammen mit einigen weiteren
ateressen von der Verein fur Chemische Industrie
-mG. in Frankfurt a. M. gegen eine Barzahlung tGber-
nommen, die anscheinend zwischen 1 und
e mili. RM. liegt und die die Verein fir Che-
mische Industrie A.-G. durch eine Kapitalserh6hung
am 212 auf 6 Mili. RM. beschafft; da die neuen
Aktien den Aktiondren der Verein fur Chemische
adustrie A.-G. zum Beziige angeboten werden sollen,
ijerden diese direkt die Kosten der neuen fabri-
katorischen Erweiterung aufbringen, JAktivierte
Kohle* ist eine Kohle mit hoher Absorptionskraft,
besonders gegeniber allen farbenden Substanzen,
also eine zur Reinigung gefarbter Flussigkeiten
vZuckerldsungen, 6le usw.) dienende Kohle, die auch
medizinische Bedeutung hat, da sie stérende Stofle
ja den Verdauungsorganen bindet. Knochenkohle,
lutkohle, Tierkohle sind Formen aktiver Kohle; bei
. Qaach neuem Verfahren erzeugten aktiven Kohlen
Ist die Aktivitat erheblich erhéht, wobei spezielle,
cen einzelnen Verbrauchszwecken angepal3te Pra-
Parate produziert werden. Auf diesem Gebiete
pachte sich seit einiger Zeit bereits die Verein fur
YMimische Industrie A.-G. zu betéatigen; die sich
abei aus zugunsten der hollandischen Norit Maat-
caappij bestehenden,Patenten ergebenden, Schwierig-
eiGii werden durch die jetzige 30jahrige Interessen-
I andung mit den Hollandern beseitigt. Die eine
j Y groBen Aktiengesellschaften des alten Holzdestil-
ationsgewerbes entfaltet also ‘ihren starken Pro-
aKtions- und Vertriebsapparat intensiv nach neuer
.mbtung. Daraus ergibt sich eine kraftige innere
ktivitdt, die freilich durch den Druck der Kon-
kurrenz der |.-G. Farbenindustrie A.-G. auf den
aderen Arbeitsgebieten des Vereins besonders an-
Seregt worden sein dirfte. Die Algemeene Norit
k~ihappij in Amsterdam ist ein alteres Unter-
.U‘haieu; seine jetzige Form hat es erhalten aus der
1?1 Jahre 1918 erfolgten Zusammenfassung dreier
Irmen, ihr Kapital betragt 3,70 Mill. fl. Stamm-
aud 30000 fl. Vorzugsaktien (daneben 1200 Gewinn-
aateilscheine); die letzte Dividende war 8%, die
v°rangegangene 5%.

~ Im
Zur Frage der kdrzlich von uns ver-

____ Kohlenveredelung offentlichten zusammen-
..... .-=m fassenden Uberblick tber

ple Frage der Kohlenveredelung aus der Feder von
zIl° ' Gar/ Oppenheimer (Jahrg. II, Nr. 48) wird
® unsere Leser interessieren, dalR Geheimrat Franz
ischer soeben in der ,Zeitschrift fir angewandte
w* eniie , Heft 6, einen Vortrag verdffentlicht hat,
(m einen vortrefflichen Uberblick iiber seine For-
Y' ,uigen auf diesem Gebiet gibt. Er ist doppelt
Jlaressant, weil er auch Streiflichter wirft auf
R'e Prioritat der groBen Erfindungen, dber die
i'ae gewisse Meinungsverschiedenheit zwischen Ge-
eimrat Fischer und der Badischen Anilin- und
°da-Fabrik (jetzt also der I. G. Farbenindustrie

Anschlu@ an den
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A.-G.) besteht. Im Anschlul an diesen Aufsatz
nehmen infolgedessen die I. G. Farbenindustrie A.-G.
als solche und Herr Dr. A. Mittasch persénlich das
Wort. Das wirtschaftlich Interessanteste ist aber
der SchluBsatz in der Erklarung der I. G. Farben-
industrie A.-G., in dem sie unter Inanspruchnahme
der technischen Prioritat fir die ,Erzeugung von
Motorenbetriebsstoffen aus Kohle auf dem Umwege
Uber das Wassergas* folgendes erklart:

SWir sind aber diesen Weg, der uns auch heute
nicht der wirtschaftliche Weg zur Verflissigung der
Kohle zu sein scheint, grof3technisch nicht weiter-
gegangen, sondern haben ihn zugunsten eines besseren
und wirtschaftlicheren Weges verlassen.”

Danach scheint es, als ob die |. G. Farben-
industrie /*..-G. zur Zeit wenigstens diesen Weg zur
Lésung des gewaltigen Problems nicht weiter ver-
folgt. Man kann mit einiger Wahrscheinlichkeit
daraus entnehmen, daB dort tatsdchlich die direkte
Verfluissigung der Kohle im Sinne von Bergius im
Mittelpunkte des Interesses steht.d

-------- ~ Zu unseren Ausfihrungen

Die Aufwertung in der Uber die Aufwertung in

Lebensversicherung der Lebensversicherung in
------ Nr. 1 (Seite 24) erhalten
wir vom Reichs-Aufsichtsamt fir PrioulnerSicherung
folgende Zuschrift:

.Bekanntlich unterliegen der Aufwertung in der
Lebensversicherung samtliche Anspriche, die am
14. Februar 1924, unter Beachtung der Bestimmungen
Uber den Vorbehalt und die Riickwirkung (8 60, Abs. 3
des Aufwertungsgesetzes) bestanden haben. Die An-
spriche werden nach Maf3gabe der verfligbaren Mittel
unter Zugrundelegung der auf sie entfallenden Reser-
ven unter Bericksichtigung der beiderseitigen Ruck-
stande und Leistungen aufgewertet.

Soweit die Versicherungen am 14. Februar 1924
nicht fallig waren, werden aus den Aufwertungs-
anteilen beitragsfreie Versicherungen (unter gewissen
Einschrankungen auch beitragspflichtige) neu gebildet.
Zu den am 14. Februar 1924 falligh gewesenen Ver-
sicherungen gehéren nur solche, bei denen der Ver-
sicherungsfall vor dem 14. Februar 1924 bereits ein-
getreten und fir welche die Leistung nicht oder nicht
ausreichend (Ruckwirkung, Vorbehalt) bewirkt worden
war. Bei diesen findet eine Barauszahlung der Auf-
wertungsanteile statt. Weiter sind bar auszuzahlen
die Aufwertungsanteile fir am 14. Februar 1924 lau-
fende (noch nicht fallige) Versicherungen, die unter
einem von der Aufsichtsbehérde im Teilungsplan zu-
gelassenen Mindestbetrag bleiben und daher nicht zur
Bildung beitragsfreier Versicherungen geeignet sind.
Bei den ubrigen am 14. Februar 1924 laufenden Ver-
sicherungen kommt also die Auszahlung der Auf-
wertungsanteile unter Auflésung des Versicherungs-
verhaltnisses in der Regel nicht in Frage. Fur diese
werden die Leistungen erst mit Eintritt des Ver-
sicherungsfalls (Tod, Erleben eines bestimmten Zeit-
punkts u«w.) fallig. Die Annahme, daR die Gesamt-
heit der Versicherungsnehmer eine Zahlung aus dem
Aufwertungsstock vor Eintritt des Versicherungsfalls
planmaRig erhalten sollte, ist also irrig und verkennt
das gegebene Rechtsverhaltnis. Im allgemeinen wird
aber in den Versicherungsbedingungen wie bisher vor-
gesehen sein, dal die Versicherungsgesellschaften Dar-
lehen auf die Versicherungen gewahren kénnen. Auch
steht dem Versicherungsnehmer nach 1972 das Recht
des Ruckkaufs in Fléhe der vollen Pramienreserve zu,
wobei anzunehmen sein durfte, dal der Riuckkauf von
den Gesellschaften, soweit verfligbare Mittel vorhan-
den sind, auch schon friher anstandslos gewé&hrt
werden wird.
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Zu der iu dem Aufsatz erwahnten Aufwertungs-
quote von 15—18 % der Goldwerte ist zu bemerken,
dal3 diese Schatzung fur die Mehrzahl der Falle wolil
viel zu optimistisch sein dirfte. Wir glauben an-
nehmen zu sollen, dal3 die Quote zwischen 8 und 15% des
Goldmarkbetrags der Reserven (nicht der Ver-
sicherungssumme) schwanken wird, da die den Auf-
wertungsstock bildenden Aktivbestande ihrerseits eine
zwischen 0 und 25 % schwankende Aufwertung er-
fahren. Es sind, wie uns bekanntgeworden ist, bei
den Hypothekenforderungen sehr viele Abwertungs-
antrage gestellt worden, und vielfach wird aus Ruck-
wirkungshypotheken nichts oder nur sehr wenig zu
erlangen sein. Soweit Sparkassenguthaben, Gemeinde-
darlehen, Reichs- und Staatsanleihen und Hypotheken-
pfandbriefe als Bestandteile des Aufwertungsstocks in
Frage kommen, ist ein Uberblick iiber das Ergebnis
der Aufwertung dieser Vermogensstiicke vielfach noch
nicht zu gewinnen, weil auch bei diesen das Auf-
wertungsverfahren zum Teil erst in der Durchfihrung
begriffen ist. Es darf daher nicht Wunder nehmen,
daR die endgiltige Festsetzung der Aufwertungsquote
in der Lebensversicherung jetzt noch auf Schwierig-
keiten stof3t, die sich zwangslaufig aus der ganzen
Aufwertungsgesetzgebung herleiten. Trotzdem haben
die meisten Treuhdnder eine vorsichtige Schatzung der
voraussichtlichen Aufwertungsquote vorgenommen und
leisten bei falligen Anspriichen hierauf Vorschisse in
Héhe von zwei Dritteln bis drei Vierteln des geschatzten
Aufwertungsbetrages, soweit verfiigbare Mittel vor-
handen sind oder ohne allzugrofie Verluste beschafft
werden kdnnen. Letzten Endes darf hierbei eben nicht
Ubersehen werden, daR die Aufwertungsschuldner des
Aufwertungsstocks nach dem Aufwertungsgesetz nicht
verpflichtet sind, vor dem 1 Januar 1932 zu zahlen.”

Dazu bemerken wir: Es ist in der Tat richtig, daR
die Schatzungen (ber das Ergebnis der Aufwei-
tungsstocks sehr verschiedenartig sind. Uns liegen
Schéatzungen zwischen 8 und 15 Prozent vor. Genaue

Angaben zu machen, ist vorlaufig natirlich sehr
schwer, aber die meisten Gesellschaften, bei denen
wir uns informieren konnten, glauben, auf etwa

15 Prozent zu kommen. In welchem Umfange bei den
Hypothekenforderungen Abwertungsantrage gestellt
sind, entzieht sich vorlaufig der 6ffentlichen Kennt-
nis. Im dbrigen lieBen unsere Ausfithrungen ja er-
kennen, dal ein genauer Ueberblick tUber diese Ent-
wicklung der Aufwertungsmassen noch gar nicht
maoglich ist.

Am 16. Februar vollendete
der Nestor der deutschen
Nationalokonomie, Pro-
fessor Karl Bicher in
Leipzig, seinen 80. Geburtstag. Zuerst Philologe und
Gymnasiallehrer, kam Bicher 1878 als Redakteur
fur Wirtschafts- und Sozialpolitik zur ,Frankfurter
Zeitung Im Jahre 1880 begann seine akademisch«
Laufbahn, die ihn Uber Minchen, Dorpat, Basel,
Karlsruhe nach Leipzig (1892) fiihrte. Karl Blcher
ist aus der historischen Schule der Nationalokonomie
hervorgegangen, und wie nur selten einer hat er
verstanden, sich seelisch in die 6konomischen Ver-
haltnisse der Vergangenheit einzuleben und vermdge
seiner aufllerordentlich lebendigen Darstellungsgabe
dem Leser eine Anschauung davon zu Ubermitteln
(,Die Entstehung der Volkswirtschaft®* — ,Arbeit
und Rhythmus*). Aber Blicher hat — im Gegensatz
zu den eigentlichen Vertretern der historischen
Schule — die wirtschaftshistorische Forschung nie
als Selbstzweck der Nationalokonomie betrachtet,

Karl Bucher

| e =
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sondern auf Grund des historischen Materials die
Aufstellung typisierender wirtschaftlicher Gesetze
durch isolierte Abstraktion und logische Deduktion

angestrebt. — In den 80er und 90er Jahren war
Bicher einer der prominentesten Wortfihrer der
sozialreformatorischen Richtung iu der deutscher

Sozialpolitik, und jahrzehntelang gehdrte er zu den
beachtetsten Rednern auf den Versammlungen des
Vereins fir Sozialpolitik. In der Nachkriegszeit ist
Bicher in dem nationalokonomischen Meinungsstreit
mehr und mehr zurickgetreten und hat sich be-
sonders der "wissenschaftlichen Durchdringung des
Zeitungswesens und dem Aufbau des Instituts fur
Zeitungskunde an der Universitat Leipzig gewidmet.

D o In der Generalversamm-
Bankpolitische Fragen Jung der LJoyds Bank,
m England die am 4. d. M. in London
abgehalten wurde, be-

schaftigte sich der ,Chairman®“ Mr. J. Beaumoni

Pease im Laufe seiner Erlauterungen zum Geschafts-
bericht mit zwei Fragen, die auch fir die dcutscli<
Offentlichkeit von groRem Interesse sind. Einmal
handelt es sich um die analytische Betrachtung der
Ausleihungen, die bei Lloyds, ebenso wie bei den
Ubrigen englischen GroRBbanken im Jahre 1926 stark
zugenommen haben. Im Hinblick auf die Zunahme
betonte Mr. Pease die Notwendigkeit, diesen Posten
in der Bilanz ganz besonders scharf im Auge zu be-
halten. Gegen Ende des Geschéaftsjahres habe die
Bankleitung eine Analyse dieses Bilanzpostens vor-
genommen, und zwar wurden die einzelnen Aus-
leihungen klassifiziert nach den Wirtschaftsgruppem
an die sie erfolgt seien. Die Analyse sei, so betonte
Mr. Pease, zwar interessant, ihr Hauptwert wirde
aber wohl erst in spateren Jahren in der Mdglich-
keit der Vornahme von Vergleichen liegen. Weiter-
hin betonte er, daR periodische Berichte nach den
gleichen Grundsatzen voraussichtlich wertvolle Auf-
schliisse Uber die Bewegung des Handels, tUber T arif-
fragen, Arbeitsfragen usw. ermdglichen wirden. Da
man bei der Aufstellung der Analyse der Klassi-
fizierung der Wirtschaft nach dem Schema der
/"ederation of British Industries gefolgt sei, bestehe
auch eine Vergleichsmdéglichkeit zwischen den Aus-
leihungszahlen der Bank und den offiziellen Hai-
delsstatistiken. Mr. Pease teilte dann einige Ergeb-
nisse dieser Untersuchung mit, ohne allerdings den
Schleier, der Uber der Ausleihungspolitik (die von

den deutschen Banken ja fast zu 100 % als Ge-
schaftsgeheimnis behandelt wird) ruht, vdéllig 7"
liften. So hob er hervor, dalR der Durchschnitts-
betrag einer Ausleihung 1204 £ betrage wund daR
84 % samtlicher Entleiher durchschnittlich nicht
mehr als 614 £ von der Bank erhalten hatten. DU
Gesamtsumme der Entleihungen dieser 84%, hier-

von Personal and Professional 43,5, Agriculture
18,5, Retail 13,2%, habe 43% des Wertes samt-
licher Ausleihungen betragen. Wenn Mr. Pease

hieraus die Folgerung zieht, daB das Geschaft mit
dem ,kleinen Mann“ bei den GrofRbanken im Gegen-
satz zur Meinung mancher Kritiker das Haupt-
geschéaft bilde, so wird man dem gegeniiberhaltell
mussen, dalR schlieRlich doch die restlichen 16 % der
Entleiher nicht weniger als 57 % der gesamten Aus-
leihungen erhalten haben, woraus die Bedeutung des
Ausleihungsgeschafts an ,groBe Leute“ deutlich her-
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Hiervon abgesehen, wird man aber die
enz zur Analyse der Ausleihungen und zu ihrer

Tenl

s~tung im Rahmen der allgemeinen W irt-
nu a atistik als recht erfreulich bezeichnen und
aiir-1," linscdcn kénnen, daR gleichartige Neuerungen
jn , 1M Deutschland erfolgen. Der zweite Punkt
., i f" Ansfihrungen von Mj\ Pease, der hervor-
die°Renl ZU werBen verdient, betraf die Frage, ob
2 anken ihre Macht dazu benutzen sollten, die
wh a* nenschlulR- und Rationalisierungsbewegung
Wi7 -1 zu beeinflussen und damit eine bestimmte
zuV BHspolitik zu treiben. Mr. Pease erklart da-

p’ es seiner Meinung nach nicht die eigentliche
ei n 'n-' Clnes Bankiers sein kdnne, die Haltung
Pi CS Lhkfators oder auch nur eines Wirtschafts-
de njfrs ,n Biesen Fragen einzunehmen. Wenn auch
r Bankier einen besseren Uberblick Gber die allge-
Kjeln5' Lage habe, besitze er doch sicherlich nicht die
, » ithe Kenntnis technischer und betrieblicher Fak-
J? * 'vle diejenigen Personlichkeiten, die taglich mit
S C ea Lragen beschéftigt seien. Demnach kénne
Aufgabe nur darin bestehen, mitzuarbeiten und

tip 6 Listen bei solchen Vorhaben, deren Initia-
s ,f a*er von dem betreffenden Wirtschaftszweig
ni 1i ausSehen miisse. Sollten diese Uberlegungen
B | Wk fur den einen oder anderen der deutschen
sobl m~er’ dle BiR Rationalisierungs- und Zusammen-
f ukbewegung Deutschlands maflRgebend beein-
de Spn IUnB hierbei unter Umstanden Uber den Kopf

1 dhrer anderer Wirtschaftszweige disponieren,
Hebung haben?

== Es wird uns geschrieben:
Es ist allgemein bekannt,
daR die Vereinigten Staa-
ten in immer grélRerem
das T'18 ZUm. Glaubigerstaat der Welt werden; aber
'viel 6mpo Bieses Fortschrittes frappiert doch immer
g *ar' Das Departement of Commerce der Ver-
p N en Staaten gibt in der 4. Jahresfolge seiner
sollt-1 aB°ncn genaue Daten {ber den amerikani-
of p fvaPbalexport der letzten Jahre (,The Balance
p \Y pments of the United States in 1925“. By
Kan t i W ashington 1926.) Die amerikanischen
Plalanlagen im Ausland betrugen:

(Schatzungen in Milk 9§

V».Ka,AtalexPorl: der
euugten Staaten von

-Nordamerika

Staatl. Industrie- t

garant. obligat, u. dir. ,,, +
Er&de 1923 Obligat. Investier. gesamt
uropa....I ....................... 950 350 1300
C/rnamerika 610 3150 3760
a»unB Neufundland 1050 1400 2450

. 'V Australien, Afrika
I>nd Ubrige Welt . . . 360 235 505
r. Insgesamt . . 2670 5485 8105

Rade 1924

TUI(Gpa » o 1500 400 1900
Lateinamerika . ! ' ' ' 840 3200 4040
.und Neufundland 1100 1500 2600

i~ -Australien, Afrika
und ubrige Welt . . . 250 690
K, Insgesamt . . 3880 5350 9230

Lnde 1925

puropa . . 675 2500
fiateinamerika 9]0 3300 4210
Asipri a .und Neufundland 1175 1650 2825

nr,a .Australien, Afrika
und Gbrige Welt . .. 350 870
Insgesamt 4430 5975 10405
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An diesen Zahlen ist mancherlei dufRerst interessant,
Erstens: Sie umfassen lediglich die privaten
amerikanischen Auslandsanlagen. Diese betrugen
also 1925 mehr als 40 Milliarden RM., sind 1926 (da
die Zahlen fir 1925 wahrscheinlich noch etwas zu
niedrig gegriffen sind) ca. 50 Milliarden. Auch
wenn man die Schulden der Alliilerten nicht mit
ihrem Papierwert bemi3t, so sind heute die amerika-
nischen Kapitalanlagen in einer Gesamthdhe von
70 Milliarden M. bereits so hoch wie die englischen
der Vorkriegszeit; nur mit dem Unterschied, dal
England zu diesem riesenhaften Kapitalexport Ge-
nerationen gebraucht hat, wahrend in den Vereinig-
ten Staaten in den letzten Vorkriegsjahren noch die
auslandischen Schulden die Auslandsguthaben Uber-
trafen. Die Neuinvestitionen betrugen im Jahre 1925
ca. 5 Milliarden RM., 1926 werden sie bereits auf
6 Milliarden geschatzt; sie sind damit ungefahr so
hoch wie die Neuinvestitionen Englands, Frank-
reichs und Deutschlands in der Vorkriegszeit zusam-
men, und dies in einer Epoche, in der ein europa-
ischer Kapitalexport in nennenswertem Umfange
nicht erfolgt. Das finanzielle Ubergewicht der Ver-
einigten Staaten nimmt also zur Zeit immer noch zu.
Interessant ist an den Zahlen zweitens die Rich-
tung des Kapitalexports. Ende 1923 hatte an den
privaten amerikanischen Kapitalanlagen im Aus-
lande Europa nur mit ca. 7e Anteil; in den Jahren
1924/25 ist aber die Halfte der in Amerika fur den
Kapitalexport verfiigbaren Gelder nach Europa ge-
gangen, sodalR Ende 1925 der europaische Anteil am
amerikanischen Kapitalexport bereits 7» betrug;
und auch 1926 ging, soweit die Zahlen das bereits
erkennen lassen, wiederum die H&lfte des amerika-
nischen Kapitalexports nach Europa, so dal eine wei-
tere Steigerung des europaischen prozentualen An-
teils zu konstatieren sein wird. Innerhalb Europas
geht ein sehr groRer Teil des amerikanischen Kapi-
talexports nach Deutschland; am deutschen Kapital-
import sind die Vereinigten Staaten in den letzten
Jahren mit etwa 75% beteiligt. Innerhalb des Kapital-
exports nach Europa betrug der deutsche Anteil etwa
50%. Dieser riesenhafte amerikanische Kapitalexport
erfolgte zu einer Zeit, in der die Allilerten bis auf
England die Verzinsung ihrer Kriegsanleihen nur in
geringem Umfange aufgenommen haben. Wenn alle
anderen Faktoren gleich bleiben, so werden wir vor-
aussichtlich, wenn die Frage der Kriegsschulden der
Alliierten fest geregelt sein wird, mit einer weiteren
Verstarkung des Kapitalexports zu rechnen haben.
Denn die Vereinigten Staaten haben neben ihren
immer mehr anwachsenden Zinseinnahmen aus dem
Auslande noch eine aktive Handelsbilanz. Die
Schiffsfrachten wirken sich in ihrer Zahlungsbilanz
weder positiv noch negativ in relevantem Umfange
aus. Die Geldsendungen der Einwanderer nach
ihren Ursprungslandern gehen jedes Jahr zurick,
da die amerikanische Einwanderungsgesetzgebung
vor allem die Einwanderer trifft, deren Familien zu
Hause blieben. Dann aber stehen auf der Passivseite
im wesentlichen nur noch die Touristenausgaben im
Auslande; ein Posten ubrigens, der m. E. von den
amerikanischen Statistikern viel zu hoch einge-
schatzt wird (er soll in den letzten Jahren die mar-
chenhafte Summe von 2—2y2 Milliarden erreicht
haben). Wenn man vom Ausland Zinsen in Héhe von
vielen Milliarden einzuziehen hat und gleichzeitig



256 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 7

die gesamte Zollpolitik auf einen Ausfuhriberschufl3
anlegt, so kann vor einer Goldinflation nur starkster
Kapitalexport retten. Und so wird das Jahr 1927

voraussichtlich einen Rekord in der Hbéhe der In-
vestitionen der Vereinigten Staaten im Auslan e
bilden.

(',OnjurTftUCB arometer

Die auBerordentlich hohe Wagenstellungsziffer der
Reichsbahn, die in den letzten Wochen noch stark gestie-
gen ist, und den Vorjahrsstand um ein volles Viertel
Uberschreitet, 1aRt den SchluB zu, dal das Produkten-
volumen der deutschen Wirtschaft in der seit Jahres-
anfang verstrichenen Zeit zum mindesten keine Ein-
schrumpfung erlitten hat. Es ist anzunehmen, daf®* von
der gesamten Leistung der Reichsbahn auf die Kohlen-
transporte relativ und auch absolut kein groRBerer Anteil
entfallt als im Vorjahr. Sicherlich ist nun fir verschie-
dene andere Massengiter die Transportleistung in diesem
Jahre hoher. In erster Linie gilt das fir Kali und andere
kinstliche Dingemittel, da sich die Landwirtschaft in
diesem Jahr friher eindeckt als sie es in den Vorjahren
zu tun pflegte. Weiterhin sind wohl auch die Transporte
an Baumaterialien héher. Die transportierten Mengen der
Nicht-Massengiter durften also, wie auch alle anderen
Anzeichen besagen, jetzt weit betrachtlicher sein als in
der gleichen Zeit des Vorjahres, obwohl Belegschafts-
ziffern und tatsachlich geleistete Arbeitsstunden ungefahr
denselben Stand wie Mitte Februar 1926 haben. Wie dem-
nach die jetzige hohe Arbeitslosigkeit zu einem sehr
groBen Teil auf der Freisetzung von Arbeitskraften im
Verlauf der Rationalisierung beruht, so ist wohl auch
der in den letzten Wochen bis gegen Anfang Februar zu
verzeichnende Zugang an Erwerbslosen, soweit er nicht
durch kurzfristige, von der schwankenden Witterung be-
dingte Saisoneinflisse zu erklaren ist, in der Hauptsache
auf das Weitermirken der Rationalisierungsbestrebungen
und ihrer Tendenz zur Freisetzung von Arbeitskraften
zurlckzufuhren. Diese Tendenz macht sich in der Grof3-
industrie auch heute noch recht stark geltend, und in der
Landwirtschaft beginnt sie jetzt eigentlich erst. Von einer
konjunkturmafRigen Verschlechterung kann man sonach
nicht sprechen, obwohl in einer ganzen Reihe von Indu-
strien jetzt Stagnationserscheinungen zu erkennen sind.

Eine besondere Stellung nimmt der Ruhrkohlenberg-
bau ein, in dem die Forderung an Rohkohle, bei steigender
Koksverarneitung, seit der zweiten Januarwoche standig
und ganz erheblich zuriickgegangen ist. Nach Berichten
vom Kohlenmarkt geniigt die Forderung kaum, um den
Anforderungen der Kundschaft gerecht zu werden; ledig-
lich bei Magerkohlen ist, entsprechend den geringeren
Hausbrandkaufen, ein ausreichender Vorrat bzw. ein Wach-
sen der Bestédnde zu verzeichnen. Worauf die ricklaufige
Entwicklung der Forderer beruht, ist nicht genau fest-
zustellen.  Mdoglicherweise sind hohe Krankheitsziffern
bei der Belegschaft die Ursache. Jedenfalls finden Neu-
einstellungen seitens der Zechen nur zdgernd und nur in
ganz geringem Umfange statt, obwohl, rein zahlenmaRig,
etwa 14000 arbeitslose Bergarbeiter vorhanden sind,
darunter allerdings nach Ansicht der Zechen, Gberwiegend
die weniger brauchbaren Teile der Arbeiterschaft. Der
Ruhrbergbau will es, wie schon in den ganzen letzten
Monaten, vermeiden, die Belegschaften zu erhdhen, da
standig mit einer rickgéangigen Entwicklung des Absatzes
fir die nachste Zeit gerechnet wird. Die Steigerung der
Kokserzeugung und des Koksabsatzes, die bereits seit
Ende Dezember 1926 anhalt, beleiht anscheinend nicht
allein auf dem wachsenden Bedarf der Hitten, sondern
entfallt zu einem guten Teil auch auf eine starkere Nach-
frage fur Gaskoks seitens der sonstigen Verbraucher. Die
Pariser Verhandlungen (ber die im freien Verkehr zu
liefernden Koksmengen haben leider bisher noch kein

endglltiges Ergebnis gehabt. Es scheint aber, da man
fir die nachsten Monate mit einer Verringernug der Liefe-
rungen rechnen muf3. Dagegen sind die eigentlichen Re-
parationslieferungen, die sich nunmehr nur noch aut
Kohle beziehen, fiir die nachsten Monate (Marz bis MaR
in etwa derselben Hohe wie bisher festgesetzt worden-

Wahrend in der Schwerindustrie die Beschaftigungs-
Verhaltnisse fast voéllig unverandert sind, entwickelt sich

1. Kaufkraftschépfung bei der Reichsbank

i illi i 7.11. 30. I. 23.1. 15.1. 7. 1. 7.\

in Millionen Keichsmark | To5s Yoy 957 1957 Tosy 1o26n
E elchsbanknoten-Umlauf 3274 3409 2977 3138 3437 2732
Kentenbanknoten-Umlauf 1071 1108 1022 1047 1091 13‘713
Guthaben.... .| 543 574 1085 1013 843

Zusammen.. 1 4888 5091 5084 5198 5371 4955

2. Kaufkraftschopfung hei den Federal Resijrve-Bainken

in Milli 10. 11. 3.l 27.1. 20.1. 6.1.
n Milionen botiar 1927 1927 1927 1927 1927 19267
1694 1686 1688 1710 1813 1835
2267 2298 2245 2318 2409 2357
Zusammen.. 3961 3984 3933 4028 4222 4192

3. Kaufkraftsc |6pfung bei ler Bank von Englaind

in Mi i 1011, 3.ii. 27.1  20.L 5.1 .
in Mill. Piund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 U N i-
Banknoten-Um lauf------ - 80.7 71,7 80,8 80,8 83,5 87.2
Staatspapiergeld - Umlauf 283.0 282.,8 280,2 2?%51; 2?]{.% Z%gg
Offentliche Guthaben ... 14.7 9,5 13,7 ) Ui -
Private Guthaben . 105,6 108,2 102,8 1117 i
Zusammen.. 484,0 472,2 4775 487,1 627.3 I 517.9

4. GroRhandelsindex des Statistischen Reichsamts

R — fom 29 INAUaPR - LERIRS?
Stichtag Index Stoffe mittel _
135,4* 129,0* 138.8*
2%' 5;2{,2?’1%,%277 - 135.9* 129.1* 139.9*
19. Januar 1927 ... 136,0* 129,1* 140.2
12. Januar 1 27— 135,77 129,04 1304,
5. Januar 1927 ... . . g
28. Dezember 1926. 137,1* i%g;* (jlﬁé/\
28. Dezember 1926 (131,6) (123,3) e
1216 131.1 :
¢ Januar 108 1864 1202 1344

*Neue Berechnungsart.

5. Amerikanischer GroRhandelsindex nach Prof. irvingFlah

30. 1. — 5. Il 1927 ..
23 1. —29. I
16. 1. —22. I.
9.1 151
L —8 1.
VTT 26— 1 I.
3. X. — 9 X.
4. VII.—10- VH-
------------- ITT — 9.1
4. 1. —10. 1.
4,1 —10. 1.

6. Borsenindex der ,Freinkfurter Zeitung*

ult-

Ioult. med.  ult. ult. alt o Mer
_ Dez. Sept. Juni
(2. Januar 1926 = 100) Jan, Jlggi 2936 3996 1926 1938,

158.9
Aktienkurse, Ultimowert. 309,75 299,20 279,21 22750 204,80

168.05
Aktienkurse, Kassapapiere 294,05 276,50 254,49 207,25
Freigabewerie i 19320 18930 1sog7 14875 18828
Auslandsrenten 331.80 328,28 306,30 s 13136

Inl. Goldanl. u. Pfa 136,98 135,61 130,55 124,58 .

7. Wagenstellung der Reich]sbahn )
. Zahl der gesléflten Wagen Arbeitstagl. Wagen;
Berichtswoche 1927 | 1926 1927 mlo)
23 1.—29. | 793 355 666 990 132 226 d
. 633 042 131 716 189 952
16. 1.—22. | 790 294 131 716
9. 1.—15. | 778 108 644 112 200 33
l.— 8. 1 721 285 602 028 120 216
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8* Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(in Tonnen zu 1000 kg)

Arbeltetaslich in der Kohlenférderung  Koksproduktion Brikettprodukt.

——_Woche vom: 1927 1 1926 1927 | 1926 1927 | 1926
28 p Ll 402751 324235 74731 57073 13901 13 412
406370 346389 73068 58 460 13277 13 758
9 418403 342019 72093 56561 13452 13911
A Lo 419373 341546 71612 55595 14127 12921

414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 303

9. Neugrundiingen und ]Capital serhéh uingen
deuts cher Aktieng esellsc]iaftenl

Jan. Dez. Nov. Okfc. Jan. Jan.
1927 1926 1926 1926 1 1926 1925
21 26 15 20 13 35

12,43 3,91 28,35 10,06 1 14,92 21,4

H7ireriiohungen: a
A bt ¢ 34 29 70 11 76
_EGMHIIMJEM 135,57 62,64 274,36 105,86 4,84 80,5

wach Angaben der ,Frankfurter Zeitung®.

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(Zahi der unterstitzten Vollerwerbslosen)

1925 1926 1927
1,
5 o 546 535 1485931 1745 559
et 535 654 1762 305 1833 967
15 593 024 2029 855 1825 931
L ggo¢ - 576 246 2058 853 —*
B Merz; 540 706 2 056 807 -
Loaprlt . 514 911 2017 461 -
]ﬁ; fre) 466 (01 1942 561 -
N 393 000 1883 626 -
5 M3l 321 000 1784 160 -
i 274 091 -
G N 234 000 1744 539 -
i 214 092 1749 111 -
i 195 582 1742 567 -
198 067 1718 861 -
197 320 1652 616 -
207 994 1684 278 -
230 691 1549 408 -
251271 1483 623 -
265 566 1395 000 -
298 871 1339 334 -
363 784 1308 293 -
271 333 1306 143 -
669 130 1369014 -
1057 031 1436 480

*n der Maschinenindustrie ungleichmaBig; fur
liind, r e* der Werke h'M sich das Inlands- wie das Aus-
ren T°ef<da” leicht verbessert, wahrend bei einem ande-
nen < e*n Nachlassen der Geschéaftstatigkeit zu verzeich-
sich 1 A 'csc unterschiedliche Entwicklung vollzieht
den 'rCht €' verschiedenen Branchen oder in verschie-
devo™i  €Senden, sondern bei Betrieben desselben Fachs und

selben Gegend. Auffallend ist allerdings die Ver-
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besserung in der Berliner Metallindustrie; hier fanden in
der letzten Woche 2700 Personen neu Beschaftigung.
Sehr ungleichméafig liegen die Dinge im Spinnstoff- und
Bekleidungsgewerbe; in Westdeutschland ist eine ausge-
sprochen ungiinstige Tendenz zu verzeichnen, wahrend in
Berlin und in anderen Teilen Norddeutschlands die Lage
nach wie vor recht glinstig erscheint. GiélRere Veran-
derungen zeigt im Gbrigen noch die Holzindustrie, in der
erneut starkerer Arbeiterbedarf eingetreten ist. Bei den
meisten anderen Gewerbezweigen sind die Veranderungen
wahrend der letzten Wochen nur gering; im Nahrungs-
und Genufimittelgemerbe, ist wieder eine Verschlechterung
eingetreten.

In den Gebieten mit vorwiegend industriellem Arbeits-
markt, also vor allem in Rheinland-Westfalen, war der
Hohepunkt der Arbeitslosigkeit anscheinend schon Anfang
und Mitte Januar erreicht. Fir die Ubrigen Bezirke
Deutschlands ist in den letzten Wochen wieder eine Ver-
schlechterung zu verzeichnen, die ohne weiteres aus den
eigentlichen Witterungseinflissen zu erklaren sein dirfte,
und die sich in der Hauptsache auf Baugewerbe und Bau-
hilfsgewerbe, Landwirtschaft und Verkehrsgewerbe er-
streckt. Aber auch in vorwiegend landwirtschaftlichen
Gebieten, wie beispielsweise in Pommern, ist man der
Ansicht, daBB bereits zu Anfang Februar eine allgemeine
Wendung zum Besseren eingetreten sei.

Nachdem es im Buchdruckereigewerbe den Gewerk-
schaften gelungen ist, durch Verweigerung von Uber-
stunden den Beweis dafiir zu erbringen, dal3 die gewerk-
schaftliche These von der Gesundung des Arbeitsmarktes
durch Arbeitszeitverkiirzung — wenigstens auf diesem
Wirtschaftsgebiet — zutrifft, ist, im Zusammenhang mit
der Vermehrung der Zahl der Ausgesteuerten und der
Erwerbslosen Uberhaupt, in der letzten Zeit eine immer-
hin beachtenswerte Verscharfung in den Beziehungen
zwischen Arbeitgeber- und Arbeitnehmerschaft einge-
treten. Die Ausstandsbewegung in Schlesien, die Arbeits-
streitigkeiten in der mitteldeutschen Textilindustrie, der
wilde Streik der Metallarbeiter iu Leipzig und die damit
im  Zusammenhang stehenden  Aussperrungsaktionen
lassen eine neue Periode von Arbeitskdmpfen befiirchten,
die, wenn es sich natirlich auch immer um Lohnfragen
handelt, doch vorwiegend aus dem Streit um die Arbeits-
zeit entstanden sind.

Die iDotenm@tfte

ie zweite Halfte der Berichtswoche brachte einen

de Stimmungsumschlag am Metallmarkt

bisl)@ll ~>auct’ zwar noch nicht zu beurteilen ist, der aber
hat esondere die Kupferpreise nicht wieder unerheblich
tyg, anzihen lassen. Zunachst waren diese noch etwas
teil ?'ezuri‘ckg'egangen, als aber die amerikanische Kar-
Jjdl ~dung das telephonische Kaufangebot eines Lon-
yfd 11 Handelshauses tber 10000 t zum Kartellpreise
S W , ’ schlug ,dic.bis dahin ausgesprochen gedr['u_:kte
Abi ? Ung 1Im; dabei ist es nicht unmdglich, dal3 diese
tgjje nunS einfach eine Folge der alten Politik des Kar-
prfj var’ nicht an Héandler zu verkaufen, und mit dem
sch? unmittelbar zusammenhing. Der Verbrauch
Befl? shjb noch nicht sehr zu regen, vielmehr ist die
erst 1RJUg des Marktes allen Beobachtungen nach in
bei?l,.. dle Deckungen von Leerverkaufen zuzuischrei-
yer . ‘ noch dadurch beférdert wurden, daR sich die
fii. Anderung der englischen Lager von Standard-Kupfer
aud*P Weder tortsetzt. Das Kartell beeilte sich, der ge-
Sf)-,erten Stimmung zu folgen, und hat seine Preise im
setzt?6ll » eidaufe der Woche mehrfach in die Hohe ge-

scho ?U«d dabei stellte sich sehr rasch wieder der nun
1 fast zur Gewohnheit gewordene Zustand heraus,

dal die europaischen Preise Uber der amerikanischen Pa-
ritat gehalten werden. Ubrigens verlautete, was fur den
AuRenstehenden natiirlich schwer nachzuprifen ist, dal
die den europaischen Kartellmitgliedern freigegebenen
Quoten in den letzten Tagen besonders klein gewesen
seien.

Am Zinnmarkt hat die Festigkeit, vor allem fir greif-
bare Ware, angehalten, aber Dreimonatsware blieb stark
zurlick. Man nimmt an, daB der groRte derzeitige Kau-
fer, Amerika, seinen Bedarf zunachst gedeckt hat und
daR die Festigkeit naher Ware im wesentlichen eine Folge
der niedrigen Verschiffungen sei; wie bekannt, leiden die
ostasiatischen Abladungen im Augenblick noch etwas unter
den Folgen der Flutschaden. Die englischen Weil3blech-
merke sind auch weiter schlecht beschaftigt.

Fur den R/eimarkt kdnnte es Bedeutung erlangen, dafi
die American Smelting-Gruppe erklart hat, ihre mexi-
kanische Foérderung um etwa 15%, also etwa 25000 t
jahrlich, einschranken zu wollen; ob das eine Folge des
Wunsches ist, den Markt zu verknappen oder ob es ledig-
lich eine ungewollte Folge der Verhaltnisse in Mexiko
darstellt, ist nicht zu erkennen, bleibt aber gleichgiiltig,
wenn die Absicht wirklich innegehalten wird. Vorlaufig
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Ware Borse Usance Notierung 31.12225 30.12.26 28.1.27 4.2.271 11227
greifbar Redwinter l cts. je bushel] 208% 153% 153 152% 149%
cts. je bushel 142 142% Ulvg
RM. je 1000 kg 251 265% 269 270 266
., 290% 292 2871/4
Juli . . 286 285% 282%
152% 234% 2540/}) 253% 247%
2683% 265 259%
. . 2525s 249
RM. je 100 kg 347H 36% 3655 36%
RM. je 100 kg g» 3/0 35% 36 351/8
cts. je bushel? 89Vv8 8959 90%
" cts. je bushel 807s 81% 8150 81%
RM. je 1000 kg 194 191 191 188
231 231 231 229
198% 200% 200% 200%
1m0 181" 19 195 194
210 211
Juli . . 216 216
New York - cts. je Ib.3 = m 3,10
sh. je cwt. 18.178
"""""" Magdeburg - RM. je 50 kg4 33% 34% 1830
= = = s
Newvork cts. je Ib. Iilﬂ 15) l! 1& 14158
14. 14, 14.00
RPf. je % kg 75% 733% 72U8
sh. je cwt.§) 16.0 16.4% 16.0 16.3 16.3
L je long ton?) . 26.10.0" 27100 27.126 27.8.9
L je long ton?) ii iiB ii,o,o 18.5.0
L je ton 33.1. - N .10.0 33.10.0
sh. je cwir. 4§ 4500 45100 45100 4600
cts. je Ib. 12.15 12.45 12.23
Gummi ......... New York greifb. first latex crepe ... cts. je Ib. 333% 3% 3878
sh. Je Ib. 1 2 6%
RM.je 100k T ——
Baumwolle ... New York greifbar middling ........... cts. je Ib. > | )
MAIZ oo cts. je Ib. C"mqls,n 13,78
Liverpool ....... greifbar middling djelb. 1 7,37 7.64
Februar ......ccccoeovevviennnne ® 7,02 712 7.32
greifbar f. g. f. Sak.§ .... ® 17,65 13.95 13,65 13,65 13.65
Februar.......cccccvveerennnnn. % - 13,00 13,05 13.02
greifb. fine m.g. Broach6) . 9,30 6.30 6,50 6,60 6.85
Bremen . greifb. amerik. middling D cts. je Ib. 21,44 14.04 1457 14,87 1537
D cts. e Ib. 13,90
Wolle1 I-Inlandspreis A/AA vollschiirig1l) I RM. je 1kg 9,75 9,50 9,50 10,00 10.00
Kammzug © Buenos Aires D.I. mittel RM. je 1kg w =g 5,08 e 5,18
L je ton 29.5.0 31.5.0 31.17.6 30.12.6 29.10- 7
Hanf . Manila, néchster Termin. . L je ton 45176  47.10.0 48.00 45.10.0 45.10.0
cts. je Gall.12 3,30 2.98 325 3,25 3.25
cts. je Ib. 147s 13.37 13,20 12,75 12.80
Ljelongton 59139 56113 54139 53139 5463
L je long ton 5789 5563 5439 54.16.3
RM. je 100 kg 112 115
RM. je 100 kg 1197s 1163% 11338 116%0
RM. je 100 kg H67s 11379 1167s
cts. je Ib. 6 67% 657b 67% 69%
L jelongton 2809  297.166 287.10.0 297176 30826
L je long ton  281°13.6 294.100 283.12.6 291.17.6 295176
RM. je 100 kg
Zink . cts. je Ib. 6.65
Lie ton W
RM. je 100 kg 3% 5
w *re .. umgeschmolzen . RM. je 100 kg 66% 60% 57-18 56% O
99
Kl pi - New York - cts. je Ib. 5 0
- . London I L je ton SHO 28E 26!% 25%
Berlin RM. je 100 kg 52%
o Juni ‘ RM. j‘e 100 kg 58% 53%
ember RM. je 100 kg 543‘%) 537
New York cts.je 0z.13 fein 6839 541/ 5750 59%
Bar5|lberl4) greifbar....... dje oz. 3113« 2415/,. 267/8 28
Y 2 Monate .... djeoz. 3113 fi 247a 261 213 26 /i«
B ereeeeeenen Berlin.......... RM. je 1kg fein 94% 74% IS 81 84% 81
i) 4 bushel Weizen = 27,22 kg. *) 1 bushel Koggen oder Mais = 2540 kg. *) 1 Ib. = 04536 kg. 4) einschl. 1050 KM. Verbrauchsabg”
und 050 RM fir Sacke. *) Terminnotierung Ton 2 Uhr nm. ) cwt. = 508 kg r) long ton = 1016048 kg. 8) f g. f. Sak. = fully = ¢es
dakellarldis »L m g = machine-ginned (mit Maschlnen entkornt). Broach = wichtigste ostindische Sorte. ,0) Inlands-Verkautspreiau ™

Kentral-A-ussehusses dar Wellkandelsvoreinc,
“) M/IfM F«iagehilt.

Leipzig.

“) Dautnh« Wolle, fabrikgewftaehen.

>9 1 Gallon« = 8,084 kg. *») 1 oz. * 8L1Grw»"*
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kann AU Ulren noch sehr groB und der Verbrauch
halte ®1,hnen, vor allem auch in England, nicht Schritt
Rialil'1}, was in seinen Folgen ebenfalls erst all-
Bjei Ic. klarer zu beurteilen sein wird, dall die hohen
haltnieiS'R -r letzten Jahre in Verbindung mit den ver-
AbwnS| *g niedrigen Kupferpreisen zu einer starken
(Was n erUn® zum Kupfer im Haus- und Leitungsbau
ge, iSerr’hren> Dachdeckerarbeiten usw.) den AnlaR
ten dg'l .~en- Aber fir die kiinftige Entwicklung kénn-
«rlann-rar” ge-* ran<™un®en irgendwann einmal Bedeutung
Stanif"i*’ " le leichte Befestigung, die auch Blei erfuhr,
. Ne. Wenfalls aus Deckungskaufen,
gena*ex!!, auch voni Zink, bei dem die Kursschwankun-
Waren * 1, fldsméafiig klein und auch die Umsatze gering
hervor ri n die Zurickhaltung zum Teil daraus
den V 1 man a®ward'n will, was denn eigentlich bei

M artelieV axC* Un®en nber ein neues mitteleuropaisches
zieinlic] eraus"°mmt. Vorlaufig lauten die Berichte
Abscli *n . A nungsfreudig, aber zu einem tatsachlichen

" e st es noch nicht gekommen. — Die
Bg. Geschaftsstille am Getreidemarkt
die BnCo der Berichtswoche angehalten, jedoch gingen

stark , enPreise>insbesondere im spateren Verlauf, etwas
demol Zurach- Das war zum Teil die Folge eines sozial-
en aMa chen Antrages auf Zollsuspension, zum ande-
Getr «,r glaubte man verschiedentlich, ein Eingreifen der
iru gl* .e*an”elsgesellschaft beobachten zu kénnen, die
keit eilcht Gber ihre letzte Beiratssitzung ja die Méglich-
driicki'-18 Eingreifens zum Zwecke des Preisdrucks aus-
tung 1.. °"en gelassen hat. Nach der gleichen Rich-
eiilUnaiVirde es allerdings, daR das MeWgesohaft wieder
Reclje recht schleppend geworden ist, und aus dem
bej H v@®&schiedentlich Berichte vorliegen, wonach sich
Uiekl n dhlden groRBere Lager, vor allem von Roggen-
g.” anzusaimneln beginnen.

hfind;6 'Statistik der Preisberichtsstelle des Deutschen
zu vr Irtschaftsrats (ber die Bestande der ersten Hand
Versch'ftU Januar wird wieder viel besprochen, aber sehr
Veroffl ,n ausgelegt. Sie ist gegeniber den friheren
baren ~*hungen dadurch erganzt, dal} sie die verfig-
tiberh Men®en auch in Beziehung bringt zu denen, die
bem< jW't als verkaufsfahig angesehen werden; Ubrigens
Cntwi'.i. i Preisberiohtsstelle, ,dalR angesichts der Preis-
den | UI” groRere Mengen zum Verkauf gestellt wer-
8ch ' s zuvor angenommen wurde®, eine AuBerung, die
aber "?s"®®°ndere auf Kartoffeln und Hafer bezieht, die
man 021 wohl etwas allgemeiner aufzufassen ist. Soweit
kaiin* ¢ aUS “em vorliegenden Material ein Bild machen
me, ' Mr<( man zu Bestanden in der ersten Hand korn-
gje k..le s'’ch um eine Million Tonnen Roggen bewegen —
meni| ' ‘ern der Ubrigen Frichte sind in diesem Zusam-
schatznge weni?er wichtig — und die also der Markt-
fullri;’;,"g. daB der weitere Verlauf des Erntejahres Ein-
Werde zwischen 3 und % Millionen Tonnen zeigen
diij.pi " pUle gewisse Stiutze bieten. Wie weit das Bild
®ehwe CIC Vorrate der zweiten Hand verandert wird, ist
norrat" 2U sa™en; der Handel selbst behauptet, dal seine
ob (jox Im Reiche sehr klein seien, es scheint aber, als
ganz C* sow,dd bei ihm wie auch bei den Mihlen nicht

Vorh, "wesentliche Roggen- und Roggenmehlbestande
fanden waren.

Kaufi' c*"Ee'zenweltmarkt zeigt immer noch eine gewisse
gun 1 * 'dr greifbare Ware, aber die schlechte Vensor-
zu Westeuropas mul} sich bei den jetzigen gerade-
M?ooh nhaften Abladungen rasch bessern. In der letzten
geScu® SInd nicht weniger als 2% Millionen Quarters ab-
ftuf r oau,lf:n, womit die gesamte schwimmende Menge
meUg( K 1* Millionen Tonnen gestiegen ist. Die Wochen-
Verdf, , hoéchste, die lberhaupt jemals verzeichnet
fir sylj Ollate. Unter diesen Umstanden ist die Kauflust

mPater denn auch sehr gering, und die immer wieder
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erneuten Versuche der .nordamerikanischen Spieler, die
Preise zu treiben, waren wohl noch fruchtloser gewesen,
wenn nicht gegen Ende der Woche der Senat in der Union
die sogenannte Farm-Relief-Bill angenommen hatte. Durch
diese sollten urspringlich 250 Millionen Dollar zur Valo-
risation aller moglichen Frichte, insbesondere aber von
Baumwolle, Weizen und Mais und ebenso von tierischen
Erzeugnissen bereitgestellt werden. Der Senatsbeschlul3
spricht nur von 50 Millionen Dollar. Wie sich Reprasen-
tantenhaus und Préasident stellen, ist vorlaufig ebenso-
wenig zu erkennen, wie die Wirkung des Gesetzes selbst,
wenn es in Kraft trate; denn es ist durchaus auf Hoch-
halten des Preises im Inland und ,dumpen* der Uber-
schisse auf dem Weltmarkt abgestellt.

Auch in der letzten Woche hat sich die

Erholung der Baumwollpreise
in nicht unerheblichem MalRe weiter fortgesetzt, zum Teil
natirlich ebenfalls im Zusammenhange mit der erwahn-
ten Gesetzesvorlage. Daneben kam dem Markt die
starker gewordene Nachfrage nach greifbarer Ware zu-
gute, und ebenso brachte jede neue Preiserh6hung Glatt-
stellungen friherer Leerverkdufe. Es scheint allerdings,
als ob der Markt, der in den letzten Monaten immer mehr
vorverkauft hatte, sich seit einiger Zeit zu drehen be-
gonnen hatte und in dieser Bewegung bereits ziemlich
weit gekommen ware. Uber die Anbau-Einschrankung
sind die Berichte ebenso haufig wie wenig besagend. Im
Baumwollgiirtel ist eine der in Amerika Ublichen Kam-
pagnen im Gange, und als deren Ergebnis ,hofft* man in
den Oststaaten auf eine Einschrankung zwischen 9
und 13, in Texas und Oklahoma auf zwischen 1534
und 16%. Das ware noch nicht einmal die Héalfte dessen,
was das Ackerbauamt empfohlen hat, aber trotzdem sehr
viel — wenn es wirklich zu entsprechender Minderbestel-
lung kommt. Aber das ist mehr als fraglich, weil jeder
Punkt, um den die Preise steigen, die Neigung zu Ein-
schrankungen verringert, vor allem deshalb, weil die
Preise der anderen Frichte fur den Landwirt noch
weniger ginstig sind. Von &agyptischer und ostindischer
Baumwolle ist wenig zu sagen, bezeichnend vielleicht, dafl3
in Indien noch immer in sehr hohem MalRe mindere ame-
rikanische an Stelle der heimischen Baumwolle verspon-
nen wird.
Ruhiger Wollmarkt

Der Wollmarkt zeigt nach Ablauf der Londoner Ver-
steigerung keine Veranderung von Belang, jedoch wird in
Fachkreisen darauf verwiesen, dal im Verhéaltnis mehl-
zurtickgezogen worden ist als vor einem Jahre. Damals
wurden rund 140000 Ballen verkauft und 30000 zuriick-
gezogen, jetzt 100000 Ballen verkauft und 21000 zuriick-
gezogen. Die Nachfrage Amerikas bleibt im Ubrigen auf-
fallend schwach und das macht zurickhaltend im Urteil
Uber die weitere Entwicklung. — Die

Kolonialwarenmarkte

zeigten wiederum keine einheitliche Llaltung. Der Kaffee-
markt lag bei ziemlich starkem Angebot gedrickt, weil
man den finanziellen Verhéaltnissen Brasiliens nicht traut.

Am Zuckermarkt ist die Aufwartsbewegung zunachst
vollig zum Stillstand gekommen, weil die Lage in Kuba
weiter sehr unklar bleibt und die europaischen Kaufer, ins-
besondere England, infolge davon zuriickhalten.

Recht fest liegt auch weiter Kakao, dessen laufende
Ernte in einigen wichtigen Bezirken stark gelitten hat.

Dagegen hat sich der Gummimarkt trotz der am
Monatsanfang weiter gestiegenen Einschrankung bisher
nicht zu beleben vermocht, wenn auch gerade die letzte
Woche ein leichtes Anziehen des Preises brachte.

VerhaltnisméafRig fest lag Reis, weil aus Japan berichtet
wird, daB die dortige Reisernte ungewdhnlich schlecht
ausgefallen sei; vor einiger Zeit wurde jene von Burma
als auBBergewdhnlich groR bezeichnet.
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<BaifU und Ropitaimncft

Der Abgang der Reichsanleihe

Entgegen den Befiirchtungen mancher Bankkreise ist
auch der zur offentlichen Zeichnung aufgelegte Reichs-
anleihebetrag von 300 Millionen RM. voll gezeichnet wor-
den, so dall das Konsortium der Notwendigkeit der
Selbstiibernahme eines Restes enthoben wurde. Es ergab
sich sogar zum Schlul3 eine kleine Uberzeichnung: bei der
Zuteilung wurden demgemaR nur die Zeichnungen mit
Sperrverpflichtung und im Ubrigen die kleinen Zeich-
nungen bis zu 1000 RM. voll bertcksichtigt, die anderen
mit héchstens 70%. Verschiedene Banken haben wahrend
der achttagigen Auflegungsfrist, die nicht verkiirzt wurde,
Sorge bekundet, weil die Unterbringung der Anleihe
keineswegs (berall glatt vonstatten gehe. Die Unlust
weiter Publikumskreise hat aber schlieBlich das Ergebnis
der Zeichnung, mit dem wir uns noch an anderer Stelle dieses
Heftes befassen (vgl. ,Probleme der.Woche"), nicht beein-
trachtigt. Verstimmung herrschte im Publikum vor allem
noch wegen der enttduschenden Regelung der alten Reichs-
schulden aller Art; die niedrige Realverzinsung der neuen
Anleihe und der Umstand kamen hinzu, daR sie auf
Reichsmark und nicht auf Goldmark lautete, wie z. B. die
neue Bayerische Anleihe von 75 Millionen RM., die un-
mittelbar nach Abschlu} der Reichsanleihezeichnung zur
Auflegung gelangt, Ubrigens mit ostentativ entgegen-
kommenderen Bedingungen, namlich bei 6% nominal zu
97% Prozent.

Blockierung des Marktes

Nach der auBerordentlichen Beanspruchung des
Emissionsmarktes, die schon fiir die beiden letzten Monate
zu konstatieren war, ist fur die Monate Februar und
Marz, wenn man eine solche Rechnung gelten laRt, der
Markt durch die neue Reichsanleihe eigentlich schon mit
einem Betrage vorbelegt, wie er nur im allergiinstigsten
Falle bereitstehen kann. Obwohl zu bedenken bleibt, dal
die Unterbringung der Reichsanleihe dadurch gelang, daR
sich fast alle offentlichen und halbo6ffentlichen Stellen,
Institute und Banken in einem Ausmal} engagierten, in
dem sie es sonst schwerlich getan hatten (mit Rucksicht
zum Teil auch auf die Zusage einer sorgsamen Kursiber-
wachung flr die Zeit nach der Bdrseneinfuhrung der
neuen Anleihe), und obwohl man sich also vor Augen
halten muf3, daR das Sparerpublikum und anlageféhige
Privatunternehmungen mehr abseits standen, daB der
Markt somit nur nach einer Richtung voll ausgekdammt
ist, so bleibt doch die auBerordentlich ernste Frage, wie
weit nun im Augenblick noch weitere Emissionen unter-
gebracht werden kénnen, ohne daR es zu unerwiinschten
Rickschlagen kommt. Wenn neben Bayern auch PreuRRen,
womadglich noch andere Lander und GroRstadte und
schlieBlich doch auch industrielle Emittenten an den
Kapitalmarkt appellieren, und zwar voraussichtlich in
einem Umfange, der nicht damit rechnet, dal schon eine
halbe Milliarde im voraus placiert wurde, so kann man
sich schwer vorstellen, da das ohne empfindliche Re-
aktionen abgeht.

Ausgleich am Geldmarkt

Allerdings soll dafiir Sorge getragen werden, dal
wenigstens am Geldmarkt die Einzahlung auf die Reichs*
anleihe keinerlei Stérungen verursacht. Man wird as®
vermutlich den Konsortialbanken die gezeichneten
trdge noch eine Weile zur Verfligung lassen und sie da-
nach, solange das Reich sie noch nicht bendtigt, durch die
Bankverbindungen der Reichskasse dem Geldmarkt ?ur
Verfigung stellen. Dessen Verfassung war nach wie '°r
leicht, wenngleich der UberfluR an Geld, der nach der
reichlichen Reichsbankbeanspruchung Ende Dezember
noch den ganzen Januar gekennzeichnet hatte, nill
wiedergekehrt ist. Der Markt fir tagliches Geld war
12. Februar zu 3 bis 5% wohl ausgeglichen. Geld war ?2u
diesem Satze leicht erhaltlich und andererseits bequ®”
unterzubringen. Monatsgeld ging zwischen 5 und 0
um, vereinzelt auch darunter. Warenwechsel mit Bank'
giro erforderten 4% bis 41s%, Privatdiskonten ebenfalls
41Us%, so dalR eine Differenz zwischen bankgirierten und
bankakzeptierten Wechseln kaum bestand.

Berlin: 7. 1i. 8. 1. 9.1, 10.11. 1111 12
Privatdiskontsatz

Lange Sicht 4vs 4% 4% avs 4vs ar

Kurze Sicht.... 4% 4vs 4\8 4\s 4vs 4%

Tagliches Geld...
Monatsgeld.....
Warenwechsel.

5-6 4v2—6 312—5 3—5 3—5 s-j
56 56 56 56 56
4% 4% 414 4%—414 4%

Frankfurt:
Schecktausch
Warenwechsel

4 3Vt 3 Vit 4 3vz.,
414-4V9 414-414 43s-4% 414-4% 4%-4% 4V V&

Der Devisenabflu3

Fur die Geldversorgung fallt allméahlich der Umstand
starker ins Gewicht, daf3 die Devisenabziehungen sich bi®
in die jungste Zeit fortgesetzt haben. Der Reichsbank’
ausweis vom 7. Februar zeigt abermals Abflisse in Il6h®
von 128 Millionen RM., nachdem schon in der Januar'
ultimowoche etwa 80 Millionen von der Reichsbank ab'
gegeben worden waren, anscheinend kaum fir Import'
bedarf, sondern fast ausschlieRlich fir Zwecke der
Schuldenriickzahlung oder Geldanlage im Auslande. Au®*l
die Wechsel verminderten sich in der ersten Februar'
woche, aber nur um 37 Millionen RM., d. h. in geringeren*
Umfange als sonst. Fir die Lombardforderungen gilt da«’'
selbe, sie nahmen noch nicht einmal in dem Umfange d®*
vorherigen Zuwachses wieder ab, sondern erst um 34 auf y
Millionen. Wenn die Devisenabziige weiter anhalten soll'
ten — Mitte des Monats war zunachst ein Stillstand 2Z®
verzeichnen —, so ware es ganz selbstverstandlich, dal*
sich bei gleichbleibendem Reichsbankgeldbedarf di®
Ubrigen Geldbeschaffungsunterlagen wie Wechsel ullt\
Lombards entsprechend erhéhen mufRten. Dall bish®r
dieser Ausgleich nur in geringem Umfange stattfand, ®®
klart sich, wie schon erwéhnt, aus der Uberversorgung b¥
Januar, die zunachst eine Korrektur ausloste, mit denl,
Resultat, dall am 7. Februar nur noch 4345 Mill. Note®
und 4888 Mill. Noten und Giroguthaben ausgewiesen wu®'
den gegen 4528 beziehungsweise 5371 Mill. am 7. Januar.
Be?lin (Mittelkure): VoIl 8. 11. fl. 11, 10. 11. 11.11. 12-J1'

New YOork ... 4.21B14 4.21916 4.21914 4.21914 4219 4.219
20.461 20.464 20.465 20.469 20.466 20.46»

mt iffeftend$ocfe

Berliner Borse

Zu Beginn der Vorwoche war die Tendenz zunachst
fest, besonders fiir einzelne Spezialwerte am Banken-,
Elektrizitats- und Kohlenmarkt. Die glnstigen Mittei-
lungen in der Generalversammlung der Commerz- und
Privatbank regten zu Kaufen an. Im weiteren Verlauf
erfolgten jedoch Verkaufe der Depositenkassen-Kund-

schaft und verschiedener Privatfirmen, so daR d®
Haltung

unsicher
wurde. Die Bodrsenspekulation nahm Blanko-Abgabe®

vor und wurde in ihren Bestrebungen, das Kursnive®
zu dricken, durch die Beflirchtung von Geldschwie®8
keiten noch unterstitzt. Gegen WochenschluB fuhrt
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deC un?eu zu einer leichten Erholung und zu Beginn
.r, neuen Woche war die Unsicherheit wieder ge-

1£C en un” die Tendenz wurde freundlicher. Lebhaftere
Umsatze erfolgten am

Bankaktienmarkt

mif die Mitteilungen in der Generalversammlung der
' 3un€rzf und Privatbank. Sehr fest lagen zunachst
»i “teile der Berliner Handels-Gesellschaft und die
_ .,leP der Darmstadter Bank. Beide Papiere konnten
setiWWRISe “en "~ urs von 300 % Uberschreiten. Der Ab-
In[jL der Berliner Handels-Gesellschaft, den wir an

®&er Stelle besprechen, wirkte indessen insofern

auschend, als die Dividende nur mit 12 % in Vor-
oi gebracht wird, wahrend die optimistischen
Di T r 86* “er ®°rse teilweise bis 15% gelautet hatten.
m? Aktien der Darmstadter und Nationalbank konnten
ha/ U ,"rem hochsten Stande gleichfalls nicht be-

JPten infolge recht zuverlassig klingender Meldungen,
g8 auch diese Bank, die zeitweilig im Mittelpunkt aller
~rorsenhoffnungen stand, mit ihrer Dividende nicht Uber

schl (f0*2 Von % hinausgehen werde. Der Ab-

Siemens & Halske A.-G.
Und d'116 P 'v~dendensteigerung von 6 % auf 10 % vorsieht
damit die Bérsenerwartungen noch tbertraf, fihrte zu
q er starkeren Nachfrage in den Aktien der Siemens-
nrU?Pe UrK' wirkte dariiber hinaus am vergangenen Don-
stag.einem weiteren, Ruckgang an den Gbrigen Méarkten,
Eﬂ g‘ﬂ zur Schwathe nelgten entgegen. 8chen der
Brdaftsberieht der AEG vermittelte ein recht ginstiges
InH '°n (ier Weiterentwicklung der deutschen Elektro-
g. 'stne und in der wesentlichen Dividendenerhéhung von
gei/m*18 sah man eine weitere Bestatigung fir den glnsti-
' otand dieses Industriezweiges. — GroReres Interesse
machte sich fur
Automobil-Werte

geltend, vor allem fir Daimler. An der Borse waren
In ,U. te Uber Zusammenschlu3bestrebungen in der Auto-
Ma llinc*UsDie im Umlauf, die aber dementiert wurden.
Der rlai}n*e i'1diesem Zusammenhange u. a. auch die NAG.
die (@ airnlcrkurs erfuhr eine starkere Steigerung, so dafR
120 ckeses Unternehmens am letzten Montag zirka
iv, O notierten. An der Boérse sprach man davon, dal3 die
Rgmstadier uncs Nationalbank in-ein engeres Verhaftis
- Daimler-Gesellschaft treten werde, deren Haupt-
er. , 'erbindung gegenwartig die Deutsche Bank ist. Die
enfrage fir NAG wurde u. a. auch mit Dividenden-
groB r"UDgen begriindet sowie mit Mitteilungen Uber einen
Gp iiren Auftrag der Allgemeinen Berliner Omnibus-
se Ischaft fir die NAG. — In den Aktien der

Ostwerke A.-G.

-ulwartsbewegung, die zeitweise zum Stillstand
eine nyl[Jen War’ *kren Fortgang. Der Kurs ist innerhalb
den/ oc*e um Uber 50 % gestiegen. Damit hat er sich
stark J'Urs der Schultheifl-Patzenhofer-Brauerei wieder
6jjj er angenahert. Am letzten Montag betrug die Kurs-
WorrefZj? egen Schlu3 der Bérse nur noch rund 17 %.
WerkUfAi7*a starke Nachfrage nach Schulthei3- und Ost-
j\n f'“ktien zurickzufihren ist, 1aBt sich nur vermuten.

gek'm

De.i-*' , rse meinte man, daB es sich zum Teil um
konnterfS*aU”e S”andclt habe. — Von Montanmerten
sich llse

WochVO' (ein Rickschlag, den sie Ende der ersten Februar-
Teil n erbtten hatten, wieder erholen und den groten
offen! CS k.llsvcrlusts wieder eimholen. Auch hier hatte
Zu 1 ar.die Baisse-Spekulation Deckungen vorzunehmen.
aulRerer'ieksichtigen ist, dall das Material am llse-Markt
Rmsatl knapp ist und schonverhaltnismaRig geringe
es zn ?enU s*arken Kursschwankungen fuhren. Wéahrend
Und n' js* sphien, dal zwischen der Petschek-Gruppe
Wer<lp<r ~-Verwaltung rasch eine Verstandigung erzielt

B wirde, sollen sich die Gegensatze nach der schar-
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fen Stellungnahme der Gruppe Friedlander gegen Pet-
schek jetzt wieder verscharft haben. Im Zusammenhang
damit verlautete, dall sowohl von der eigentlichen Verwal-
tungsgruppe als auch von Friedlander und Petschek wei-
tere Kaufe vorgenommen werden, und zwar sowohl in
Berlin als auch in Frankfurt aa M. — Am Rentenmarkt
kam es Ende der Vorwoche zu einem starkeren Rickgang,
der sich namentlich am Markte der

Kriegsanleihen

auswirkte. Zum Teil durfte die Abschwachung mit der
Einstellung der Notierung der meisten Aufwertungs-
anleihen Zusammenhéngen. — Von Einzelvorgangen sind
noch die Schwankungen zu erwahnen, denen in der ver-
gangenen Woche der Neu-Guinea-Knrs unterlag. Bei
einem.Riuckgang von Uber 100 % muf3te das Angebot am
Donnerstag stark repartiert werden. Nach einer weiteren
Abschwéachung erfolgte jedoch rasch eine Erholung und
zu Beginn der neuen Woche wurde sogar ein Kurs von
1400 erreicht.

Hamburger Borse
(Von unserm Korrespondenten)

Rickgang der Umsétze

Die Anderung der inneren Bérsenlage, die an allen
deutschen Effektenmarkten in einem Riickgang der Um-
satze zum Ausdruck gelangt, war in Hamburg besonders
stark ausgepragt. Zunachst trug dazu bei, dal aus dem
Reedereigemerbe keine neuen Anregungen Vorlagen, dafl
insbesondere die Freigabebewegung in Amerika noch nicht
die erhofften Ergebnisse gebracht hat. Auch die Berichte
Uber den Frachtenmarkt konnten die Spekulation fiir neue
Unternehmungen in

Schiffahrtsaktien

nicht begeistern, da die Steigerung der Frachtsatze im
Verkehr mit dem fernen Osten wieder ausgeglichen wurde
durch einen Rickgang der Satze im atlantischen Fracht-
verkehr. Das Geschéft in Schiffahrtsaktien war aulRerdem
eingeengt durch die stark gesunkenen Hoffnungen auf
gunstige Dioidendenerklarungen, da der Vorschlag, den die
llamburg-Sidamerikanische Dampfschiffahrtsgesellschaft
ihren Aktionaren machte, das Interesse flir die anderen
Reedereien nicht besonders beleben konnte. Im (brigen
ist der starke Abschlag, der auf die Kurse von Packetfahrt
und Lloyd erfolgte, wohl in erster Reihe mit auf die all-
gemeine Kursabschwachung, die ihren Ausgang von Berlin
nahm, zurickzufihren. Die Umsatze erlangten nur fir
Hamburg-Sid und Hansa einige Bedeutung, da sich fir
diese Aktien die Gerlichte uUber Interessenk&ufe erhielten.
Tn den Aktien der Deutsch-Austral und Kosmos-Linie
fanden so gut wie gar keine Abschlisse mehr statt. Auch
far die Deutsch-Ostafrika und Woermann-Linie sowie fur
die Reederei A.-G. von 189% und die Aktien der Flens-
burger Reedereien konnten an einigen Tagen Uberhaupt
keine Preise notiert werden. Auf die Kursentwicklung der
I'luBschiffahrtsgesellschaften lbten die Berichte lber das
definitive Scheitern der Einigungsverhandlungen einen
Druck aus. Die Verhandlungen sind jetzt als abgebrochen
anzuseher., und nach Ansicht der beteiligten Kreise be-
steht nur wenig Aussicht, dal} sie bald wieder aufgenom-
inen werden. Man betrachtet den Ausbruch eines Raten-
kampfes bei der gegenwartigen Lage der Dinge als unver-
meidlich.

Etwas mehr Interesse gab sich fur die Aktien der Hoch-
seefischereien zu erkennen, da sich der Geschéaftsgang dem
Vernehmen nach im letzten Viertel des abgelaufenen Ge-
schéftsjahres, besonders durch den recht befriedigenden
Heringsfang, bedeutend gebessert haben soll. Im Vorder-
grund standen die Aktien der Cuxhavener Hochsee-
fischerei, die offenbar auf die jetzt beschlossene Vereini-
gung mit der Deutschen Seefischerei A.-G. und die damit
im Zusammenhang stehende Kapitalserhohung im Kurse
anzogen. Fir Altonaer Hochseefischerei und Hansa Hoch-
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Seefischerei zeigte sich Nachfrage in Erwartung einer recht
befriedigenden Dividende. Nachfrage erhielt sich auch fur
die Bremerhavener Fischdampfer-Gesellschaft. — Von den

lokalen Industriepapieren

waren zunachst die Aktien der Hamburg-Altouaer
Brauereien wieder lebhaft begehrt und im Hinblick auf die
nahe bevorstehende Bekanntgabe der Jahresertrdgnisse um
12 bis 25 % hoher. Im Vordergrinde standen Bavaria-
Brauerei und Vereinsbrauerei Mecklenburgischer Wirte zu
Libz. Ein lebhaftes Geschaft bei zeitweilig stark steigen-
den Preisen entwickelte sich in den hiesigen Lederfabrik-
Aktien, von denen Stader Lederfabrik und Lederwerke
Wieinann eine Preiserhéhung um 15% zu verzeichnen
haben. Begehrt waren ferner Triton-Werke (sanitare An-
lagen), ebenfalls in Erwartung einer hdheren Dividende,
ferner Malzfabrik-Aktien, bei denen angeblich eine Kapi-
talserhéhung in Vorbereitung ist, die Aktien der Rudolph
Karstadt A.-G. und die Aktien der lokalen Unternehmun-
gen Sagebiel und Conventgarten. Ein recht reges Geschaft
bei anziehenden Kursen war zeitweilig in den Aktien der
Eisenwerke und Maschinenfabriken zu beobachten, von
denen Eisenwerk Nagel & Kemp eine Aufbesserung um
50 % erfuhren, wahrend sich Maschinenfabriken Gutmann,
Dolberg, Hollersche Carlshiitte und Bremer Atlaswerke
mit geringeren Preiserhbhungen begniigen muf3ten. Die
Umsétze und PreisVeranderungen in den Aktien der Schiff-
bauunternehmungen hielten sich in engeren Grenzen; die
Nachfrage konnte zu wenig veranderten Kursen schlank
befriedigt werden. Fir Olfabriken und chemische Fabri-
ken machte sich zeitweilig etwas Nachfrage bemerkbar,
doch trat in den letzten Tagen die Neigung zu Abgaben
starker hervor, so daB die Kurse wieder zuriickgingen.
Auf die Kursentwicklung der

Kolonial- und Plantagenwerte

Ubte der enttauschende Ausgang der Haager Schieds-
gerichtsverhandlung einen starken EinfluR aus. Wenn die
Abgabelust in diesen Werten auch nicht dringend hervor-
trat, so fehlte doch jede Kaufneigung, und dement-
sprechend gentigte schon ein verhaltnismafig geringes An-
gebot, um die Kurse in ricklaufige Bewegung zu dréangen.
Es ist festzustellen, daR die kolonialen Interessenten, die
zum allergré3ten Teil aus den Kreisen bestehen, die schon
vor dem Kriege den kolonialen Aufbau finanziert haben,
offenbar die Weiterentwicklung der Angelegenheit ab-
warteu und an der Hoffnung festhalten, dal die nunmehr
der deutschen Regierung vorbehaltene Entschadigung
ihnen nicht mehr lange vorenthalten werde". — Die

lokalen Bankcn-Werte
erfreuten sich einer recht guten Beachtung im Hinblick
auf die nahe bevorstehende Bekanntgabe der Jahres-
rechnungen. Besonders begehrt waren Westholsteinische
Bank-Aktien und die Aktien der Libecker Commerz-Bank
sowie im Zusammenhang mit den bevorstehenden Kapitals-
erliohungen die Aktien der Handels- und Verkehrsbank in
Hamburg, der Kieler Bank und der Schleswig-Holsteini-
schen Bank. Den Kurserh6hungen dieser Werte um etwa
15 /0 gegeniber nehmen sich die bescheidenen Auf-
besserungen um etwa 5%, die fir Vereins-Bank in Ham-
birg und Bankverein fiir Schleswig-Holstein, sowie fir
Libecker Privat-Bank festzustellen sind, recht mafig aus.
Von den

festverzinslichen Werten
wurde die Hamburgische dprozentige £-Anleihe wieder fir
Anlagezwecke lebhaft begehrt und hodher bewertet,
wahrend die Pfandbriefe der Hamburgischen Hypotheken-
bank sich nur auf dem letzten Kurs behaupten konnten.
Von fremden Anleihen wurden Tirken und Mexikaner
von der Arbitrage recht rege gehandelt.

Lebhaft erdrtert wurden im Bdérsenverkehr die Vor-
sichtsmaRBnahmen der Liquidationskasse A.-G. in Hamburg,
die auf eine Erhéhung des Einschusses fiir Terminpapiere
und festverzinsliche Papiere hinauslaufen. Auch die von
der Bankenvereinigung gegeniiber einigen dem Garantie-
Institut noch nicht beigetretenen Firmen angewandten
StrafmaBnahmen wurden unliebsam empfunden und
bilden z. Z. den Gegenstand lebhafter Auseinandersetzun-
gen mit dem Verein flir die Interessen der Fondsborse.

. . 28. 1. 2. 11, 4. 11. 7. 11, 9. 11. 11.I1X'
Hamburg-Amerika-Linle........ 173,— 17150 171— 173,— 171.— 165—
Hamburg-Sid ... 234,50 230,— 233.— 231.— 224.—
Norddeutscher L lo 157,75 157.— 15850 157,60 152.50
Brem_e_r Hansa . . 235,— 236,— 239 — 242:— 238.—
Vereinigte Elbechiffahrt ___ 99,— 94.— 96,50 97.75 96.50 92.—
Vereinsbank. . 180,75 182,25 184.— 183,— 180,—
Westholsteinische Ban 190,— 195.— 195— 19650 199 — 200 —
Libecker Commerzban 141,— 150,— 150,— 155— 155— 151 —
Hamburger Hochbahn 105.50 104,50 103,50 103,50 103— 101.25
Eutin-Llibeck... 93,— 90.— 90.— 89— 88 87.50
Libeck-Biiche 13450 134,50 134,— 134,75 13475 132.—
Biu-Brauerei. 238.— 250.— 250.— 250,— 250,— 250.—
ElbschloB-Bra e 167,— 175,— 186.— 180,— 179 — 174 —
Holsten-Brauerei.. 225— 235.— 236,— 235— 232.— 230,—
Asbest-Calmon. 70,50 69.— 70.— 66,— 87.— 65.—
Nagel € Kaemp 137.— 155— 155.— 162.— 165.— 170 —
Hamburger Elek 17475 18350 18225 182,75 178,50 174.80
Anglo Guano.. 130,— 139,— 141.— 136— 135— 130.—
Schlinck & Co... 12— 112— 115— 112— 114— 113.—
Bodiker & Co 15— 1550 1525 14,90 14,90  14.90
Sagebiel........ 120~ 120— 130 — 140— 150 — 150,—
Bibundi Pflanzungs-A.-G. ... 109 — 105— 104,— 100 — 98— 06.—
Deutsche Togogesellschaft ... 1360.— 1200,— 1200,— 1150— 1125.— 1110.—
Deutsche Kautschuk A.-G. .. 190.— 185,— 185,— 175.— 170, — 165.—
Westafrikanische Viktoria ... 127, — 125~ 124 — 119— 119 — 115—

................... . : %gg,— 135— 135 135— 135.—
Deutsche Handels-Plant. der ' 200. 210 210, 210

Sudsge ................................. 228.— 200,— 217 — 210,— 204.— 201.—

Consolidierte Dlamont 24— 24— 24— 24— 24— 2426

Uilanjen

Berliner Handels-Gesellschaft

12% gegen 10 /0 i. V. — Starke Zunahme der fremden
Gelder — Erhohung der Umsatze Uber die Vorkriegsziffer

Obwohl das vergangene Jahr sicher fir alle GroR3-
banken ein gutes Geschaftsjahr gewesen ist, kann man die
Ergebnisse der Berliner Handels-Gesellschaft, die aulRer-
ordentlich glinstig sind, nicht als typisch fiir die Resultate
ansehen, die das Bankgewerbe im vergangenen Jahr zu
erzielen vermocht hat. Nach wie vor nimmt die Handels-
Gesellschaft als straff zentralisiertes Institut eine Sonder-
stellung ein und verfolgt Geschaftsprinzipien, die ihr ein
so eigenes Geprage geben, dall sie hochstens mit der
Reichs-Kredit-Gesellschaft verglichen werden kdnnte. An-
dere Banken werden zweifellos ihre Dividende auch er-
héhen, und zwar nicht nur aus Prestige-Griinden, sondern
weil das tatsachliche Geschéaftsergebnis es erlaubt, aber so
mihelos wie bei der Berliner Handels-Gesellschaft wird
es kaum bei einem anderen Institut geschehen kénnen.

Die Gesamtertragnisse im abgelaufenen Geschaftsjahr
belaufen sich auf 11,434 Milk RM. gegen 9,544 Mill. RM. i. V.

und 15,062 Milk M. im Jahre 1913. Davon entfallen auf
Zinsen, Wechsel und Devisen 6,414 Mill. RM. gegen
5912 Mill. RM. i. V. und 9,149 Mill. M. im Jahre 1913
Provisionen erbrachten 3,868 Mill. RM. gegen 3,632 Mill. RM-
bzw. 4,712 Mill. M. — Effekten- und Konsortial-Gervinne,
die im Vorjahr Gberhaupt nicht ausgewiesen wurden, er-
scheinen diesmal mit 1,152 Mill. RM. und haben damit die
Vorkriegsziffer (1,201 Mill. M. im Jahre 1913) fast erreicht-
Die Unkosten stellen sich demgegeniber auf 7,969 Mill. RM-
gegen 6,908 Mill. RM. i. V. und 5286 Mill M. 1913. Wah-
rend sich also die Einnahmen um rund 2 Mill. RM. erhéht
haben, sind die Unkosten nur um rund 1 Mill. RM. ge-
stiegen. Vergleicht man Einnahmen und Ausgaben mit der
Vorkriegszeit, so ergibt sich, dall die Ausgaben um rund
2,7 Mill. RM. angewachsen sind, die Einnahmen aber gegen-
Uber der Vorkriegszeit um rund 3,6 Mill. RM. Zurick-
bleiben. Ein Vergleich der einzelnen Ausgabeposten laRt
sich zwar mit dem Vorjahr, infolge veranderter Buchungs-
methoden aber nicht mit dem Jahr 1913 durchfihren. Die
Verwaltungskosten und Tantiemen erforderten fir 1926
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entrhiiY */\’e ®e"en 5055 MilL i. V. Diese Steigerung
sa | r i Srofitenteils au” die Tantiemen, und zwar haupt-
j ailf die Tantiemen der Geschaftsinhaber. Vor
nnii  11C'e e|d°rderten Verwaltungskosten und Tantiemen
1 »~A ~dl. M. Die Steuern haben sich von
leit iL. auf 1,817 Mill. RM. erhoht. Die Geschéafts-
DnT* diese steuerliche Belastung fiir viel zu hoch,
ein ¢ .runt® 1 Mill. M. an Steuern abzufiihren waren, ist
e Steigerung um Uber 80 % eingetreten. Die erhdhten
Mni nfn .fUr Pensionen (0,594 Mill. RM. gegen 0,499
woii ' . - Ulld 0,193 Mill. M. im Jahre 1913) héngen
Tr.fil ..nid der Zerstdérung der Pensionskasse infolge der
KoIIatlon zusammen.
, Sr ausgewiesene Reingewinn betragt 3,465 Mill. RM.
Im tu SIC* damit um rund 830000 RM. hoher als 1925.
Jahre 1913 wurden 9,776 Mill. M. Reingewinn ausge-
Uui-Sen ~ aS “nsldut konnte also im vergangenen Jahr
g rrin'd 35 % der im letzten Vorkriegsjahr ausgewiesenen
~ewinue erzielen. Die Dioidende wird, was an der Borse
a g &ewisse Enttduschung liervorgerufen hat, nur von 10
r , ~% erhoht. Optimistische Bérsenschatzungen gingen
au arjnd*ch his auf 15 %. Die Geschaftsleitung hatte allein
s dem ausgewiesenen Reingewinn diesen Satz zahlen
nnen, zog es aber vor, den Gewinnvortrag stark zu er-
u°uen, namlich von 0,297 Mill. RM. auf 0,627 Mill. RM. Die
steV ArCeilSteigerUllg aun 12 einen Satz, der die hoch-
al 11 Ausschuftingen der Vorkriegszeit Gbersteigt, bedeutet
v e]’..Wenil man die vorsichtige und bei der Gewinn-
jj r.eduug Uberaus zurlckhaltende Leitung des Instituts
H,1U? | iudtigt, schon auBerordentlich viel. Die Berliner
ni ir eN"Gesellschaft hat sich zwar auch vor dem Kriege
so° It Vn der Erwagung leiten lassen, daR Bankaktien zu
UilRiaSen “"verzinslichen Papieren gemacht werden
Po!'tu U deshalb niemals eine so stetige Dividenden-
Div i getrieben, wie z. B. die Deutsche Bank, aber
et\ ldeadenunterschiede von 2 % wéren bei ihr auch friher
as Ungewdhnliches gewesen.
q 'ne Betrachtung der Bilanz zeigt, wie stark sich das
WeU laft ~er Handels-Gesellschaft im vergangenen Jahr
sj | ® entwickelt hat. Im ersten Geschaftsjahr mit
16ngvt- Fihrung, 1924, betrug die Bilanzsumme
gew | ‘m JMIre 1925 war sie auf 244,9 Mill. RM.
3R5a \ien ur|d jetzt zeigt sie eine weitere Erhdéhung auf
RM> (1913: 5509 Mul- M')' Bemerkenswert
149 16] ebiiche VergroBerung des Gesamtumsatzes von
de' f1 19,7 Milliarden RM., womit sogar der Umsatz
Die fu-res *9*A (16,2 MiIIiarden) Gbertroffen worden ist.
Gliederung der Bilanz laRt wieder viel zu winschen
(."T da die Geschéaftsinhaber der Berliner Handels-
eg] e'lsc* aft es beharrlich ablehnen, das sonst allgemein
Kr Ijj,@;ldlch Reichsbank-Schema anzuwenden. Die
2nf Betrugen Ende 1926 349,373 Mill. RM. gegen
ge,p” Mill. RM. i. V. Die Steigerung ist nicht nur
Ube na)er dem Vorjahr bedeutend, sondern auch gegen-
2%6sc>dem k*zten Vorkriegsjahr, wo die Kreditoren nur
Erl’- MilL M- zu fordern hatten. Nach mindlichen
RVr erUngen s°Ben v°n den Kreditoren rund 123 Mill.
Dr:j,au™ Nostro-Guthaben entfallen, 32 Mill. RM. auf bei
Kred'/1"enulzle Kredite und 194 Mill. RM. auf sonstige

99 Arm6l1 Aon diesen sonstigen Kreditoren waren
bis "1' kM. bis zu sieben Tagen, 87 Mill. RM.
MOnZU drei Monaten und 7 Mill. RM. nach drei

jnin?.en fallig. Warum man diese Ziffern nicht auch
g . ,eschaft&bericht bekanntgibt, ist nicht einzusehen.
delt €M Posten von 123 Mill. RM. Nostro-Guthaben han
es sich hauptsachlich um Devisen, wofilr ein ent-

ig9 lender Gegenposten in fremden Wechseln, aus-
llai, Iscben Bankguthaben und in Valuta-Debitoren ge-
BM6U 't Rd" Hie Akzepte haben sich um rund 1,1 Mill.
dem T 5227 Nill. RM. vermehrt, sind aber gegeniiber
iinm "or™egsumlauf (96,836 Mill. RM. Ende 1913) noch
lle ei sebr gering. Mehr als die Halfte der der Bank
(In , zuSoflossenen fremden Gelder wurde in Reports
37m ~on*a’s angelegt, die die gewaltige Steigerung von
auf 65,116 Mill. RM. erfahren haben (1913:
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66,062 Mill. M.). Bei den Reports handelt es sich haupt-
sachlich um Auslegungen au die Liquidationskasse in
Berlin. Die Debitoren haben sich nur um rund 50 Mill.
RM. (von 75286 auf 125035 Mill. RM.) erhéht und be-
tragen jetzt etwas mehr als die Haéalfte der Vorkriegs-
ziffer (232,567 Mill. M.). Der groRte Teil der Zunahme
entfallt auf gedeckte Debitoren (96,086 Mill. RM. gegen
61,856 Mill. RM. i. V.). Offenbar sind hierin umfang-
reiche Effektenkredite an die Kundschaft enthalten.
Das Wertpapier- und Konsortial-Konto wird leider nicht
mehr gesondert ausgewiesen, sondern zusammengezogen,
was eine weitere Verschlechterung der an sich schon un-
zulanglichen Publizitat bei diesem Institut bedeutet.

Die Liquiditat laBt sich bei der mangelhaften Bilanz-
gliederung schwer errechnen. Eine wesentliche Ande-
rung gegen das Vorjahr ist aber jedenfalls nicht ein-
getreten. Uber das Geschéaft im laufenden Jahr hort
man, dall sich im Januar namentlich die Einnahmen aus
dem Effektengeschaft stark erhdht haben. Auch im
Ubrigen sei die Geschaftsentwicklung sehr giinstig ge-
wesen. Naturgemald wird bei dem kleinen Kommandit-
kapital der Handels-Gesellschaft schon seit langerer Zeit
eine Kapitalserhéhung gerade dieses Instituts erwartet.
Zur Zeit scheint aber eine derartige MalRnahme von der
Geschaftsleitung nicht beabsichtigt zu sein. Da eine
Kapitalserhohung, wenn man die neuen Anteile bérsen-
gangig machen will, mit der Ubernahme der Verpflich-
tung zur Verodffentlichung von Zmeimonats-Bilanzen ver-
bunden ist und die Bank sich hiergegen bekanntlich
noch immer straubt, ist vorlaufig auch nicht zu er-
kennen, wie eine Kapitalstransaktion durchgefiihrt wer-
den koénnte. Im Ubrigen gilt gerade fir die Berliner
Handels-Gesellschaft, was wir kirzlich anlaBlich der
Kapitalserliohung einiger anderer Institute sagten, dal
man namlich im Inlande und Auslande der Tatkraft und
Umsicht der Geschaftsleitung mehr Bedeutung beimifii.
als einer hohen Ziffer des Eigenkapitals. Das scheint auch
die Ansicht der Geschéftsinhaber zu sein.

Bilanz Bilanz Bilanz | Bilanz

in Mill. EM. per per in Mill. EM. per per
31.12. 26 31.12.25 31.12.26*31.12.25
Aitiva IJdnssioa

KaSSe..ovoeerieeerieeerns 7,980 7,500 Kommandit- Kapltal 22,000 22,000
Guthaben bei Banken 50.994 35,286 Gesetzl. Eu 5,0
Wechsel u. Devisen. 71.296 74,381 Glaubiger .
Schatzanweisungen). 7,646 — Akzepte ) )
Beports u. Lombards 65.116 3,713 Biickstand. Dividende 0,030 0,038
Vorschiisse auf Waren 32,574 28.245 Burgschaﬂen 9.

davon gedeckt .. 103 1) 20,117 Beingewinn...
Debitoren 75,286

gedeckte .. 9h,0S6 61,8,)6

ungedeckte 28,970 i.3|.2|14/3
Wertpapiere. f 3.
Konsortial-Ko y 17,590 | ggg7
Bankgeb&aude 5,000 5,000

2,367 2,367
0,247 4,U3

Immobilien..
Burgschaflen

Rheinische Stahlwerke
Einziehung von Vorratsaktien — Keine Dividende —
Im laufenden Jahr gater Geschaftsgang

In dem am 30. Juni 1926 abgelaufenen Geschaftsjahr,
das wahrend seiner ganzen Dauer im Zeichen schwerer
wirtschaftlicher Depression stand, ist als bedeutsamstes
Ereignis die Abtrennung der Riesenwerke zu bezeichnen,
die von der Gesellschaft in den Stahlverein eingebracht
wurden. AuBBer den Hittenwerken in Meiderich und Duis-
burg, den Kaltwalz- und R&hrenwerken Hohenlimburg-
Wickede und den Rohren- und PreRBwerken Hilden,
Benrath, Immigrath, die mit einem Buchwert von
77,425 Mill. RM. (ber 50 % des Anlagevermdgens dar-
stellten, sind die Eisensteingruben sowie der Kalkstein-,
Dolomit-, Ton- und Quarzit-Besitz und die Steinfabrik
Wirges in das Eigentum des Stahlvereins (bergegangen.
Der Gegenwert dieser von dem Uebernehmer sehr vor-
sichtig bewerteten Vermdgensteile bestand bekanntlich in
nom. 67 Mill. RM. Stahlvereins-Aktien und nom. 6 Mill.
RM.-Genufischeinen, die in der Bilanz in einem Sammel-
posten Beteiligungen in Hohe von 94,943 Mill. RM. aus-
gewiesen werden. Die Bewertung der Stahlvereins-Aktien
ist also nicht ersichtlich und auch im Bericht wird nichts
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dariiber gesagt. Die Verwaltung teilt lediglich mit, dafR
bei der Transaktion Buchoerluste entstanden seien, die
durch die Betriebsliberschiisse der Kohlenabteilung nicht
voll ausgeglichen werden konnten. Allzu gro3 durften
diese Uberschiisse librigens nicht gewesen sein, da die Be-
schaftigung der Kohlenzechen zuerst wegen des schlechten
Geschaftsganges der eigenen Eisenwerke und nach dem
1 April infolge ganzlichen Fortfalls dieses Abnehmers
recht wenig befriedigend war. Auch der Bedarf der im
Selbstverbrauch belieferten Werke der J. G. Farben-
industrie wurde in den Sommer- und Herbstmonateu 1925
erheblich geringer, so dal} es auf den Steinkohlenzechen zu
Betriebseinschrankungen und Arbeiterentlassungen kam.
Um bei dem standig sinkenden Absatz des Kohlen-Syndi-
kats einer von dieser Seite drohenden Verkaufsbeschran-
kung vorzubeugen, erwarb die Gesellschaft die Kuxen-
mehrheit der Gewerkschaft Admiral bei Horde, was einen
Quoten-Zuwachs von 500000 t Kohle einschlieB3lich
150000 t Koks bedeutete. Der schon seit einiger Zeit still-
gelegte Bergwerksbetrieb dieser Gewerkschaft ist fir die
Rheinischen Stahlwerke wohl wertlos, dagegen bietet die
weiterbetriebene Kokerei, die noch ausgebaut wird, nicht
zum mindesten wegen ihrer frachtgiinstigen Lage, eine
gute Verwertungsmaoglichkeit fur die tUberschissigen Fein-
kohlen der Abteilung Centrum-Morgensonne.

Die Kohlenférderung aller zu Rheinstahl gehorenden
Zechen stellte sich im Vergleich mit dem Vorjahre und
dem letzten Vorkriegsjahr wie folgt:

in Tonnen zu 1000 kg 1925/26  1924/25  1913/14
Steinkohlenforderung 4631967 4779569 4671599
Braunkohlen-Briketts 542559 515713 317451
Koksherstellung 1114749 1014073 1096 930
Steinkohlen-Briketts 152389 202777 163372
Braunkohlenférderung U541 158681 113 685

Der nach Abzug von 7,045 Mill. RM. Steuern, 5011 Milk
RM. Zinsen (davon 0,371 Mill. RM. Dawes-Belastung),
6,638 Mill. RM. Soziallasten und nicht zahlenmaRig aus-
gewiesenen Unkosten verbleibende Betriebsiiberschul3 von
3,569 Mill. RM. wird zusammen mit dem Gewinnvortrag
des Vorjahrs von 0,351 Mill. RM. zu Abschreibungen ver-
wendet. Diese Abschreibungen, die entgegen der bis-
herigen Gepflogenheit in einem Posten als ,Entwertungs-
und Erneuerungsposten“ auf der Passivseite ausgewiesen
werden, sind rein ziffernmafRig mit 3,920 gegen 7,612 Mill.
RM. erheblich niedriger als im Vorjahr; es ist jedoch zu
bertcksichtigen, daR sie sich lediglich auf die Kohlen-
gruben beziehen, auf die im Vorjahr nur 3,284 Mill. RM.
abgeschrieben wurden. Die Verteilung einer Dividende
kommt bei dem ganzlichen Fehlen des Reingewinns natir-
lich auch diesmal nicht in Frage.

Die einzelnen Zahlen der sehr liquiden Bilanz zeigen
erhebliche Veranderungen, die zum Teil auf die Loslésung
der Eisenwerke, zum anderen Teil auf Verbesserungen und
Erweiterungen der (briggebliebenen Betriebe zurickzu-
fihren sind. So wurde u. a. der im Jahre 1922 auf den
Arlenberg-Anlagen begonnene Bau eines eigenen Kraft-
werks beendet, ferner die Hafenanlage am Lippe-Seiten-
kanal, die Platz fur gleichzeitigen Aufenthalt von 16 gro3en
Kanalkdhnen und Verladungsmaoglichkeiten von 4000 bis
5000 t taglich bietet. Einen erheblichen Riickgang von
9,959 auf 0,390 Mill. RM. weist das Bankguthaben auf,
-ohne dal3 von der Verwaltung hierzu eine Erlauterung ge-
geben wird. Das Sinken der Warenbestdnde von 44,776
auf 4,584 Mill. RM. ist dadurch zu erklaren, dal die ge-
samten Vorrate vom Stahlverein tbernommen wurden, der
den Gegenwert der Gesellschaft in Ratenzahlungen er-
stattet; auch die starke Steigerung des Postens Debitoren
durfte zum groRten Teil auf diesen Umstand zurickzu-
fihren sein. Das in der Vorjahrsbilanz mit 7,286 Mill. RM.
ausgewiesene Aufwertungs-Ausgleichs-Konto sowie die da-
zu gehorende Spezialreserve von 12959 Mill. RM. ist auf-
geldést worden, da die jetzige gesetzliche Aufwertungs-
regelung als definitiv betrachtet wird.

Die Geschaftslage im neuen Jahr hat sich nach Angabe
der Verwaltung zu ,einer Beschaftigungskonjunktur

grolRen MaRstabes ausgewachsen“, ohne daR aber die
Preise, vor allem auBerhdlb des Syndikatsgebiets, dieser
Bewegung gefolgt waren. Grolle Schwierigkeiten sind im
November und Dezember 1926 im Ruhrgebiet durch
mangelhafte Wagengestellung der Reichsbahn entstanden-

Der zum 22. Februar einberufenen Generalversammlung
soll die Herabsetzung des Kapitals von 160 auf 150 Mill
RM. durch Einziehung von 10 Mill. RM. Vorratsaktien vor-
geschlagen werden. Weitere 9 Mill. RM. sollen bekannt-
lich gegen 7,5 Mill. RM. Farbenaktien umgetauscht werden.
Da das Wertpapierkonto, auf dem die Vorratsaktien ver-
bucht sind, denselben Mangel an Ubersichtlichkeit wie das
Beteiligungskonto aufweist, ist nicht zu ersehen, ob und
welche Buchgewinne bei der Aktientransaktion erzielt'
werden. BilanzmaRig wirden diese Gewinne ja erst bei©
nachsten AbschluR sichtbar gemacht werden kénnen, aber
vielleicht auRert sich die Verwaltung dariber schon jetzt
in der bevorstehenden Generalversammlung. Der Bilanz-
Stichtag soll auf den 31. Marz verlegt werden, um die
Stahlvereinsdividende noch mit verrechnen zu kénnen. Das
Geschaftsjahr 1925/26 wirde also nur 9 Monate umfassen-
Da sich nach Abgabe der Eisenwerke kein Betrieb der
Rheinischen Stahlwerke mehr in Duisburg-Meiderich be-
findet, soll der Sitz der Firma nach Essen verlegt werden-

( 0 ) Bilanz Bilanz ( I ) Bilanz Bila'i»
In Mill. RM. per per in Mill. RM. er

30.6.26 30.6.25 30p.6.26 36%2

Aktiva Passiva
Eisenwerke, Eisenstein- Aktienkapital............. 160,000 160.000
81,424 24,000 24.000
73,273% 65.402 1,647
94,942 10.219 21,000 21.00
Kinderheim Kreuznach 0,274 0,274 Hypotheken........... 12,971 10.601
0.019 0.109 13.254  6.022
Wertpapiere 25.291 25220 Rickstandige Lohne ... 1,241 2.26p
Wechsel ... 0,180 0,233 Beamten-Guthaben usw. 1.295 0.403
Birgschaften ii 25 69 2 Kreditoren ... 33.071 45043
0,390 9,959 4 0624

Debitoren... 59,804 33 759 Entwertung und

Vorrate 4,584 44,776 Erneuerungsbestand . 3,920
Aufwertung Spezialreserve 12,959
KONto ‘oo — 7.286 Reingewinn .. — 0.351

oit Oen fijecautfgebcc

Der telegraphische Reichsbankgiroverkehr

in der Praxis
Berlin-Charl., 19. Januar 1927.
Bredtschneiderstr. 14.

Mit Interesse habe ich aus der Notiz in Nr. 2, S. 7z
Ihres Blattes ersehen, dal3 der seit dem 20. Dezember 1926
zur Einfihrung gelangte telegraphische Uberweisungsver-
kehr der Reichsbank bereits in der kurzen Zeit seine*
Bestehens an Ausdehnung gewonnen hat. Fiur den Prak-
tiker, insbesondere den Bankier, sind jedoch die zur Zeit
giltigen Bestimmungen fir den telegraphischen Uber-
weisungsverkehr der Reichsbank durchaus nicht als ideal
anzusprechen. Wie Sie mit Recht in lhrer Notiz zum Aus-
druck bringen, verteuern die hohen Gebuhren des tele-
graphischen Giroverkehrs, insbesondere fiir Uberweisun-
gen von grélReren Betrdgen zu Arbitragezwecken, den
Geldverkehr derart, da bei den augenblicklichen niedri-
gen Zinssatzen bei einer Tagesgeldarbitrage die Uber-
weisungsspesen schon einen erheblichen Teil des erzielten
Zinsgewinnes verschlingen wirden. Die Uberweisungs-
gebihren_von lfo0co, Minimum 3 RM.,, sind fir telegra-
phische Uberweisungen von kleineren und mittleren Be-
tragen viel zu hoch. Die Praxis zeigt, dal es zweck-
maliger ist, sich fir derartige Uberweisungen der GroR3-
banken bzw. deren Filial- und Korrespondentennetzeis
zu bedienen, da diese derartige Uberweisungen zu billi-
geren Satzen, fir lhre Kunden bestimmt zum Selbst-
kostenpreis, ausfiihren.

Fir den Uberweisungsverkehr zwischen Banken fir
telegraphische Zahlungen, die diese im Auftrage eines
Kontoinhabers und zugunsten eines Kontos bei der
empfangenden Bank ausfuhren, verteuern sich die Uber-
weisungsspesen auller der Reichsbankgebihr noch da-
durch, daR die Uberweisenden Banken den Empfangern
noch besondere telegraphische Avise mit Vermendungs-
aufgabe geben missen. Do es ausgeschlossen ist, daf3 die
einzelnen Banken unter sich in den meisten Féallen zur
Legitimierung dieser Verwendungmufgaben und zur Ver-
meidung von irgendwelchem Mibrauch Uber gegenseitig6
Telegrammschlissel (Stichzahlen, Stiohworte usw.) ver-
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A,

Betrat- <l Gutschrift der telegraphisch lberwiesenen
San» iolU °™iUjldgsniaRigien Bankverkehr erst nach Ein-
kénnen «. .Telegrammbestatigung erfolgen
PI*rweisjin  <a,i Praktisch genommen, die telegraphische
jnfow arlerdings beim Empfanger eingegangen ist,
uugsemr>r- man?elnden Legitimation der wirkliche Zah-
*gdlegran™ ~ er i0700'1 nichts gewonnen hat, wenn nicht
auch mit » le, rKer telephonische Ruckfragen, die doch

Pfeile “-osten verbunden sind, bei der Uberweisenden
Ej I f ,!°lran« werden.

Und vnri ,i- ai€r unbedingt bei der Reichsbank angeregt

graplikcImUIeiHr auci* eingefuhrt werden, dal bei tele-

eren Tel !!' Uberweisungen seitens der Reichsbank in

Rer an die empfangende Reichsbankanstalt

Also TCenn n"sZTOed: mi* aufgegeben wird.
bberweictZe * 4%e Disconto-Gesellschaft in Magdeburg
10000 j) vrUri. Auftrage ihres Runden Y einen Betrag von
sunig an ..durch telegraphische Reichsbankgiroliberwei-
bchuhf'.i, .,le_,dresdner Bank in Erfurt zugunsten der
MaSdehn ._'n Erfurt. Die Reiclisbankhauptstelle in
Tankstelle’ emilr*te nun ibr Telegramm an die Reichs-
Tele, r In Erfurt, welches ja “bestimmt duréh einen
die hi«il,n-Scl AS%\ legitimiert wird, derart fassen und
Telen-r;,.,, rife Praxis dahingehend erweitern, dal sie im
riagdebu mfex* <‘n Auftraggeber der Uberweisung (Y in
~rahtn-ivA  Sawie den tatséchlichen Beglnstigten des
durfte p.-*T '. chuhfabrik P. in Erfurt) mit angibt. Es
an Stell(.n,i K dcs -Tht Ihr telegraphische Uberweisungen
nclds z  des bisherigen roten Uberweisungsauftrages ein
aalen p.eckmafiiges Formular, ahnlich dem im kommu-
Zufilir,,,, rove™ehr (Girozentralen) gebrauchlichen, ein-

w en
kfolb(,;Alo man von der Voraussetzung ausgeht, dal3 der
sUrigen samtlicher Reichsbank-Giro-Uberwei-
nine zw t durch Banken vorgenommen wird, so kann
i 6gem dckmaRige Erweiterung des wirtschaftlich seit
kelirs «™unsohten telegraphischen Reichsbank-Giro-Ver-
°beti aji r dirohgefihrt werden, wenn Anderungen, wie
die GeKiaferen’ von der Reichsbank getroffen und auch
‘nfi hni'ret enmaRigt werden. Andernfalls wird. die
'veis, n (ah des telegraphischen Reichsbank-Giro-Uber-
fen im” vei, aps kaum Erleichterungen und Verbesserun-
jligen « lungisiverkehr bringen, so daR Drahtiberwei-
deren p;rllj friher, durch Vermittlung der GrofRbanken,
Phischc p ,n,und Korrespondenten oder durch telegra-
Me Vri, r °stscheckiiberweisung zum gréRten Teil nach

r ausgefuhrt werden dirften.
Bankdirektor Paul Koratkomski
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Aenderung der Gerichtskosten und AnwaltsgebQhren

Durch Gesetz vom 28. Januar 1927 (vgl. Reichsgesetzblatt Teil I,
S. 53) wird das Gerichtskostengesetz dahin geandert, daR in biurger-
lichen Rechtsstreitigkeiten die Gebuhr bei Streitge%lenstanden bis zu
20 RM. einschlieBlich 1 RM., von 20 bis zu 60 RM. 2 RM., bis zu
1000 RM. 3 v. H., von dem Mehrbetrage bis zu 2000 RM. 2 v. H. und
von dem Mehrbetrage bis zu 10000 RM. einschlieBlich 1 v. H. vom
Werte des Streitgegenstandes betragen soll; von dem dariber hinaus-
gehenden Mehrbetrage jedoch nur % v. H, wobei der Wert auf
100 RM., von 20 000 RM ab auf 1000 RM. aufzurunden ist. Fur Prozesse
um wiederkehrende Leistungen, fir Schiedsspriche und fir Konkurs-
verfahren gelten besondere Vorschriften, Die Gebuhrenordnung fur
Rechtsanwaélte wird folgendermafRen geéndert: Bei Gegenstanden im
Streitwert bis zu 500 RM. betragt die Gebuhr 5% von dem Werte; von
dem Mehrbetrdge bis zu 1000 RM. einschl. 4%; von den Mehrbetragen
bis zu 3000 RM. einschl. 3%; bis zu 6000 RM. einschl. 2%; bis zu
10000 RM. einschl. 1%; bis zu 100 000 RM. einschl. %%; bis zu 1 Mill.
RM. einschl. 14%; bis zu 5 Mill. RM. einschl. *1.%; und von dem Mehr-
betrdge Vio%, mit entsprechenden Aufrundungen. Das Gesetz tritt am
1. April 1927 in Kraft.

Barmer Bankverein erhéht um 15 statt um 12 Mill.

Die auBerordentliche Hauptversammlung des Barmer Bankvereins
genehmigte den abgeanderten Vorschlag der Verwaltung, wonach das
Kapital nicht, wie urspriunglich vorgesehen, um 12, sondern um 15 Mill.
BM. erhdht werden soll. 10,5 Mill. neue Aktien werden den Aktionaren
im Verhaltnis 2 : 1 zum Kurse von 144% zum Bezige angeboten. Eine
auslandische Gruppe tbernimmt 45 Mill. (urspringlich waren 5 Mill.
vorgesehen) zum Kurse von 158% zur festen Placierung. Die Er-
héhung wurde mit der Steigerung der fremden Gelder und der Ruck-
sicht ahuf das Ausland begriindet. Es sei mit einer hoéheren Dividende
zu rechnen.

Die Kapitalserhdhung der Commerz- und Privatbank

Die auBerordentliche Generalversammlung genehmigte die bean-
tragte Kapitalserhohung um 18 auf 60 Mill. RM., von denen 10,5 Mill.
den Aktionaren zum Kurse von 165% angeboten werden. Der Erlos
der an ein Konsortium gegebenen restlichen 7,5 Mill. entspreche einem
Kurse von mehr als 165%. Eine nennenswerte Opposition gegen diese
MaRBnahme machte sich nicht bemerkbar. Das abgelaufene Geschafts-
jahr wurde als das beste bezeichnet, das die Bank je gehabt hat. Die
Dividende werde ,ziemlich viel hoher liegen als in den letzten Jahren“,
durfte also 11—12% erreichen (i. V. 8%).

Abschlu3 des Schweizerischen Bankvereins

Der Verwaltungsrat hat den AbschlufR fur 1926 genehmigt, der einen
Reingewinn von 1329 Mill. Fr. (einschl. Vortrag) gegen 1242 Mill. Fr.
i. V. aufweist, woraus 8% Dividende gezahlt, 500000 Fr. der Pensions-
kasse, 2 Mill. Fr. der Spezialreserve uberwiesen und 0,7 Mill. Fr.
vorgetragen werden sollen. Generalversammlung am 25. Februar.

Ausdehnung des internationalen Giroverkehrs

Wie verlautet, wird das Abkommen der Reichsbank mit verschie-
denen auslandischen Notenbanken durch den Beitritt der Niederlandi-
schen Bank und der Skandinavischen Notenbank erweitert werden.

Atatijftf

fiec Rdthooanf

7*Feb 1927 Mill. Vor- Vor- 1 Vor-
ebruar RM. woche monat jahr

1 Noch Aktiva
Reichsbankanteile
G oS wgold) 80wie in* und

"Ny ¢ WA &@B" -dd.pundftn 1g34601 18346 1 1831.161 1255617
1727,129 1706241 1671,323 1112636

177,212 177,212 177,212 177.212

Gkl R
8 Hw 107,472 128,420 159,838 142.981

ceen 293,419 421,082 513,269 418,539

P Schecks .
7 retei an(W?2?,end2en ™. 125422 126.810 103.495  82.889
131467 ~ 6565 12,634 21,288
orderungen 47,833 81618 23776 5118
Aktiva 88885 88,884 90,892 233,761
698,118 570,194 574.659 779,018

1378,338 1415.035 1694,396 1411,337

122,788 122,788 122,788 122.788
177,212 177,212 177,212 177,212

33,952 33,952 33,952 25,403

43,133 43,133 43,133 33.404
160,000 160.000 160,000 127,000
3273,692 3409.616 3436,803 2563,103
543,355 574,566 842,772 765,307
203,163 200,794 204,834 570,562

1. 1 -— | _ 500,870

' 80,3 431 65,8 219,5
1070,9 1108,1 1091,0 1369,7

Deutfie Tiknten&anf

Monatsausweis vom 31. Januar 1927

Aktiva 31. 1. 1927 31. 12. 1926
Belastung der Landwirtschaft zu-
gunsten der Rentenbank
Bestand an Rentenbriefen
am 31. 12. 1926
Rtm. 1699 844 000,—
am 31. 1. 1927
Rtm. 1699 844 000,—
Darlehen an das Reich*)
Abzuwickelnde Wirtschaftskredite
Andere Debitoren......cicnienns
Kasse, Giro-, Postscheck- und Bank-

2 000 000 000 — 2 000 000 000,—

925 694 386,86
293 444 861,—
8 109 853,87

946 286 586.05
293 444 861.—

guthaben 69 179 801,38 70 270 914,51
Bankgebaude ... 325 000 — 325 000.—
Mobilien und Bu 88 900.49 86 982,19
Sonstige Aktiva 3 330 292,38 3 362 814.98

Pa
2 000 000 000,—
1151 189 285,—

67 793 963,46

5 000 Opa -
1171 781 484,—
67 793 963.46

Grundkapital...
Umlaufende Re .
Tilgung geméaR § 7 e des Liqu.-Ges. .

Umlaufende Rentenbriefe................. 156 000,— 156 000,—
Guthaben der Deutschen Rentenbank-

Kreditanstalt .. . 5923 618,88
Gewinnreserve. 36 160 115,60 36 160 115,60
Ruckstellungen .. 6 134 025,65 6 134 025,65
Sonstige Passiva.... 1 487,50 24 731,50

+) Dem Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemaR 57 a des Liquid.-Ges.
aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpflichteten weitere 6 692 199,19
Rentenmark und gemaRl 57 b die am 1. Januar falligen 15000 000,— Rentenmark
zugefuhrt worden, um die sich das Darlehen an das Reich und der Umlauf an
Rentenbankscheinen verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquidationsgesetzes sind somit Rentenbankscheine im
Betrage von

139 305 613,14 Rentenmark gemafi §§ 7;\ Liquid.-Ges.
N 7 N .

135 000 000,— ”
67 793 963,46 37c
686 889 722.— . §n

) zus. 928 989 298,— Renténmark
getilgt worden.
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Nr- f

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

Abl6 ungs-Anleihe.........
4y2 t. R.-sch.ia iv-y
4" % dto. VI-IX(Ag))
4' % dto. vom 1.4.24
8-15% dto. K. 23 .
5% Dfc. Reichsanleihe ..

dto.

to.
tons. Aul.

3V>% dto.

dto
4% Bayer. Staatsanl.

Sy2% dto
4&% Hamb. Sfc.-Anl. ..

5% Mexikan. Anl. 1899 .
5% dtg. 1899 abg .
24%% Osterr.St.-Sch.i4
4V>% dto. am Eb.-Anl
4% dto. Goldrente
4% dto. Kron.-Rente.
4% dto. kv. Rente J-J.
4% dto. dto. M -N ___
4' 5% osterr. Silb.-Rente
4' 1i% dto. Papier-Rente
4% Tirk. Adm.-Anl. 03.

4% dto. Bagd.Eb.- AnII
4% dto. dto. Anl.
4% dto. unif. Anl. 03, 06
4% dto. Anl. V. 5_
4% dto. Anl.

4% dto. ZoIIoing
Turk. 400 fr. Lose
4v2% Ung. St.-Rente 13
4% % dto. 14

4% Ung. Goldrente ....
4% dto. Staater. 10

4% dto. Kronenrente ..
4% Lissab. St.-Anl.I,11
4y;i % Mex. Bew. Anl.abg.
5% TehuantepecEb.-Anl.
6% dto. abgest.
Anat. Elsenb. Serie &,..

to. "
5% Macedén. Gold___

A.-G. f. Verkehrswesen
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn.
Hambg.Hochbahn..
Schantung 1— 60000
Osterr.-Ung. Staatsb____
Baltimore-Ohio ..
Allg. Dtsch. Eisenbahn .
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. Dt. Credit.-Anst.
Bank elektr. Werte____
Bank fuir Brau-Industrie
Barmer Bankverein ....
Bayer. Hyp.-Bank..
Bayer. Vereinsbank
Berliner Handels-Ges.
Commerz-u.Privat-Bank
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank
Disconto Comm.-Ant.
Dresdner Bank ..
Mitteldt. Creditbank .
osterr. Credi
Reichsbank.. .
Wiener Bankverein ....

Dt.-Austral. Dampfsch..
Hamb.-Amerik.-Paketf..
dto.-Studam. Dampfsch..
Hansa Dampfschiff ....
Kosmos Dampfschiff ...
Norddt. Lloyd...
Ver. Elbeschiffahr

Hansa-Lloyd .
Nat. Autom.-Ges

J. P. Bemberg
Byk Guldenwerke
Chem. Fabr. v. Heyden
Fahlberg List.
. G. Farbenind
Th Goldschmidt...
Oberschi. Kokswerke
Rhenania Chem. Fahr.
Rhein.W estf.Sprengsto ff
J. D. Riedel.
Rutgerswerke
Rcheidemandel
Ver.

G Ianzstoff.“...‘.“...‘.:

Accum. Fabrik...
Allg. Elektr. Ges.
Bergmann Elektr

Piv.. 72 82 92 1002

Heimische Anleihen

11.2.

12. 2.

351,00 349.00 355,50 355,00 355.50 361,00
4% 0,8625 0,885 0,8925 — — —
4M> 0.8625 0,8875 — — — —
4& 0.8625 0,8875 0,89 — — —
0.50 0,52 - —
0,870 0,895 0,890 — - —

4 08725 0,885 10,8975 — — —
32 087 089 08925 — — -

3 0,89 0.905 0,90 — - -

4 08725 0,89 0,89 - - -
3v¢ 08725 0,89 0895  — - -

3 08675 08875 0,895  — - -

4 ,86 — — - -
sy2 0,86 — 0,90 — — —
a4y2 0,060 0,055 0,058 0,050 0,048 0,045
Auslandis che Anleihei

5 o _ _ _ _ _

5 4859 4525 44,50 43,70 43,12 43,00
412 2500 2500 2510 — 2500 —
4y2 430 4,62 4,76 462 480 475

4 29,25 29,00 28,62 28,25 28,75

4 — , 8 2,80 , —

4 3,00 225 225 225 — 2,25

4 — — — 220 — —
4 587 7,00 625 — 650 —
4 — - 2,25 2 —

4 1550 16,00 16,50 16,25 16,25 —

4 26,90 28,00 2850 27,40 28.12 29,00

4 22,50 24,00 24,40 23,00 — 23,70

4 24,50 25,00 24,90 24,70 24,80 24,70

4 16,00 16,75 16,75 18,00 16,12

4 15,00 16,20 16,50 15,50 1560 —

4 17,50 18,12 18,37 18,00 17,80 17,76
fr.z. 29,87 30,00 30,00 29,00 30,00 29,60

2520 2512 2500 2500 2500 —

4y2 2537 2530 2530 2500 2512 25.00

4 28,20 28,10 28,00 27,87 27,80 27,80

4 24,20 24,12 24,12 — — 23,80

4 3,00 300 300 300 300 —

4 23,75 23,50 22,00 22,12 22,90 2325
4\2 37,40 37,00 3512 — 34,12 3375

5

31,87 30,25 30,12 30,00 3000 29,87
4va 32,12 33,00 3300 3175 3150 32,00
4 30,12 31,00 30,75 29,50 29,50 30,25
3 30,00 29,87 29,75 29,00 28.12 —
Bahnen-Werte
230.251232.50 228.00 225,25 225,25

7 113,75 113.50 112295 112,00 112,12

7 100,00 102.001101,75 96.00

6 103.00 102.751102.50 101,00 100,50 101,25

7 12,00 11,501 11,00 10,62 11,70 12,10

4 28,90 28,50, 28,00 27,62 2837 29.00
40"5 101.00 101,00

% 109,00 108,25 111,37 108,50 109,12 110.50
6v< 86,00 92,001 87,00 8550 86,00 84,12

Bank-Werte

8 181.50,180,37 180.75 178,50 178,50 178.50

9  234.00 234,75 240.00 230.00 233.00 227.50
11 256,251 261,00 264.75 257.00 255.00 260,00

8  193.871195.87 198.00 194.75 196.00 196.00

8  249.87 249950 248,12 248,75 249.00
10  244.00 242,00! 242,00 240.00 236,25 237.00
10 292.00 294,00 302,00 . ﬁ% 286.50

8 22250 220.50 227,00 222.00
10 300.00 296,25 301,00 294.00 291,50 292.00
10  208.00 203.50 208,00 205.00 203.25 203,75
10 196.00 193.50 198,00 193.75 193.37 192.50

8  192.00 189,87 193,25 188,25 188.00 188.00

8 196.50 194.50 199,00 198.75 201,00 200,00

8 9.85 10,05! 9.7 9,40 9,50
10 19150 188.12, 192,00 186,50 186,50 189.00
0,0 7,10i 7,0 7,00 7,05 7,10

Schiffahrts-Werte

0 — 167,00

0 171,75 170,00] 170,00 164,50 163,00 165,75

8 — 232.001232.001227.00 225 00 222,00

0 237,00 237.00 222300233500

0 173,00 173.00 168,001 166,00 165 00 167,00

0 159,00 156,50 155,25 152,87 150,62 150.50

0 9475 93251 94,001 — _ 9150

Automobil-Werte
134,75 134.25 136,00 132,001130,75 136,00!
108,25 105,62 106,50 104,87 106,87 114.25
62,15 60,25 6350 61,50 61,12 65,00!
12 131,00 134.25 132,00 137,751137 00

Chemische Werte

N

0000000 ORWO®
=
a1
=
~
a

385,00
116,00
147,75
146,75

=

373,00 388,00
115.50
137,87
144.00
319.00
158.75
144.50

80,00
121.50
110.75
140.00

38,00
545.00

110,50
141,00

37,50
543,00

110,50
140,50

37,50
539,50

532.00 570, 100

Blektrizitats-Werte

8 b 33) 194 D518 281 169001 168 981 154 6 19590

1195,001190, 501193.871 ISsiool 187.751 Isélool 186,50

14 2.

112.00

166,00
167,25
227.00
239.00
169.50
152.50

91,25

140.50
118,00
69,87

143,621145.00

369,751 378.00

117.50
139,87
147.00
323,25
158.00
145.50

75.50
122,62
114.00
141.50

37.50
547,75

Dt. Kabelwerke 134.62 '98
Elektr. Lief.-Ges. 193.00 |»f ,%)
Ellell;tr. Lic'I11|t und 1?888 B
Elektr. Schlesien E
Felten & Guilleaume . 172.00 lm)
Ges. f. el. Untern... %%gg
Hackethal Draht. . o
Hamburger Elektr 176.62 tltba(
Lahmeyer & Co 162.00
C. Lorenz...... 164,87
H. Poge Elektr 160.7» il«.»»
Rhein. Elektr... 172.50 g-j(.’?
Rhein.-Westf.-Elektr. 202.50 139%)'
Sachsenwerk. 137.00 -0
Schles. Elektr 208.00
Schuckert & Co 179.00
Siemens & Halske 225,02
Tel. J. Berliner 116.00 1B
Vogel Draht. 125,00 -
Kali-Werte
Dt. Kaliwerke............... 9,6 159,87 155,12 155,12 151.00 151.50
Kaliwerk Aschersieben 10 21350 20787 208,00 194,00 199,87 20095 214=
Salzdetfurth Kali.......... 12 273,000 268,00 271,00 255,00 25950 264,69 27S.00
Westeregeln Kali 10  214,00»211,00 211,25 199,50 201,00 205.5u|21».
Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk. 0 14725 144,12 150,50 145.50 145,00 143.87 14».i$
Busch Waggon 0 10525 105,0 10750 10500 103,00 102.75 I»». 5
KrauB & Co. Lo 0 91.00 91.00 93,00 7,00 90,00 gloo
Linke-llofmann.... 0 99,50 96,00 97,00 94,75 93,75 gg;g Hflﬁ»
Orenstein& Koppel 0 146.50 146,50 149,50 142,62 142,75 142 d
Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nirnb. Masch. 0 153,00 149,50 143,00 144,75 14462 146.50 14867
Bamag-Meguin...... 0 68,87 72,62 73,75 70,50 70:75' 71.00 79
Berlin-Karlsr. Masch. 0 115,00 113,00 111,50 108,50 108.50 108,12
Bingwerke.. 0 53,75 5325 5387 52,87 52,00 52.0 a>»
Deutsche Ma 0 13550 131,00 133,50 127,50 128.50 129.50 :c -
Gebr. Korting 8 116,25 115,00 113,75 112,00 113.00 114.50
Hartmann Masch 0 77,00 74,87 74,00 7012 70.00 69,87 !
Hirsch Kupfer 0 124,50 123,00 124,00 120.00 117.00 120,00 f4
Humboldt Masch 0 63,00 61,25 63,75 63, 62,25 02.00
Karlsruhe Masch 0 56 75 56.00 57,50 5500 5500 54.00 A
Ludw. Loewe.. 10 321'00 316,00 320,00 311,00 306.00 306.00 %
Motoren Deutz 0 93'87 9125 91,75 86,25 85,50 86,50
Hugo Schneider. 0 117'00 111,00 115,00 109,50 109.50 109.00
Schubert & Salze 12 279*00 278,75 281,00 276.80 273,75 227.50
Voigt & Haeffner 8  160°00 155.00 158,00 154,25 155.00 158.00 |,.
R. W olf 0 79,12 7937 7800 7500 75,00, 78.00 '*->”
Montan-Weri6
Bochumer GuR 0 103,50 193.25 194,00 187,50 18900 — $ $
Buderus Eisen 0 134,87 133.12 134,75 129,25 129,50 131.00 o
Dt. Lux. Bgw... 0 19400 193550 19400 187.50 18700 30,00 19257
Essener_StelnkohIen . 0 213,00 214,00 221,50 208,00 212,25 213,25
Gelsenkirchen Bgw.. 0 196,00 195,00 195,12 189,25 188,00 190,75
Harpener Bergbau 0 227,50 226,00 234,87 225,12 225,00 227,50 2337
Hoesch Eisen.... 0 206,00 21350 218,00 206,25 206.25 209,00 2$0»
Hohenlohe-Werk 5 31,50 30,90 91,00 2925 29,00 29.1
llse Bergbau. 8 323,00 339,00 340,00 325,25 324,75 328,75
Kléckner-Werke 0 191,00 190,25 193,50 186,50 185,37 18525 ..
Koln-Neuessen 0 22100 22575 231,00 22025 21900 223,00 & ff
Laurahiitte... 0 106,00 103,50 104.75 99,00 99,00 101.00
Leopoldgrube 6 166,00 164,00 165,12 15550 159,00 160,25 S
Mannesmann R&hren 0 234,50 233,75 233,00 228,87 228,50 230.00
Mansfeld... 8 161,75 158,00 159,50 153.75 153.87 154,25
Oberbedarf 0 138.25 136,75 135,25 128,50 128,00 128,26
Phonix Bergbau 0 140.25 140,75 141,37 136,25 136,00 137,82
Rhein. Braunkohlen____ 10 305,00 317,00 317,00 305.75 306,12 309,00 I
Rheinstahl 0 227.50 226,00 230,00 218,00 216,75 219,25
Riebeck Montan. 6  186.50 184,00 185,00 181,87 179,00 180,00
Schles. Bergbau. 9zZ1. 166,75 166,25 169,75 162,00 160,50 162.00 , ¢ ¢
SIE?EH Solingen GufR 0 7725 7750 79,87 76,50 80,00 80,00
Stolberger Z'ink. 6 255,00 254,50 258,50 244,75 248,50 200.00 ts
Ver. Stahlwerke. — 156.25 154,00 155,00 149,25 149'00 150,00
Sonstige Werte

Aschaffenbg. Zellstoff... 8 192,75 190,00 — 183,25 — 180, -
Basalt ... 6 108,87 107,00 105,00 101,50 108,00' 109, HI
Berger Tiefbau 15 355,00 355,00 352,00 339,75 336.00 340
Calmon Asbest 6 07,12 08,00 69,00 66,50 65.121 65
Charlottenburg. W . 6 141,75 141,50 142,25 139,00 138.50 138 \O
Continent. Caoutchouc . 10 133,75 135,00 133,50 126,50 127.00 129
Dessauer Gas 7 212,50 208,62 212,00 202,50 203.50 207.
Dt. Atlant. Teleg 0 208,25 124,50 125,00 120,62 117.00 120
Deutsche Erdol 4 122,00 207,00 211,00 204,50 203.25 204 « f
Dt. Wollenwaren 0 66,75 65,62 6575 63,75 62,00 61
Dt. Eisenhandel. 0 115,00 112,00 114,75 112,00 112,12 112 =
Dynamit Nobel..... 0 163,00 160,50 160,50 156,25 155.25 155, I
Eisenb. Verkehrsmittel . 5 143,00 144,00 150,00 149,75 146.00 147
Feldmihle Papier.. 10 234,00 233,00 238,50 228,25 230.50 229
F. H. Hammersen 8y2171,00 170,25 170,00 164,00 160.25 165
Phil. Holzmann. 0 192,00 191,25 192,50 188,00 187.00 191,
Harb. Gummi Phénix 6 110,00 107,00 106,25 106,00 105,75 106,
Gebr. Junghains. 8 134,87 131,87 131,87 126,25 124.25 126
Rarstadt.. 181,00 183.50 176,00 174.00 174u/0,.|..|
Metallbank 7 181,75 170,50 176,50 171,00 — 171 Ujl1J'O>
Miag Mublenbau .. 10 175,00 172,50 173,00 168,25 168.00 170,
Norddt. Wollkamm 6 22500 222175 223550 21550 217.50 219, ! 1 &
Ostwerke 10 01,00 30725 310,25 313,50 30925 325,50 3» S
Otavi Minen 11,11 41,50 41,87 42,00 40,75 40,25 40, N
Polyphon Werke. 8 100,25 168,50 169,12 164,00 165.00 165, a 7
Sarotti... 12 230,25 228,00 233,12 226,00 225.25 224. )
Scliles. T e x til 0 93,00 93,00 94,25 91,25 91.00 90.
Schulthei-Patzenhofer. 10 343,50 344,00 351.00 346,00 352.50 355

0 103,00 104,12 107,25 105.00 105.50 104

6 20500 194,50 19350 184,50 185.00 185.45 4y o
Thorl Ver. Oelfabr. 4 12987 12475 125.87 124,00 123.00 123. [T
Thuringer Gas 6 163,50 164,00 164.25 160,75 161.00 162, . .
Leonh. Tietz (i 14450 142,50 144,87 143,00 142.50 142. I
Transradio... 8 158,00 156,00 156,12 150,75 151.00 150. yHlc
Ver. Schulifabr. Wessel. 0 79,00 79,00 78,50 78.00 76.00 76.
Wickln]g Portl.-Zement . 10 190,75 188.50 187,00 182,25 183.00 1821 ¢ g
Zellstoff Waldhof. 10 281,50, 274,00 273,00 263,00
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7. Februar

Kurs

109
113%

182vs

197%

174%
239%
242

160%

107%
136

332
164
152%
145

178%
197%
199

194%
181%
235%
183%
183

216%
189%
229

212%
279%
213%

148%
101
161%

136%
328

195%
136

(in Millionen Reichsmark)

28.559

10.380
3.007
69,088

108%
113

107%
113%

181%

171%
231 236
239
156% 156%
104%
130

106%
136%

326
162%
150
143%
528

328
163
150%
144
548

174%
192%
192%
188

178%
227%
180

176%
193%
195%
191

179%
230

181%
180% 182
208%
187%
222 226%
210
272
212

208%
270%
213%

146
98%
146

150
98
147%

133%
319

134%
320

195%
135%
196
218
197%
230
214%
343%
192
228%
237%
159
136%
143%
318%
230
187
165%

193%

142%
133%
212
209%
162
193
178%
312%
42%
352
144
167%
279 276

4.038
59 444

18,875

4,438
4,833»
3.464
1,554

2
187%

8. Februar

o |
‘3

Kurs

108
112%

180%

170%
231%
237

155%

105%
134%

326
161%
149%
142%
531

174%
192

194%
189%
177%
225%
178%

180%
10

186%
223%

207
268%
211%

145
96%
147

132%
318

193%
134
193%
214
195
225
211%
342
190%
226%
234
158
136
141%
314%
226%
185
154%

141%
133
209%
207
161
191%
177%
305
41%
342
142%
157%
274

20.965

9. Februar

1
3

o |
*a

Kurs

200%

171
234
245

156%

107%
140%

327
162%
150%
145%
575

175%
194
196%
194
180
230
18 0%
179%
211%
189
225%

209%
274
212

152%
97%
147%

184%
322%

187%
156%

142%

110%
113%

1808%
195%
302
222
297
207
196%
192
199

1 688/4
232%
239

155%

106%
138

323
160%
147%
143
556

173%
190%

147%
96%
146 %

132%
317

191%
133%
186%
219

1928/4
2303/4
212

333%
189%
225%

152%

140%
1313/4

38,340

6,158

54,894
4.631
3,500
5,665

267
10. Februar 11. Februar  12. Februar 14. Februar
Liquidationskurse
& & s B 1 5 !
1 s o1 s 61 gr S8
o o L0
A 3 ufr A a A c .
per ultimo per medio
Kurs Kurs Kurs Kurs Januar Januar
1103/4 108% 1093/4 108% no% 110% 110% no% 108
113% 113 112% 112% 112% 112 in % 110
179% 179  179% 178% 178Vk 178% 177% 182
196% 194 197 195 6 195 195 194 185
295 290 292 288 287% 286% 292 285% 285
222% 220 221% 219 2223/4 221 225 2213% 218
2943/4 292va 294 290% 293% 292% 296 294 294
206 204 2043/4 202 2053% 203% 205% 2033/4 208
195% 193% 194 192% 1933/4 193% 194% 193% 196
189% 188% 191 188 189% 188% 190% 189% 190
199% 198 202 199 201 199va 201% 200% 197 185
175
167 165% 164 163 166 165% 1673/4 164 175 176
229 224314 225% 223 225 223% 231% 225 235
238 232 239 235 240 238 237 236 230 217
175
154% 153% 153 150% 1513% 151 154% 161% 160 %g
106% 1043/4 108 106 116% 114% 11984 117% 107 100
137% 136 139 136 146 143 1443/4 143 120 124
320 316% 317 314 322 319% 326 320% 325
158% 156 159% 157 159 158% 159% 158% 170 152
145% 143% 145 143% 145 144% 147% 145 150 160
142% 141 142 140% 141% 140% 141% 140% 145 140
548 535 5493/4 536 554 549 560 544 555 475
172% 171 171 168% 171 170% 171% 170% 174
189 186% 188 185 186 185% 188 - 1838/4 190 %;(8)
190% 189 192% 189 192 190% 196% 195 201 184
188% 187% 190% 188% 197 189% 199% 197% 185 176
177 172% 176% 171% 174 172% 170% 175% 172 173
224314 220y, 228 223 230% 229 236 233 231 225
177 175% 176% 175% 178% 176% 180% 178 184 174
174% 173% 176% 175 174% 174 175% 175 185 185
205% 205% 2093/4 208 211 209% 2133/4 212 218 192
185 182% 185 182% 181 179 179% 178 179 171
227 223 227% 224 228% 225% 228% 227% 213 208
200 196 203% 200 204% 203% 217 2098/4 184 178
262 258 266 259 266 265 278% 270 247 226
202 200 203% 200 2073/4 206 217 2108/4 191 189
146 145 145 143 144% 143% 147 145 140 145
94% 93% 95 93% 943% 94% 95 948/4 95 100
143% 1413/4 142% 1413/4 142% 1413/4 150 145 147 141
129 127% 130% 128% 131 129% 131% 1308/4 125 125
315 312% 311 306 309 305 3128/4 309 329 305
190 89 190 188 191% 190% 192% 191% 195 190
131 1293/4 133 130 132% 131% 133 131 142 122
190% 188% 190 188 190% 190 192% 1908/4 196 189
214% 210 215% 211% 218% 215% 218% 216 210 193
191 189% 191 189% 192% 191 193 191% 196 190
229 226 228% 225% 30 228% 233 228% 212 193
208% 205% 207 204 2103/4 209 211% 210% 209 182
330 326 3263% 324 338 325% 366 853 287 271
188% 186% 188 185 187 185% 190% 188% 189 180
25 221% 222 220 2243/4 223 % 226314 224% 217 185
3034 228% 230% 228 232 2303% 240% 237% 244 217
155% 153% 155 154 156 155 157% 156% 152 156
1293/4 129 129% 128% 129% 128% 1293/4 129% 126 126
137% 136% 138 136 139 138% 139 138 146 139
313 306% 310% 306% 312 310 316 314 297 260
221% 218% 221% 2163/4 224% 220 226 223% 221 215
183 180% 181 179 183 181 186 184% 188 187
151 1493/4 151 1483/4 152 149% 162% 150% 157 157
139 138% 139 138% 139% 139 143 140% 136 134
128 126% 129  126% 131 129  132% 130% 126 134
207% 20884 206% 202% 213  208% 214  210% 212 188
206% 204% 200 202% 206 204% 2073/4 205 213 183
168% 157% 157% 150% 158% 157  161% 158% 159 164
188 185% 190 187% 193% 192 193% 1918/4 184 182
173 168 173 170% 172 174% 171% 176 190
319% 311% 327% 317 334% 327 356% 337 296 270
41 40% 41 40% 41% 40% 41% 43 44
353 346 358 350 365% 357 377 366% 345 335
143% 142% 141% 140% 141% 141  140% 140 136 138
153 152 151% 150% 153% 1523/4 1558/4 154% 154 159
267 263% 266% 263% 264 261% 271 265% 268 208
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Berliner Handels - Gesellschaft
Geschaftsbericht fur 1926

Bericht der Geschaftsinhaber

W ir schlagen vor, fir das Geschaftsjahr 1926 zwolf
vom Hundert als Gewinnanteil auf das Kommandit-
kapital von HM. 22000000,— auszuschitten.

1. Kommanditkapita.1 und gesetzliche Ricklage.

Am 31. Dezember 1926 betrugen unverandert
das Kommandiitkapital................. RM. 22000000,—
die gesetzliche Ricklage , . . ., BHOANAP—

RM. 27000000,—

2. Wechsel und Devisen.
Der Bestand betrug am
1. Januar 1926
31. Dezember 1926 .................. N
Der Umsatz auf einer Seite des
Wechsel- und Devisenkontos
stellte sich a u f.....cccoovvvvviinnnes N
Der Gewinn aus Zinsen, Wech-
seln und Devisen betrug . . . N 6414161,42

3. Verzinsliche Schatzanweisungen.

Der Bestand an verzinslichen Schatzanweisungen
des Deutschen Reiches, der Lander und Gemeinden be-
trug am Rilanztage....cccceeevernnnen. RM. 7646 222,35

4. Reports und Lombards gegen bodrsengangige
Wertpapiere.

Der Bestand an reportierten Wertpapieren und

bérsenmaRigen Lombarddarlehen betrug
RM. 65 115 680,21
5. Wertpapier- und Konsortial-Konto.

Bestand

am 31. Dezember 1926:

eigene ‘Wertpapiere RM. 11 322 825,67

Kotnsortialkonto . , 6267 714,90 RM. 17 590 540,57

Die eigenen Wertpapiere

74 380 647,30
71296000,23

6343 525003,84

zerfallen in:

festverzinstiebe

Werte . . RM. 6333005,39
Aktien . . . ., 4 989 820,28

RM. 11 322825,67

6. Schuldner und Glaubiger.
Das Kontokorrentkonto hatte am

1 Januar 1926 einen Haben-
saldo von e, RM. 72070111,52
Zugang 1926  ......ccccccieieeenennn, ., 9361016 334,25
RM. 9288 946 222,73
Abgang 1926 ........cccccccieiinnnn. . 9429695 619,23
Habensaldo am 31. Dezember
1926 .o, RM. 140749 396,50

Dieser Saldo setzt sich wie folgt zusammen:
Guthaben bei Banken u. Bankiers RM. 50 994159,96
Gedeckte Schuldner......... N 96 085 560,10
Ungedeckte Schuldner . 28969 842,72
Vorschiisse auf Waren und

Wrarenverschiffungen . . . . N 32574 171,35

RM. 208 623734,13

Von der Kundschaft
bei Dritten benutzte
Kredite RM.

Glaubiger mit
vereinbarter
Verfallzeit .

Glaubiger ohne
vereinbarte
Verfallzeit .

32044 890,35
216 657 502,08

10067073820 , 349373130,63

Habensaldo RM. 140 749396,50

Am Schlisse des Berichtsjahres waren wir mit
RM. 5227291,35 unter Akzept getreten.

Die fur die Kundschaft geleisteten Birgschaften

beliefen sich am 31. Dezember 1926 auf RM. 9247 218,34.

7. Bankgebaude und sonstiger Grundbesitz.
Unverandert.

8. Kassen- und Gesamtumsatz.

Der Bestand der Hauptkasse einschlielich Gut-
haben bei Noten- und Abrechnungsbanken und Sorten
betrug am 1. Januar 1926 RM. 6993 735,41-

Zugang 1926  ......ccceeeeeieennn, . 2921186 081,79
RM. 2928179817,13

Abgang 1926 .......ccceeeiiieennen, . 2920 944156,80
Bestand am 31. Dezember 1926 . RM. 7 235 660,33
Hierzu tritt der Bestand der Ku-

PONKASSE  covovcieeciee e eeeeeeeens 744 361,4j
so daB am 31. Dezember 1926 die

Kassenbestande.......coeevunneee. RM. 7 980021,83
betrugen.

Der tagliche Umsatz unserer Hauptkasse belief
sich durchschnittlich auf RM. 9609 000,—.

Der Jahresumsatz wunserer Kuponkasse betrug
RM. 39039 954,—.

Die Gesamtumsatze auf einer Seite des Hauptbuchs
stellten sich auf RM. 19 774 160 920,80.

9. Pensionsleistungen.

Auch im Berichtsjahre haben wir die Pensions-
kassenbeitrage ohne Heranziehung unserer Angestell-
ten gezahlt. Den Uberwiegenden Teil der Pensionen
haben wir wiederum aus eigenen Mitteln bestritten.
Unsere Aufwendungen fiir diese Zwecke sind von
RM. 498503,28 im Jahre 1925 auf RM. 593 985— im
Jahre 1926 gestiegen.

10. Gewinn- und Verlustrechnung.

Die im abgelaufenen Geschaftsjahr erzielten Ge-
winne setzen sich wie folgt zusammen:
UberschuR aus
Zinsen, Wech-
seln u. Devisen RM. 6414161,42
Provisionen . . , 3868068,388
Effekten- und
Konsortial-
gewinne . . . , 1151859,85 RM. 11484 000,1*

Hiervon sind abzusetzen:
Verwaltungskosten
(einschlieRlich

Tantiemen) . RM. 5558 302,59
Steuern . . . . , 1816503,80
Pensionsleistungen ,, 593 985— 7 968 791,33
RM. 3465 298,76
Unter Berucksichtigung des Vor- N
trages aus 1925 vO N ....ccceeenneee \ 522 982,07
verbleibt ein Reingewinn von . RM. 3988 280,83

W ir beantragen, diesen Reingewinn wie folgt zu
verteilen:

4% Gewinnanteil auf dasKkomman-

dit-Kapital von RM. 22000000,— RM. 880000,—
Gewinnanteil des Verwaltungsrats . 197 797,30
8% weiterer Gewinnanteil auf das

Kommandit-Kapital......co.c....... ., 1760000,—
Gewinnvortrag auf neue Rechnung ., 1150483,53

RM. 3988280,83

Berlin, im Februar 1927.

BerlinerHandels-Gesellschaft

Die Geschaftsinhaber:

Flarstenberg. Sintenis. Jeidels.
Bieber. H. Furstenberg.



JP.Bemberg, Aktien-Gefellfchafi

Barmen”Riiiershausen
V ermogenswerte Verpflichtungen
Mundstucke Aktienkapital . . ) 16 000 000
“est. t. 0. 25 1794 340 Gesetzliche Ricklage | 105 000
10088 10 1804428 10 Dividende, nicht er-
Gebaude: Zugang hoben ... 1274) 40
Best. 1.10. 25 . 3857 576 Obligation- Aufwertung 14658 9%
Zugang 1091 309 98 Darlehnsschuld . . 6210 000
GlAUDIger . e 2059012 60
: 4948885 98 Gewinn einschl
Abschreibung 247415 98 4701470 - 177 249.35
Maschmen: Gew.-Yortr. aus 1924/25 1577 426 94
Best. 1.10.25 . 3997 288
Abgang 1639 49
3995648 51
Zugang 1715062 12
5710710 63
Abschreibung 1427610 63 4283100 —
echs ?*ro’ Bustscbeek 2:?:13 i'gg Z,?
Beteiligungen® Wert-'
D Papiere . 5746859 05
latente 1 -
Warenbesténde' . 3975729 4
Schuldner einschl An-
Zahlungen 5222573 64
RM. 25978838 90 RM. 25978868 90
Gewinn- und Verlustrechnung zum 30. September 1926
SOLL HABEN
pandlungsunkosten 2658466 61 10pze oo rs B
teuer Hinsatzsteuer f .
894082 -  Betriebstberschul und
Zinsen . . ' 212232 16 sonstige Einnahmen . 6834984 97
"Schreibungen .o 1675026 61
4V iv"?,Reservefonds 85000 -
Z/t Dividende .o 640000 —
aatzungsgemafie
lantienie ... 77853 50
Om .Weitere Dividende 640000 -
'vinn-Vortrag 134573 44 1577426 9%
RM. 7912231 32 RM. 7012234 32

i. Wir haben vorstehende Bilanz per 30. September 1926 nebst Gewinn- und Verlustrechnung geprift und
Seilschaftl ilire Bbereinstimmung mit den vorl uns ebenfalls gepriften, ordnungsgemal gefiihrten Blchern der Ge-

Berlin, den 15. Januar 1927. Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Bodinus. Horschig.
p, Die Dividende ist sofort zahlbar und gelangt mit Mk. 16— pro Aktie von Mk. 200.— (abziglich Kapital-

cmagssteuer) zur Auszahlung

in Barmen bei der Gesellschaftskasse
. . Deutschen Bank, Fil. Barmen
. ., Darmstadter und Nationalbank Barmen

in Elberfeld bei der Bergisch-Markischen Bank, Fil. der Deutschen Bank
., Darmstadter und Nationalbank, Elberfeld

in Berlin bei der Deutschen Bank
. . Darmstadter und Nationalbank
» dem Bankhaus C. Schlesinger-Trier & Co.
o N Abr. Schlesinger
. N Gebr. Hammerstein.

Her,, rIj Hie ausschelden? n Auf5|chtsratsm|tglleder Herr, Carl Benrath, Herr Justizrat Dr. Paul Wesenfeld und
" 8. Schwarzst Barmen,—wurden—wiedergE

Barmen, den 8. Februar 1927. Der Vorstand.



Commerz-

und Privat-Bank

Aktiengesellschaft

Gegriundet 1870

Hamburg-Berlin

Ahtiengesellsdiall fir chemische Proliahte |

vormals H. Sdieidemandel
Bilanz-Konto per 30. September 1926.

Aktiva Reichsmark

Berliner Grundstiicke, auswartige Grund-
stiicke, Gebaude, Maschinen, Fuhrpark,
Utensilien ... 7 700 000,—

Patente, Biro- und Laboratoriums-

FIChTUNG oo 1—
Wertpapiere und Beteiligungen 18118833,26
Bankenguthaben........cccooeevciiiivceecccnnnn, 271 293,92
Guthaben bei Tochtergesellschaften . 2985 227,24
Verschiedene Schuldner....coocceveccennnnnne. 1645458,10
Barbestand.....cocooovvieveeirneiivinnnennnn, 35533,47
Wechselbestand.........cccooooiiiiiiiiiiiiiieieeiien, 79 294,97
Waren- und Materialvorrate . . . . 2928 167,71
AVale e, 2565200,13
Gewinn- und Verlust-Konto.......ooeuueeee. 2 439 059,32

36202 869,—

Passiva

Aktienkapital 25000 000,—
Reservefonds 3082 537,60
HypotheKen ..o, 15 638,75
Hypotheken-Aufwertungs-Reserve 59 128,95
AKZEPLE s 641 370,42
Bankenschulden.....eeeeeevvenneeeiiiinns 4432 326,99
Schulden an Tochtergesellschaften . . . 1161 615,98
Langfristige Schuldenl) ........cccccoveiinnnn. 1302717,86
Verschiedene Glaubiger.....ccccviiveennnee. 507532,45
Avale .. 2565200,13

36 202 869,—

*) Tilgung ab 1929, zum Teil 1932
Berlin, den 12. Februar 1927.

Der Vorstand

Aufforderung.

Hierdurch fordern wir unsere Aktionare auf, ihre
Aktien bei der Reich s-Kredit-Gesellschaft
A.-G., Berlin W 8, BehrenstralRe 21/22, zur Empfang-
nahme des auf sie entfallenden Liquidationserloses ein-

zureichen. Die Auszahlung erfolgt spesenfrei.
Der auf die Aktien entfallende Liquidationserlos

betragt 100 % des Nominalbetrages der Aktien, da
gemal Generalversammlungsbeschlu? vom 11. Februar
1926 die Vereinigte Industrie-Unternehmungen A.-G.,
Berlin, unser gesamtes Vermogen {bernommen hat
gegen die Verpflichtung, die Verbindlichkeiten unserer
Gesellschaft zu erfullen und uns die Mittel zur Ver-
figung zu stellen, um nach Ablauf des Sperrjahres die
Aktien mit 100 % einldsen zu kénnen.

Das Sperrjahr lauft am 18. Februar 1927 ab.

Fur diejenigen Aktien, die bis zum 31. Marz 1927
nicht zur Einlésung gebracht sind, werden wir den
Gegenwert von 100 % bei der Reichs-Kredit-Gesell-
schaft A.-G. hinterlegen.

Berlin, den 12. Februar 1927.

DEUTSCHE WERKE

Aktiengesellschaft i. Liqu.

Karplus. Gassner.

BARMER BANK-VEREIN

HINSBERG, FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rucklage ca. RH. 32 Millionen

= Hauptverwaltung in Dusseldorf ——

Niederlassungen an allen groReren Platzen in Rheinland und Westfalen

Kommanditens MO d heydi®Kersten & Sohne, Elberfeld X
Dusseldorf/S .iH . Goldsdimldt. Frankfurt a. M.

Siegfried Falk,
H. Sdirmer. Cassel



