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2Ju$UmöößnIdfyen unö finfufjc
D er Reichsbank Präsident D r. Schacht ha t e in  verd ienstliches Buch über 
„ D ie  S tab ilis ie rung  der M a rk “  herausgegeben. In  den S ch luß ka p ite ln  w ird  
auch die gegenwärtige R e ich sba nkp o litik  behandelt, insbesondere werden  
die  M aßnahm en der Reichsbank gegen a llz u v ie l Ausländsanle ihen ve rte id ig t. 
Eine graphische D ars te llung  m it erk lärendem  T e x t so ll beweisen, daß det\ 
Zustrom  von Ausländsanle ihen größer gewesen sei als der Anstieg  der 
E in fu h r, und daß daher n u r e in  B ru ch te il der Ausländsanle ihen im  A usland  
Verw endung gefunden habe. Diese G ra p h ik  is t aber u n rich tig , w e il d ie  
beiden verg le ichenden K u rv e n  nach gänzlich  ung le ichen M ethoden zustande­
gekommen sind. Bei A nw endung  g le icher M ethoden fü r  beide K u rve n  

e rg ib t sich ein v ö llig  gegensätzliches B ild .

f n berechtigtem  Stolz au f d ie  schw ierigste und 
f r  elgreichste Periode seines Lebens ha t der Reichs- 

ankpräsident D r. Schacht e in  Buch erscheinen 
as«en, in dem e r d ie Geschichte der W ährungssanie- 

beschreibt. D ie  A rb e it { „D ie  S tab ilis ie rung  der 
a rk , Deutsche V e rlags-A nsta lt, S tu ttga rt) en thä lt 

,n ^kden Stellen b isher unbekannte  D eta ils , sie g ib t 
skun ft über manche Beweggründe, Hemmungen 

U11 H ilfs m itte l, d ie  b isher bestenfalls h a tten  erra ten  
"'erden können. Schon seinem M a te ria lw e rte  nach 

. da« Schachtsche Buch also fü r  jeden, der sich 
' Geld- und  W ährungsfragen beschäftig t, vom 

'l°  ^w irtsch a ftlich e n  Studenten b is zum  N ot enbank- 
®ki°r, eine w ich tig e  In fo rm a tionsque lle  sein. 

er A u to r be faß t sich in  diesem Buche aber n ich t
nur
de

Wie es der T ite l verm uten lassen könnte, m it
1 e igentlichen S tabilis ierungsm ethode, sondern er 

p . sich in  den S ch luß ka p ite ln  auch der späteren 
l t lk  der Reichsbank zu und sucht ganz besonders 

bekannte H a ltu n g  den Ausländsanle ihen  gegen- 
hgCr..ln einem  besonderen A b schn itt noch e inm al zu 

gründen. Diese Frage h a t ja , w ie  noch e rinn e rlich
1,1 dürfte , zeitweise eine sehr lebha fte  D iskussion 

d a ß ^ k t ’ ^ er S tan dp un k t des Reichsbankpräsidenten, 
a der Zustrom von A us landskred iten  in  dein er- 

gten Ausmaß schädlich  sei u nd  abgebremst werden 
s t)88/ ’* ®anz besonders im  „M agazin  der W ir t-  
^  a t w iederho lt als i r r ig  u n d  g e fä h rlich  b e kä m p ft 

r  en- (Vg l. N r. 40 des vorigen Jahrgangs: „D ie  
verständliche Reichsbank“ ; N r. 43: „D r .  Schachts 

affip f w id e r d ie  Ausländsanle ihen“ , N r. 44: „N och- 
{ a s ĉ 'e Ausländsanle ihen“ ). D r. Schacht beabsichtig t 
ausS<rlnem nun o ffenbar, sozusagen das F a z it

, leser D iskussion zu ziehen, und es kann n ich t 
^ u n  ernehmen, daß er seinen S tandpunkt, m it  ge- 
erh"?11 K o d ifika tio n e n , im  großen ganzen au frech t 
scho W eniger le ic h t ve rs tänd lich  is t a lle rd ings 
A r ° n ’ er au f  d ie  w ich tigs ten  w issenschaftlichen 

SUniente seiner Gegner, die schon im  früheren  Sta­

d ium  der E rö rte rungen  u nw ide rle g t blieben, auch 
diesmal in  ke in e r Weise eingeht —  w ir  w o llen  sie 
h ie r n ic h t w iederholen, sie sind in  den z itie rte n  
A r t ik e ln  zu finden . Ganz u n e rk lä rlic h  aber is t es, 
daß der R eichsbankpräsident fü r  das re la t iv  neben­
sächliche A rgum ent, das er in  seinem Buch in  den 
Vorderg rund  s te llt, eine Bew eisführung anwendet, 
deren I r r ig k e it  und  U nzu lässigke it a u f den ersten 
B lic k  ins Auge sp ring t.

D r. Schacht k n ü p ft  näm lich  an die  Festste llung 
an, d ie  die erste und  p r im it iv s te  gegenüber Ausländs­
an le ihen  is t: daß die gew ährten  Auslandsgelder 
großenteils fü r  d ie  W a ren e in fuh r  Verw endung fä n ­
den, sei es d ire k t oder a u f Umwegen. W aren  aber 
w erden im  großen ganzen n u r insow eit e inge führt, 
als e in B eda rf danach besteht, so daß sich die 
Sch luß fo lgerung e rg ib t, daß auch die zu ih re r  Be­
zah lung verw endeten Ausländsanle ihen notw end ig  
gewesen waren. D e r R eichsbankpräsident bestre ite t 
diesen Zusammenhang, er e rk lä r t, daß ein T e il der 
Ausländsanle ihen n ic h t zum  W a re n im p o rt verw endet 
w urde, sondern bei der Reichsbank in  deutsches G eld 
um gew andelt w orden sei und  so zu einer Verm ehrung 
des Zah lungsm itte lum lau fs  g e fü h rt habe. D azu  is t zu 
sagen, daß diese A n s ich t r ic h t ig  sein mag, obw oh l die 
D iskussion d am it noch n ic h t entschieden ist, sondern 
rech t e igen tlich  erst beginnt. H ie r  näm lich  erst setzt 
die w ich tig e  Frage ein, ob denn eine so he rvo r­
gerufene Verm ehrung des Z ah lungsm itte lum lau fs  
schädlich  ist, also die Frage, was denn m it  diesen 
Zah lungsm itte ln  geschieht, und  ob n ic h t fü r  e tw aige 
ungünstige W irku n g e n  ganz autom atisch en t­
sprechende G egenw irkungen  e in treten. A b e r selbst 
w enn m an diese K e rn fragen , a u f d ie  der Reichsbank­
p räs iden t gar n ic h t m ehr eingeht, ganz beiseite läß t 
und  sich n u r m it der V orfrage  beschäftig t, d ie  e r als 
Endfrage behandelt, so w ird  um  so w en iger der Be­
weis ve rs tänd lich , m it  dem e r d ie  von ihm  selbst fü r  
entscheidend gehaltenen Feststellungen versieht.
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Um näm lich  zu belegen, daß die Ausländsanle ihen 
n ich t v o ll zu r Bezahlung der E in fu h r  ve rw and t w o r­
den seien, g ib t D r. Schacht a u f Seite 177 seines 
Buches ein D iagram m , in  dem (neben e iner Reihe 
anderer K u rven , die w ir  h ie r der D e u tlic h k e it ha lber 
’weggelassen haben,) d ie  K u rve n  der E in fu h r  und  der 
Ausländsanle ihen seit der S tab ilis ie rung  einander 
gegenübergestellt sind. D ie  G ra p h ik  sieht fo lgender­
maßen aus:
‘ 'mHi.ru

H ie r  scheint sich in  der T a t a u f den ersten B lic k  
zu ergeben, daß die Ausländsanle ihen w e it größer 
ge wesen s ind  als der W e rt der E in fu h r. Diese Schluß­
fo lge rung  m acht sich auch der R eichsbankpräsident 
zu eigen, denn er sagt im  e rk lä renden  T e x t aus­
d rü ck lich :

„Ein Vergleich der E in fuhrziffern m it dem Betrag 
der aufgenommenen’ ausländischen Anleihen zeigt m it 
geringen Schwankungen ein verhältnismäßiges Gleich­
bleiben der Einfuhrhöhe, während der Betrag aus­
ländischer Anleihen demgegenüber ständig ansteigt. 
Das bedeutet, daß das ausländische Geld nicht vo ll zur 
Bezahlung von Im port Verwendung gefunden hat, son­
dern daß es zu einem erheblichen Teile im  Inlande hat 
nutzbar gemacht werden müssen, durch Umwechslung 
in deutsches Geld bei der Reichsbank.“

Diese Folgerung is t aber fa lsch. In  der 
obigen graphischen D ars te llung  sind näm lich  zwei 
v ö llig  unverg le ichbare K u rven  nebeneinander gestellt 
worden. D ie  K u rve  der E in fu h r  zeigt e in jew eiliges 
Monatsergebnis an, die K u rve  der Ausländsanle ihen 
dagegen is t k u m u la tiv , sie zeigt in  jedem  M onat das 
Gesamtergebnis seit der S tab ilis ie rung , sie sum m iert 
jedes Monatsergebnis m it a llen  vorangegangenen. D ie  
beiden K u rven  sind ebenso unverg le ichbar, w ie  es 
etwa unm öglich  w äre zu sagen: H e rr  M ü lle r  is t ein 
\  erschwender, er g ib t 20 000 RM. aus und ve rd ien t 
n u r 10 000 RM., w enn dieser H e rr  M ü lle r  10 000 RM. 
im  M onat ve rd ien t und  20 000 RM. im  J a h r  ausgibt.

S te llt man die beiden K u rven  nach derselben Me­
thode dar, so e rg ib t sich ein zu den K u rve n  in  
D r. Schachts Buch genau gegensätzliches B ild . Geben 
w ir  z. B. auch die K u rve  der E in fu h r  k u m u la tiv  
w ieder, d. h. das je w e ilig e  Gesamtergebnis seit 1924 
umfassend, so übe rsp ring t die E in fu h rk u rv e  die A n ­

le ihenkurve  derart, 'daß sie auch in  der w inzigsten 
V e rk le ine rung  a u f e iner Seite dieser Z e its c h rif t n ich t 
unte rzub ringen  wäre. W ir  haben die Gegenüber­
s te llung  in  folgendem  daher n u r fü r  ein ige wenige 
Monate in  dieser Weise d u rchg e füh rt <— n u r bis zu in 
M a i 1923 — , und  schon dabei ze igt sich, daß die Aus­
ländsanle ihen n u r einen B ru ch te il der E in fu h r  ge­
deckt haben und daß n ich t im  entferntesten davon 
die Rede sein kann, daß „d e r Betrag der aufge- 
nommenen ausländischen A n le ihen  ständ ig  ansteigt, 
w ährend  die E in fu h rz if fe rn  ve rhä ltn ism äß ig  gle ich­
b le iben“ .

WURM

H e rr D r. Schacht is t h ie r also einem methodo­
logischen I r r tu m  ve rfa llen , der in  e iner Diskussion, 
die schon solange g e fü h rt w ird  und  schon zu vie l 
ko m p liz ie rte re  E rw ägungen ve ran laß t hat, w under­
n im m t. M it  dem Nachweis dieses methodologischen 
Irrtu m s  w ird  das A rgum en t unha ltba r, das der 
R eichsbankpräsident selbst in  dieser abschließenden 
S tellungnahm e den Ausländsanle ihen gegenüber al's 
entscheidend behandelt. D aß schon dies e in  Ir r tu in  
is t und -daß die E in fu h rfra g e  in  W irk lic h k e it  nur 
eine Vorfrage, n ich t das H aup tp rob lem  ist, steht auf 
e inem  anderen B la tt.
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Ifonjunftucauffrfjtoung k i finfenfSen JJctíJtn
Öon Or. Êugen 21ítfdjul/ $ranffurí n. RI.

D e r Kon  ju n k tu ra u fsch w u rt g in  den V ere in ig ten  Staaten vo llz ie h t sich bei 
sinkenden Preisen. D en meisten K on ju nk tu rba ro m e te rn , vo r a llem  dem des 
H arva rd -In s titu te s , lieg t aber d ie  Annahm e zu G runde, daß steigende 
K o n ju n k tu r  m it  steigenden Preisen einhergeht. Preisbemegungen ergeben 
indessen n ich t im m er ein eindeutiges B ild  des K o n ju n k tu rve rla u fe s . Aus dem  
am erikanischen Beisp ie l geht erneut hervor, daß die K on junk tu rbeobach tung  
a u f e iner s ta tis tisch  festgeste llten A u fe inanderfo lge  von sym ptom atischen  
In d e x k u rv e n , m ie es fü r  das H arvard -B arom ete r charakte ris tisch  ist, n ic h t a u f - 
gebaut w erden kann. N u r  d ie  w irtschafts theo re tisch  gewonnene E rkenn tn is  
der kausal bedeutsamen Zusammenhänge zw ischen den einzelnen Sym ptom en  
d a r f d ie  G rundlage fü r  eine statistische K on junk tu rbeobach tung  b ilden.

Das abgelaufene W irts c h a fts ja h r der V ere in ig ten  
aaten w a r e in ausgesprochenes R eko rd jah r. D ie  

r °u u k tio n  h a t nahezu a u f a llen  Gebieten eine er- 
ehliche E rw e ite rung  e rfahren, m it  der der Absatz  
Urchaus S c h r itt gehalten hat. Das Ergebnis ist, 
a die Erträgnisse  der In du s tr ie - und  H ande lsunter- 

echrnungcn, d ie Betriebsüberschüsse der Eisen­
ahnen, die N om ina l-  und  Reallöhne  der A rb e ite r, 
le Steuereingänge und  Sparein lagen  w esentlich  ge­

le g e n  sind.
Dieser o ffens ich tliche  A u fschw ung  vo llzog  sich 

ei dauernd sinkenden Preisen  (vgl. Zeichnung N r. Í)

Zeichnung 1; Indices des „Bureau of Labor Statistics“
(■Jus dem Monatsbericht der Federal Reserve Bank, New York, 

Januar 1927)

,and anhaltender F lüss igke it a u f dem G e ld- und  
‘ aP1ta lm a rk t, w ährend in  der Regel der K o n ju n k - 

r aufstieg von steigenden Preisen beg le ite t w ird  
j ^ d  bei zunehmender Inanspruchnahm e des K a p i-  
a marktes du rch  In d u s tr ie  und  H ande l zu einem 
Qziehen der Zinssätze fü h r t. D ie  Senkung des a ll­

gemeinen Preisniveaus e rk lä r t  sich du rch  das Zu- 
g m n ie n tre ffe n  einer Reihe von Sonderbedingungen. 
plllen sehr erheb lichen D ru c k  a u f den allgem einen 

re is index übte der P re is fa ll der Agrarerzeugnisse  
r-r|d das S inken der Baum m ollpreise  aus. In  beiden 

allen is t die Preissenkung durch  außerordentlich  
Sünstige E rn ten  bed ingt. K o n ju n k tu re ll is t aber 

lel  entscheidender und  sym ptom atischer die Preis-

senlcung der Industrieerzeugnisse  in fo lge  der Pro­
d u k tio n sve rb illig u n g , d ie  der technische und orga­
n isatorische F o rts c h ritt e rm ög lich t hat. A u ffa lle n ­
derweise is t aber die P re isve rb illig un g  fü r  In d u s tr ie ­
ei Zeugnisse eingetreten, obw oh l das K red itvo lum en  
eine E rw e ite rung  e rfahren  hat. In  der Regel w ird  
der K o n ju n k tu ra u fs tie g , w enn n ic h t ausgelöst, so 
doch dadurch  w esentlich  beschleunigt, daß durch  
Ausdehnung der K re d ite  eine Preissteigerung fü r  
P ro du k tion sm itte l he rbe ige füh rt w ird ;  bedeutet 
doch K red itausdehnung  K a u fk ra ftve rsch ieb un g  zu­
gunsten der U nternehm er. D ie  erhöhten Preise 
regen aber zu r E rw e ite rung  der P ro du k tion  an. 
D iesm al is t jedoch eine wesentliche Zunahme der 
G ü te rp ro d u k tio n  e rfo lg t, ohne daß dieser eine Preis­
ste igerung vorausgegangen wäre.

D ie  P re isve rb illigung  scheint in  W iderspruch  m it  
dem K o n ju n k tu rv e r la u f zu stehen. W i l l  m an diesen 
W iderspruch  k lä ren , so m uß m an d ie  Bedingungen 
der sehr e igenartigen Pre isgestaltung eingehender 
untersuchen D e r Versuch, sie quantitä ts theoretisch  
zu e rk lä ren  —  in  dieser R ichtung  lie g t die Annahm e 
des H a rva rd -In s titu te s , d e r Übergang der b isherigen 
In fla tio n s lä n d e r zu r G o ldw ährung  könn te  p re is­
d rückend g e w irk t haben — , lä ß t ganz u nbe fried ig t. 
W ährend durch  m ehrere vorausgegangene K o n ju n k ­
tu rz y k le n  h in d u rch  zw ischen Preisbewegung und 
K re d itvo lu m en  —  im  E in k la n g  m it den Annahm en 
der Q uan titä ts theo rie  —  eine ausgesprochene Ü ber­
e instim m ung  bestand und d ie  Preisbewegung durch  
Veränderungen a u f der Geldseite ve ru rsacht w ar 
oder wenigstens verursacht schien, ve rlau fen  je tz t 
die Indizes fü r  beide K u rve n  in  entgegengesetzter 
R ichtung.

D e r bekannte am erikanische N ationa lökonom  
B. M . Anderson, der ehemalige H arvard -P ro fessor 
und  gegenwärtige „Econom ist“  der „Chase N a tiona l 
B ank o f the C ity  o f N ew  Y o rk “  h a t in  dem un te r 
dem T ite l: „B a n k  M oney and the C a p ita l S u p p ly “ 
im  Dezember v. J. ve rö ffe n tlich te n  B e rich t dieser 
B ank versucht, diese D ive rgenz annähernd z if fe rn ­
m äßig zu erfassen. D e r Berechnung lie g t die h ypo ­
thetische Annahm e zugrunde, daß zwischen K re d it­
vo lum en und  Preisen eine Ü bere instim m ung bestehen 
müsse. Anderson s te llt dann der zu erw artenden



236 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 7

K red itinansp ruchnahm e d ie  w irk l ic h  in  A nspruch  
genommene K red itm enge gegenüber. W ie  gekünste lt 
diese ganze Rechnung auch ist, e in  gewisser 
D em onstra tionsw ert kann  ih r  n ic h t abgesprochen 
werden. In  T abe llen fo rm  e rg ib t sie folgendes B ild :

Index für die Kreditinanspruchnahme (1919 =  100)

Jahr
Kombinierter Index 
der Produktion u. 

des Verkehrs. 
(Phys. Einheiten)

Index der 
Großhandels­

preise

Index f. d. theoretisch 
zu erwartende 

Kreditinanspruchnahme 
(Index 1 m u ltip liz ie rt 

m it Index 2)

1919 100,— 100,— 100,—
1920 104,6 109,6 114,6
1921 89,4 71,2 63,7
1922 100,9 72,1 72,7
1923 117,2 74,5 87,3
1924 113,3 72,5 82,1
1925 119,— 76,9 91,5
1926 124,6 73,9 92,1

D ie  P ro d u k tio n  und  der Absatz s ind  also im  
Jahresdurchschn itt 1926 m e rk lich  gestiegen. W ürde  
die angenommene Ü bere instim m ung zw ischen diesen 
G rößen und  der K red itinansp ruchnahm e bestehen, 
so m üßte sich der K re d itin d e x  a u f 92,1 stellen. A n ­
derson w eist aber nach, daß nach dem w irk l ic h  in  
A nsp ruch  genommenen K re d it der In d e x  133%% 
beträgt.

A nschau licher und  auch überzeugender is t die 
nachfolgende graphische D ars te llu ng  des H a rv a rd - 
Ins titu tes . D e r P re is index geht herun ter, w ährend

b illig u n g  im  Wege der P roduk tiv itä tss te ige rung  an* 
zustreben. D e r technische F o rts c h ritt a u f der einen 
Seite u nd  der organisatorische  a u f der anderen 
ha t zu e iner wesentlichen Senkung der P roduktions­
kosten ge füh rt. U n te r den organisatorischen M aß­
nahmen w a r vo r a llem  d ie  n iedrige  Lagerha ltung  
(das Leben „v o n  der H and  in  den M u n d “ ) von n ich t 
zu unterschätzender Bedeutung. A u f  den ersten 
B lic k  is t m an geneigt anzunehmen, daß in fo lge  der 
ve rringe rten  Lagerha ltung  n u r d ie K re d itin a n sp ru ch ­
nahme e ingeschränkt w urde, und som it d ie  Z inslast 
gesunken ist, das allgem eine Pre isn iveau h ie rdurch  
aber u n b ee in flu ß t b lieb. Senkung der Z inslast könnte 
höchstens zu e iner Steigerung des Unternehm erge­
w inns füh ren . Es is t h ie r n ic h t der O r t  zu u n te r­
suchen, un te r w elchen Bedingungen diese Annahm e 
z u t r i f f t  und  un te r welchen n ich t. Zw eife llos is t je ­
doch, daß, sobald in fo lge  geringerer Lagerha ltung  
M it te l fre i werden, und  diese zu r technischen V er­
vo llkom m nung  der Betriebe ve rw an d t werden, die 
Gütermenge  zu n im m t und  dann sehr w oh l eine Preis­
senkung e in tre ten  kann.

Ganz g le ich  aber, welche Ursachen die Pre is­
senkung hatte, d ie  Tatsache, daß sie ungeachtet des 
K o n ju nk tu rau fsch w u ng s  e ingetreten ist, m acht eine 
a u f P re is indexzah len sich stützende K o n ju n k tu r ­
beobachtung sehr unzuverlässig. W enn, w ie  dies­
m al, e in  K o n ju n k tu ra u fsch w u n g  tro tz  Preissenkung

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

der K re d itin d e x , ausgedrückt durch  d ie  k o n ju n k tu r ­
e m p find lich e  K red itinansp ruchnahm e durch  Scheck­
ziehung bei 140 Banken außerhalb  N ew  Yorks, steigt.

Aus beiden Betrachtungen e rg ib t sich, daß die 
P re isku rve  und  die K u rve  des K red itvo lum ens d iv e r­
gent ve rlau fe n  und  daß daher d ie Ursache der P re is­
senkung n ic h t a u f der Geldseite, sondern a u f der 
W arenseite  zu suchen ist. A lle r  W a h rsche in lichke it 
nach h a t d ie  S perrung der E inw anderung  einen 
re la tive n  M onopo lp re is  fü r  d ie  A rb e it geschaffen und  
die U nternehm er gezwungen, d ie  zu r E rw e ite rung  
des Absatzes u n ve rm e id lich  gewordene Kostenver-

sich durchgesetzt hat, d ie n ic h t geringer is t als d ie ­
jen ige, d ie  im  Jahre 1907 zu r schwersten K rise  ge­
fü h r t  hat, so is t d ie  P re isku rve  e in  fü r  d ie  K o n ju n k ­
turd iagnose w ie  Prognose ganz ungeeignetes M itte l- 

D ie  Preisbewegung  trä g t einen trügerischen  C ha ­
rak te r, w o ra u f S p ie th o ff schon vo r zw ei Jahrzehn­
ten hingewiesen hat. Ih re  iso lie rte  B e trach tung 
fü h r t  daher stets zu Fehlschlüssen, w enn  ausschlag­
gebende D aten  des W irtschafts lebens —  w ie  z. B. 
s tarke Senkung der P roduktionskosten  durch  tech­
nischen F o r ts c h rit t  —? sich une rw a rte t ve rändert 
haben. Das is t aber in  den V e re in ig ten  Staaten
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der F a ll. D ie  sich hieraus fü r  d ie  K on- 
i  ^B eobach tung  ergebenden S chw ie rigke iten  ha t 
jj6 Z “ es°nders das H a rv a rd -In s titu t  zu spüren be- 
st0!]1111!611’ We^  se*n K o n ju n k tu r-B a ro m e te r a u f der 

Schweigenden Annahm e beruh t, daß der Preis- 
Regung ei ne entscheidende sym ptom atische Be­

deutung zukom mt.

p as H arvard -B arom eter bau t b eka nn tlich  die 
^ r°gnose a u f der A u fe inanderfo lge  der d re i K u rve n : 
Nun ^ ^ M a fio n s - , Geschäfts- und  G e ldku rve  auf. 

setzt sich d ie  G eschäftskurve ihrerse its aus 
Her P re is indexkurve  und  e iner K u rv e  der K re d it-  

Yot!lcSPrUC^ nahme bei den Banken außerhalb  N ew  
8 1 s’ die fü r  das Ausm aß der in d u s tr ie ll in  A n - 

cn genommenen K re d ite  als rep räsen ta tiv  an- 
Hoinmen werden, zusammen.

2av , ls M itte  1925 bewegten sich die P re is index­
in  611 Un<̂  d ie K u rv e  der K red itinansp ruchnahm e 

guter Übere instim m ung, d. h. die Zunahme der 
Seit e iner Steigerung der Preise einher.

* anderthalb Jahren nehmen aber d ie  K re d ite  zu, 
lieh ren^  ^ ie  Preise bis Ende 1925 sich kaum  m erk- 

Verändcrt haben, seit A n fa n g  1926 sogar zu rück- 
en- D ie Folge is t, daß d ie  Geschäftskurve, w ie  das

va riie renden  Abstand, der E ffe k te n k u rv e  in  de r Be­
w egungsrich tung fo lg t, und die G e ldku rve  in  analo­
ger Weise der G eschäftskurve.

D e r d ivergente  V e r la u f der E ffe k te n - und  Ge­
schäftskurve  w ird  durchaus ve rs tänd lich , w enn  man 
d ie  Kausalbeziehungen näher untersucht. D e r K o n ­
ju n k tu ra u fs tie g  h a t b isher zu einer Anspannung a u f 
dem G e ldm ärk te  n ic h t g e füh rt, was m it  der G esta l­
tu ng  der Preise zusammenhängt. D ie  Börsenkredite  
brauchten  daher n ic h t e ingeschränkt zu werden, und  
so konnte  sich die Kursste igerung fortsetzen. Aus 
diesen G ründen  is t auch in  der A u fe inanderfo lge  
der d re i K u rven  eine jede Diagnose w ie  Prognose 
unm ög lich  machende S törung eingetreten.

Bei a lle r  A nerkennung  der großen Bedeutung der 
vom  H a rv a rd -In s titu t ausgearbeiteten m athem atisch- 
statistischen  H ilfs m itte l der K o n ju n k tu rfo rsch u n g  
können doch gegen den A u fb a u  des Indexd iagram m s 
ernste Bedenken n ic h t u n te rd rü c k t werden. D ie  
Phasendiffe renz  der K u rve n  is t bei den einzelnen 
Z yk le n  sehr verschieden. A be r auch sonst zeigen 
sich in  deu gegenseitigen Beziehungen der K u rven  
erheb liche Veränderungen. D ie  z e itw e ilig  g le ich ­
gerich te te  Bewegung der K u rve n  kann  in  eine gegen-

KUrne Zeichnung 3: Indexdiagramm des allgemeinen Konjunktur verlauf es in U. S. A.
Kiiroe ß f u*ammert gesetzt aus: Industrie-Aktienindex und Börsenkredite Nero Yorker Banken
Kuroe c  2' i>a/ nm<’nge.ictzt aus: Großhandelsindex des Bur. o f Lab. Stat. und Kreditinanspruchnahme bei 140 Banken außerhalb Nero Torfes 

oafze fü r  kurzfristiges Geld
(Nach Harvard-Wochenbericht 1927, Nr. 1)

I n s ti, 1 edergegebene Indexd iag ram m  des H arva ri 
T eil i U es se^ r  anschaulich  zeigt, durchaus n ic h t d 

r a u f™ t ,  dem n u r ze itw e ilig  un terbroch 
zu s^'e£ der E ffek ten ku rse  (S peku la tionsku rv  
Barr ^en’ w ährend  doch die Prognose des H a rva ri 
k n rv ° le^erS ®era<^e d a rau f beruh t, daß die Geschäft 

e. wenn auch in  e inem  von Z yk lu s  zu Z y k li

sätzliche übergehen, w ie  es z. B. je tz t in  A m e rika  
bei der Speku lations- und  G eschäftskurve  der 
F a ll ist.

M an ha t in  neuerer Z e it versucht, durch  V e rfe i­
nerung der m athem atischen H ilfs m itte l d ie  gegen­
seitigen Beziehungen der H a rv a rd -K u rv e n  tro tz  
a lle r U nrege lm äß igke iten  in  eine m athem atisch e in ­
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deutigere Form  zu bringen. (Vg l. h ie rüber meinen 
A u fsa tz  in  der „W irts c h a fts k u rv e “ , 1926, H e ft 4.) 
Bem erkenswert is t dabei, daß der am erikanische 
S ta tis tike r K a r l G. Karsten , der sich, gestützt au f 
d ie  V o ra rbe iten  seines Lehrers R obert Edge,, die 
V e rtie fu n g  der m athem atischen A na lyse  von 
K o n ju n k tu rk u rv e n  zu r Au fgabe  geste llt hat, in  
einem k ü rz lic h  im  „J o u rn a l o f the A m erican  
S ta tis tica l Association“  erschienenen A u fsa tz  (1926, 
D ezem ber-H eft) m it  a llem  N achdruck  darau f 
h inw e is t, daß es unm ög lich  ist, sym ptom a­
tische R eihen ohne B erücks ich tigung  des w ahren

Nr. 7

Kausalverhältn isses zu untersuchen. Karsten  geht u* 
seiner K r i t ik  der H a rv a rd -K u rv e n  von re in  mathe­
m atischen Erw ägungen aus und  gelangt trotzdem  zu 
der g leichen A uffassung, w ie  d ie  deutschen K risen ' 
theore tike r, deren Be trach tung  ganz andere Annan* 
men zugrunde liegen. Je tzt haben aber d ie  Schwie­
rigke iten , in  die d ie überw iegend sta tistisch  orien­
tie rte  K on junk tu rbeobach tung  in  A m e rika  geraten 
ist, in  e in d ring lich s te r Weise gezeigt, daß ohne 
Theorie  d ie  E igenart des K o n ju n k tu r  Verlaufs SaI 
n ic h t e rfaß t, som it weder eine Diagnose noch Pr0'  
gnose geste llt werden kann.

(Segen den Alttj&cautfy ton $epofaftien
Öon (Seorg iSccnijacö

In  F ra n k fu r t  a. M . ha t k ü rz lic h  R echtsanw alt Bernste in zu r Frage der A us­
übung des S tim m rechts von D epo tak tien  S te llung genommen. E r suchte die  
bisherige H andhabung d a m it zu rech tfe rtigen , daß m an im  allgem einen  
annehmen könne, der A k t io n ä r  w o lle  im  Sinne der V e rw a ltun g  stim m en. 
R u r beim  Vorhandensein einer „w ir ts c h a ft lic h  ernst zu nehmenden O pposi­
tio n “  hole d ie  Bank Weisungen des K unden  ein. Diese Begründung, welche  
die  D iskussion über eine w ich tig e  Frage des A k tien rech ts  von neuem in  Gang  
b rin g t, is t vo r a llem  darum  anfechtbar, w e il sie eine gerechte Entscheidung  
der Banken auch in  den F ä lle n  voraussetzt, wo sie selbst P a rte i sind.

Im  In s t itu t  fü r  W irtschaftsw issenschaft der U n i­
ve rs itä t F ra n k fu r t  a. M. ha t das geschäftsführende 
V o rs tandsm itg lied  des C entra lverbands des D eu t­
schen B ank- und Bankiergewerbes, R echtsanw alt 
Bernstein, jü n g s t einen V ortrag  über den S inn des 
D epotvertrages  im  Zusammenhang m it den Bestre­
bungen gehalten, d ie  sich gegenwärtig  in  der B ank­
w e lt fü r  die A usb re itung  des E ffekteng irodepo ts  gel­
tend  machen. D e r V o rtra g  Bernsteins w a r in  v ie le r 
H in s ich t überaus interessant. Es zeigte sich h ie r 
w ieder e inm al, w ie  erg ieb ig  d ie theoretische D u rc h ­
leuchtung derjen igen p rak tischen  Fragen des B ank- 
und Aktienwesens ist, d ie  a ug en b lick lich  das Tages­
interesse beherrschen. Zu den Problem en, die zu r Zeit, 
obw oh l sie an sich durchaus n ic h t neu sind, einen 
b re iten  R aum  in  dem F ü r  und  W id e r der A k t ie n ­
re fo rm  einnehmen, gehört insbesondere die um ­
s tr itte n e  Frage der Ausübung des S tim m rechts der 
bei den Banken deponierten A k tie n .

Was Bernste in über diese Frage gesagt hat, is t 
als ein Versuch zu begrüßen, dem Problem  eine ge­
wisse theoretische F und ie ru ng  zu geben. D ie  D is ­
kussion belebt und  a u f Wege ge lenkt zu haben, a u f 
denen v ie lle ich t fruch tb a re  Ergebnisse geze itig t w e r­
den können, is t a lle in  schon ein erhebliches Verdienst. 
Bernste in  is t n a tü rlic h  d a fü r, daß die Banken das 
S tim m rech t der bei ihnen deponierten K undenaktien  
ausüben. E r h ä lt es beinahe fü r  eine Selbstverständ­
lic h k e it. Seine Begründung  bewegt sich e tw a au f 
der fo lgenden L in ie : D ie  Bedeutung des o ffenen 
Bankdepots bestehe in  der V e rb indung  von Sach Ver­
w ahrung  und  V e rw a ltu n g  der dem W e rtp a p ie r an­
haftenden Rechte. D ie  V e rw a ltu n g s fu n k tio n  des

E ffek tenve rw ah re rs  b ild e  die wesentliche G rundlage 
der beratenden T ä tig k e it der Banken. D ie  b isherig^ 
Theorie  unterscheide zw ischen zw angsläufigen un« 
a lte rn a tive n  Verw a ltungshand lungen. A b e r es sei 
v ie l besser, an die Stelle dieser re in  fo rm a lrech t] icheO 
U ntersche idung eine etwas m odernere zu setzen nun  
d ie jen igen V erw a ltungshand lungen, bei denen eine 
bestim m te W ille n s rich tu n g  des Kunden  nach dem 
regelm äßigen Gang der D inge  zu ve rm uten  ist, v ° °  
solchen zu trennen, h in s ic h tlic h  derer fü r  eine der­
a rtige  V e rm u tung  ke ine G rund lagen  gegeben sinn- 
Is t die W illensm e inung  des K unden  zw e ife lha ft, s°  
m uß eine E rm äch tigung  e rte ilt  werden. D ie  Er'  
m ächtigungen, die der B a nk ie r e rhä lt, können 1116'  
mals dazu führen , im  eigenen Interesse von der Er- 
m äch tigung  G ebrauch zu machen, sondern sie solleD 
dazu dienen, den m utm aß lichen  W ille n  des Kunde15 
zu e rfü lle n . D ieser m utm aß liche  W ille  des Kunde11 
h in s ic h tlic h  der deponierten A k t ie n  sei n u r zu e rf° r '  
sehen, w enn m an beim  Kunden  eine norm ale, v ’id '  
schaftspos itive  E ins te llung  voraussetzt. D e r K unde> 
der A k t ie n  im  D epo t der B ank hat, fü h lt  sich a0t'  
m alerweise der G esellschaft gegenüber, deren A k b a 
n ä r er is t, als Gesellschafter, n ic h t aber als grün 
sä tz licher O pponen t. U nd  er streb t n ic h t in  erst61* 
L in ie  speku la tive  Interessen an. Außerdem  köm j0 
die  B ank auch w oh l davon ausgehen, daß der norm a 
Mensch A k t ie n  k a u ft , n ic h t w e il er M iß trauen , s°® 
dern w e il e r V e rtrauen  zu r V e rw a ltu n g  der Gese 
schaft hat, an der er sich be te ilig t. Es liege m d ^ irt 
in  der m utm aß lichen  W illensäußerung des Kunde11' 
daß d ie  B ank das S tim m rech t aus deponierten AktjAJ*
in  der Regel im  Sinne der V e rw a ltun g  ausübt.

y fo
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eme w irts c h a ftlic h  ernst zu nehmende O ppos ition  
orhanden sei, m üßten besondere W eisungen des De- 

Potkunden e ingeholt werden.
Der moderne E ffek ten -D e po tve rtra g  geht aus vom 

a en Verwahrungsvertrag . D e r In h a lt des V e rw ah- 
i l l I igsvertrages geht zu rück  a u f d ie  A u fbew ahrung  
®lnes Ind iv idua lgu tes , das geschlossen und  getrennt 

° 'n Eigentum  des Verw ahrers aufzuheben ist. Das- 
e, e In d iv id u a lg u t, das zu r A u fb ew a h run g  über- 

en wurde, m uß nach A b la u f des V erw ahrungs- 
D ra g e s  oder a u f A n fo rd e rn  des Inhabers des ve r- 

rten Gutes zurückgegeben werden. N un  ha t sich 
Qiahlich in i modernen G eschäftsverkehr, ganz ähn- 

c > w ie sich a u f dem Gebiete des Geldwesens aus 
^em Depot der Geldscheine das Depositengeld ent- 

ekelte, aus dem depositum  reguläre  des eigent- 
en Verwahrungsvertrages ein depositum  irre gu - 

e gebildet, dessen Vertragsgrund lage w esentlich 
R i e d e n  vom  e igentlichen V erw ahrungsvertrag  

• Es w ird  übergeben e in  Sachgut, dessen in d i-
* Ue‘ l  getrennte A u fb ew a h run g  n ic h t ve rlan g t w ird .
• Stelle der Forderung  a u f R ückgabe einer 

lv iduellen Sache t r i t t  v ie lm eh r der ob ligatorische
A,.+SPrUC^  au  ̂ e' n gleiches Q uan tum  der gleichen 
- r  • Je unpersön licher sich im  L a u fe  der Z e it dieses
Rechtst 11 tsverF ä ltn is  aus dem depositum  irregu lä re  
i te, desto ve rw isch te r w u rde  die Grenze zwischen 

m  diesem F a lle  bestehenden E igentum  des De- 
dat|Rn ên Un<  ̂ ^ em fl es Verw ahrers. Es ka nn  ganz 
r  “ « « W lt  ble iben, ob das eine Ü berschre itung des 

hch Zulässigen w a r oder n ich t. A llm ä h lic h  
g. ae zur  Regel, daß a u f G ru n d  des e n tin d iv id u a li-  
v n i611 ^ erWahrungsVertrages die deponierten A k tie nv°Uk
übe:

° m®en in  d ie H ände des ve rw a ltenden  Bankiers 
de r^ ln ®en- Im  F a lle  des Konkurses bestand beim 

Positum irre g u lä re  fü r  W ertpap ie re  genau w ie  
lnL ^ ePosl l enyerf ra g le d ig lic h  e in  Rechtsanspruch 

^  ^ tfektenbesitzers an die Konkursmasse und  ke in  
Übej0n^ erungsrech t w ie  beim  Sonderdepot gegen- 
j je^ r *Ien anderen K onkursg läub igern . Das Gesetz 

r - die P flich te n  der K a u fle u te  bei A u fb ew a h run g  
e tw  C Cr W e rtpa p ie re  ha t nun  diese E n tw ic k lu n g  
v  as gehemmt. Es h a t im  w esentlichen den Zweck 
ga^ °  den Deponenten von F a ll zu F a ll au fm erk - 

*  machen a u f d ie  V e rtragsw and lung, der er 
g 'm m t. Ds geht aus von der G ru n d fo rm  des 
I lT  * ei'dePots und  ve rlang t, daß die E rk lä ru n g  des 
Wal Cr ê®ers °d e r des Verpfänders, durch  die der Ver- 
jj- ^  °der P fandg läub iger e rm äch tig t w ird , an S telle 
a . ermgter oder ve rw a lte te r W ertpap ie re  gle ich- 
P a ^  erfp ap ie re  zu rückzugew ähren  oder über d ie  

ere zu seinem N utzen zu verfügen, ausd rück lich  
c]j ^ E r i f t l ic h  abgegeben w erden muß. In  der g le i- 
Ujj Ö. H jch tung  geht d ie  Bestim m ung, daß der Kom - 
^^ssionär, der einen A u ftra g  zum E in k a u f von W e rt- 
Ta 1Cfen ausü 'h r t ,  dem K o m m itte n ten  b innen  d re i 
D a t f11 Ĉ n ^ erzeichnis der Stücke m it Au fgabe  der 
gCr des N ennw erts, d e r N um m ern  oder sonsti- 
ÜQd l a rscReidungsm erkunde zu übersenden hat, 
aeii(1ua0 ‘I er V e rz ieh t des K om m itten ten  a u f d ie  Uber- 

Ung des Stückeverzeichnisses auch  n u r dann w ir k ­

sam w ird , w enn e r bezüglich des einzelnen A u ftrages 
ausd rück lich  und  s c h r if t l ic h  e rk lä r t w ird . Es is t k la r , 
daß der V e rz ich t a u f in d iv id u e lle  V e rw ahrung  noch  
n ich t d ie Berechtigung  fü r  den Kom m issionär oder 
fü r  den V e rw ahre r in  sich schließt, d ie  Stücke im  
eigenen Interesse zu benutzen.

Das In k ra fttre te n  des Depotgesetzes h a t zu r Folge 
gehabt, daß an die Stelle des Depots in  der Regel 
d ie  In s titu t io n  des Stückekontos getreten is t: dem 
Kunden, der e in  W e rtp a p ie r k a u ft  und der bei der 
A u ftra g se rte ilu n g  a u f das N um m ern Verzeichnis V e r­
z ich t geleistet hat, w ird  n ic h t m itge te ilt, daß man 
Papiere fü r  ih n  in  V e rw ahrung  genommen hat, son­
dern er e rh ä lt d ie  M itte ilu n g , daß ih m  die und die 
Papiere  a u f Stückekonto  gutgeschrieben sind. U nd  
wenn er d ie  Papiere dann w ieder v e rk a u ft, so er­
h ä lt er d ie  M itte ilu n g , daß ihm  die E ffe k te n  au f 
S tückekonto  belastet seien. D a m it w ird  besonders 
d eu tlich  zum A u sd ru ck  gebracht, daß es sich h ie r 
um  keine In d io id ua loe rm a h run g , sondern n u r um  
einen ob liga torischen G attungsanspruch  handelt, und  
das is t n a tü r lic h  in  besonders starkem  Maße dann 
der F a ll, w enn der Kunde  die E ffe k te n  beim  A n k a u f 
n ic h t v o ll bezah lt oder w enn er als P fand  fü r  irgend ­
welche F orderung  E ffe k te n  dem B ank ie r ü be rlie fe rt.

Diese en tind iv idua lis ie rende  Ausgesta ltung des 
D epot Vertrages bedeutet aber ke in e rle i Veränderung 
im  Besitzrecht des Kunden. A uch  w enn er n u r  A n ­
spruch a u f einen bestim m ten Betrag  einer bestim m ­
ten A r t  von W ertpap ie ren  e rw irb t, so b le ib t ihm  
n a tü r lic h  die Ausübung derjen igen Rechte, d ie  an 
dem W e rtp a p ie r haften , soweit es sich n ic h t etwa 
um  In d iv id u a lre c h te  hande lt, d ie  an ganz bestim mte 
einzelne W e rtpa p ie re  gebunden sind. D em  Kunden  
steht also nach w ie  v o r das R echt a u f d ie D iv idende , 
a u f den Bezug ju n g e r A k t ie n  und  ganz selbstver­
s tänd lich  auch das Stim m recht der A k t ie n  zu. D enn 
dieses S tim m recht is t ja  n ic h t an bestim m te N um m ern 
gebunden, sondern eine A k t ie  bestim m ter A r t  genießt 
das gleiche S tim m recht w ie  jede andere A k t ie  der 
g leichen A r t.

Das Bestreben der Banken  is t nun je  länger desto 
m ehr dah in  gegangen, fa k tisch  das S tim m rech t ih re r  
Deponenten, soweit sie n ic h t e tw a  In d iv id u a ld e p o ­
nenten sind, auszuschalten. U rsp rü n g lich  ha t man 
sich noch die M ühe genommen, jeden e inzelnen D e­
ponenten in  jedem  einzelnen F a ll zu fragen, ob m an 
seine A k t ie n  benutzen dürfe . Schon diese E inzelhe- 
frag un g  is t v ie lfa ch  in  d ie  Form  gekle idet worden, 
daß d ie  B ank d ie  Zustim m ung des A nge frag ten  an­
nahm, w enn n ic h t eine ablehnende A n tw o r t erfo lgte . 
A llm ä h lic h  haben d ie  Banken dann aber in  ih re  
G eschäftsbedingungen Bestim m ungen aufgenommen, 
d ie  im  allgem einen d ie  Zustim m ung z u r Ausübung 
des S tim m rechts seitens der Banken als gegeben be­
trach ten, fa lls  n ic h t e tw a  rech tze itig  vo rher andere 
D ispositionen  g e tro ffen  werden.

A n  dieser S telle  b ra uch t n ic h t des Näheren e r­
ö rte rt zu werden, welche außergew öhnliche Bedeu­
tu n g  fü r  d ie  M ach ts te llung  d e r Banken in  der deu t­
schen A k tie n w e lt diese E n tw ic k lu n g  nach sich gezo­
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gen hat. U n te r den Bestrebungen zu r R eform  des 
Aktiengeeetzes s ind  d ie jen igen s icher n ic h t d ie  unbe­
deutendsten, d ie  d a rau f zielen, diese A llgem e in ­
geb räuch lichke it des Stimmens m it D ep o tak tie n  ein­
zudämmen. Es is t daher b eg re iflich , daß gegenüber 
der Behauptung, daß h ie r e in  M iß b rauch  des D e­
potrechtes vorliege, R echtsanw alt Bernste in  den 
N achw eis zu fü h re n  versucht, daß von einem  solchen 
M iß b rauch  ke ine  Rede sein könne, daß v ie lm eh r 
keineswegs eine Ü berschre itung der V e rw a ltungs­
befugnisse der Banken erfolge.

R echtsanw alt Bernste in begründet diese M einung 
dam it, daß er sagt: E in  A k tio n ä r, der eine A k t ie  
k a u ft , k a u ft  sie doch, w e il e r V e rtrauen  zu r V e rw a l­
tu ng  hat. Infolgedessen w ird  d ie  D epo tbank im  
S inne ihres Auftraggebers im m er dann das S tim m ­
rech t ausüben, w enn sie fü r  d ie V e rw a ltu n g  stim m t. 
Schon d a rin  lieg t e in  Fehlschluß. Das A k tie n re ch t 
ke nn t den B e g r if f  d e r V e rw a ltu n g  überhaupt n ich t, 
v ie lm eh r tre n n t es die V e rw a ltu n g  in  zw ei O rgane 
m it ganz verschiedenen F unk tionen : in  V orstand und 
A u fs ich ts ra t. D ie  u rsp rüng liche , heute etwas n a iv  
anm utende A u ffassung  des Gesetzgebers geht dah in : 
D e r Vorstand  le ite t das Unternehm en. E r  le ite t es 
im  Interesse d e r A k tio nä re . U n d  diese A k tio n ä re  be­
ste llen aus ih re r  M it te  einen A u fs ich ts ra t, der eben­
fa lls  w ieder eine V e rtre tu ng  der Gesamtinteressen 
der A k tio n ä re  dars te llt. D ieser A u fs ich ts ra t beau f­
s ich tig t den Vorstand in  seiner G eschäftsführung. 
D ie  Voraussetzung des Gesetzgebers w a r ja  damals, 
daß das Interesse a lle r A k tio n ä re  in  e inem  Gesamt­
interesse aufgehe, daß irgendw elche Interessen­
gegensätze zw ischen den A k tio n ä rg ru p p e n  n ic h t be­
stehen. D enn jed e r A k tio n ä r, so m einte der Gesetz­
geber, habe doch e in  Interesse an d e r P rospe ritä t und 
an der sicheren F un d ie ru ng  seines Unternehmens. 
N un  is t heute v ie lfa ch  die K rä fte v e rte ilu n g  zwischen 
A u fs ich ts ra t und  Vorstand  eine ganz andere. Von 
einzelnem F ä lle n  abgesehen, in  denen die M acht 
durch  eine s ta rke  P e rsön lichke it im  V orstand ve r­
anke rt ist, lie g t heute d e r S chw erpunk t der L e itung  
e ine r Gesellschaft im  A u fs ich ts ra t. D enn d ie  L e itung  
besteht ja  n ic h t b loß im  Produzieren, K a u fen  und  
V e rkau fen  der W aren. V ie l w ic h tig e r is t heute die 
fin a n z ie lle  D ispo s itio n  und  d ie  Regelung der Be­
ziehungen eines Unternehm ens zu anderen g le ich ­
gearteten oder ähn lichen Unternehm ungen. H ie r  aber 
herrsch t d e r A u fs ich ts ra t und  inn e rh a lb  des A u fs ich ts ­
rats vo r a llem  die finanzie rende  Bank. U nd  die U n- 
e rso 'hütterliehkeit der B ankenherrscha ft be ruh t zu 
einem  großen T e ile  da rin , daß die B ank eben die 
A k t ie n  ih re r  K undscha ft oder d ie  A k t ie n  be­
freunde te r Banken, d ie  bei Gelegenheit einen Gegen­
d ienst verlangen, zu ih re r  V e rfügung  hat. Von den 
Interessengegensätzen, d ie  zwischen den einzelnen 
T e ilen  der V e rw a ltun g  bestehen, insbesondere aber 
von den Sonderinteressen, d ie  un te r Um ständen von 
den B anken  w ahrgenom m en w erden können, wissen 
d ie  A k tio n ä re  gar n ichts. U nd  es is t von F a ll zu  F a ll 
ganz verschieden, ob sich w irk l ic h  das V e rw a ltungs­
interesse, das d ie  B ank bei ih re r  A bstim m ung  im
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Sinn ha t, jew e ils  m it  den Interessen d e r A k tio nä re  
deckt. Das s ind  ganz k o m p liz ie rte  Fragen, d ie  man 
n ic h t dam it erled igen kann, daß m an sagt: „E i® 
A k tio n ä r, der eine A k t ie  k a u ft ,  h a t V ertrauen  zu r 
V e rw a ltun g  der G esellschaft, an deren A k t ie n k a p i' 
ta l e r sich durch  K a u f b e te ilig t.“

N u n  sagt Bernste in, daß dann, w enn sich ein® 
w irts c h a ftlic h  ernst zu nehmende O ppos ition  geltend 
m acht, besondere W eisungen der K u nd sch a ft einzU" 
holen sind. Gerade in  diesem F a ll aber e rü b rig t sich 
ja  d ie  besondere W eisungseinholung sehr o ft durch 
d ie  K ontokorrentbed ingungen der Banken. Außer­
dem: Was heiß t e igen tlich  „w ir ts c h a ft lic h  ernst z® 
nehmende O pposition? “  W e r entscheidet darüber? 
H ie r  t r i t t  doch eben der K o n f lik t  zutage, daß die­
selbe Bank, d ie  im  Interesse des Kunden, a ls dessen 
Berater, über diese Frage entscheiden sollte, gle ich­
ze itig  als M itg lie d  der V e rw a ltung , gegen d ie  sich die 
O p pos ition  rich te t, in teressiert ist. Sie w ird  also sehr 
geneigt sein, ohne daß m an den B a nkd irek to ren  etwa 
irgende in  sub jektives Verschulden vo rw erfen  könnte, 
eine w ir ts c h a ftlic h  gerech tfe rtig te  O ppos ition  im m er 
dann anzunehmen, w enn  sie sich selbst in  dieser 
O p pos ition  be finde t. Sie w ird  aber a lle r  W ahrschein­
lic h k e it nach d ie  w irts c h a ftlic h e  R ech tfe rtigung  der 
O p pos ition  dann verneinen, w enn sie sich als M d ' 
g lied  der V e rw a ltu n g  gegen diese O ppo s ition  z« 
ve rte id igen  hat.

Diese A usführungen  erschöpfen n a tü r lic h  da® 
Them a keineswegs, aber sie zeigen, a u f w ie  schwachen 
Füßen d ie  Begründung steht, m it der Bernste in di® 
V e rte id igung  des D epotstim m rechts be tre ib t. A lle * ’ 
was er sagt, is t eine ausgezeichnete D iskussions­
grundlage, um  an seinen G ründen  e inm al die Ge- 
gengründe zu erproben. A b e r eine einleuchtende, 
unw ide rleg liche  Begründung h a t e r fü r  6eine Stel­
lungnahm e n ic h t gefunden.

Infolgedessen ka nn  m an auch n ic h t m it  ih m  a®' 
nehmen, daß das G ewohnheitsrecht, das sich h ie r 
bereits herausgebildet ha t und  im m e r noch w eite r 
en tw icke lt, der S itu a tio n  gerecht w ird . Es w ird  not­
w end ig  sein, sich bei e iner grund legenden Reform  
des A k tie n re ch ts  d ie Frage zu überlegen, ob h ie r n ich t 
doch erschwerende Bestim mungen  e in ge fü h rt werden 
sollen. Es is t schon des Schweißes d e r E d len  w ert, 
sich e inm a l um  die F o rm u lie run g  solcher Bestim­
mungen zu bemühen, denn ganz e in fach  is t diese 
F o rm u lie run g  n ich t. Es fra g t sich auch, ob m an über­
h a u p t im  Rahmen des A k tien rech ts  diese M aterie  
regeln kann, oder ob m an in  d ieser Beziehung n ich t 
lieber den Versuch machen soll, das D epotrecht, da* 
ohnedies e ine r M odern is ierung  bedarf, zu re fo rm ie ' 
ren. Das E ffek tendepo trech t is t ja  durch  das Ge­
setz b e tre ffen d  die P flic h te n  der K a u fle u te  bei A u f ' 
bew ahrung  frem der W e rtpa p ie re  von A n fa n g  ®® 
n ic h t unbes tritten  geregelt worden, da dies Gesetz, 
aus der N o t geboren, von p o litische r Parte iagita tio®  
s ta rk  b ee in fluß t w ar.

W ie  so o ft, w enn bestim m te Interessentengruppe® 
sich gegen d ie  Ä nderung  eines Rechtszustande*
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"-’ehren, so h ä lt es auch R echtsanw alt Bernste in  im  
' . ° ^ eS€nden F a ll f ü r  angebracht, d a m it zu drohen, 

eine Beseitigung des D epotstim m rechts  sowohl 
ss Bedürfn is nach S chaffung  von M ehrstim m rechts- 

j*. len fe ig e m ,  als auch in  erhöhtem  Maße zu rlm m o -
ibsierung anderw e itig  besser verw endbare r M it te l 

Banken in  in d us trie lle n  Bete iligungen füh ren  
°nnte. Das le tz te  M om ent kann  m an w oh l ganz 

außer B e trach t lassen, denn d ie  Banken wenden ja  
Qlch t zu ih rem  Vergnügen die Form  der G ründung  
\ ° n Aktiengesellschaften an. Sie tu n  es v ie lm eh r 

cshalb, w e il h ie rd u rch  d ie  einzige M ö g lich ke it ge­
geben ist, sich jederze it w ieder m ob ilis ie ren  zu 

°nnen. E ine Bank, die s ta tt A k tienun tem ehm ungen  
^  gründen, und die A k t ie n  der von ih r  gegründeten 

nternahmungen zu ve rkaufen , sich in  festen ind u - 
r iellen Bete iligungen im m obilis ie ren  w ürde, w ürde  

Qoch e inm al d ie  E rfah rungen  machen, die der 
^ re d it  m ob ilie r und  zum  T e il d ie deutschen H o ld in g - 

ompanies in  früh e re n  Jahrzehnten gemacht haben. 
ein Bankd ire k to r  w äre  so tö rich t, solche Versuche 

Doch e inm al zu machen.

Besonders u n g lü c k lic h  aber is t der H inw e is  
darau f, daß sich eventuell, w enn d ie  Banken n ich t 
m ehr m it  ih ren  D ep o tak tie n  stim m en könnten , das 
B e dü rfn is  nach M ehrstim m rechtsaktien  steigern 
könnte. Es w ird  d a m it o ffen  zugegeben, daß die 
M ehrstim m rechtsaktie  dazu d ient, den Banken die  
Verrva ltungs belierrschung zu sichern, und  zw ar auch 
gegen das Interesse der A k tionä re . U n d  es w ird  
w e ite r zugegeben, daß das D epots tim m rech t bew ußt 
von den Banken so ausgebaut w ird , daß es ihnen 
u n te r Um ständen die M ehrstim m rechtsaktie  ersetzt. 
Das beweist nu r, daß doch d ie jen igen rech t haben, 
d ie  gegen die M ehrstim m rechtsaktie  S turm  lau fen, 
und erst rech t gegen M ethoden S turm  lau fe n  müssen, 
welche die H errscha ft der Banken über e in  In d u s tr ie ­
unternehm en n ic h t so deklarie ren , w ie  es d u rch  die 
M ehrstim m rechtsaktie  im m er noch geschieht, sondern 
den G lauben  erwecken, es handele sich in  den 
G eneralversam m lungen um  die fre ie  A bstim m ung 
fre ie r  M ehrhe iten  d e r Gesellschaft. Gerade diese 
A usführungen  Bernsteins zeigen, w ie  n o tw end ig  es ist, 
d ie  Frage der A k tie n re fo rm  w e ite r zu d isku tie ren .

ftfedmuiffam öas öcutfrfjen fiteJ^mingögefrfjafte
ijon JkofeJJbc 3)r. illfreö Mlonetf/ Ueriin

D ie  Zah l der deutschen Versicherungsgesellschaften is t tro tz  des Zusammen­
bruchs Dieter In fla tio nsg rün du ng en  in  den m eisten Zweigen größer als vo r  
dem Kriege. D ie  P räm iene innahm e d ü rfte  im  lau fenden  Jahre  d ie  Summe 
von 1913 w ieder erreichen. A m  meisten zurückgeblieben is t h ie r v o rlä u fig  
d ie  Lebensversicherung, obw oh l sie e inen erheb lich  höheren Neuzugang ha t 
als in  den V o rkriegs jah ren . W esentliche Änderungen  sind in  der A n lage­

p o l i t ik  der Lebensversicherungsgesellschaften zu verzeichnen.

. D ie  bekannte Tatsache, daß die Versicherung 
ei1' getreues S p iege lb ild  des allgem einen W ir t -  

aftslebens w iederzugeben p fle g t, re iz t zu der 
eststellung, ob und  in w ie w e it e in  W iede rau fbau  
es deutschen Versicherungsgeschäfts in  den le tzten 

, re* Jahren e rfo lg t ist. A b e r es is t n ic h t ganz e in- 
j  ’ Ĉ ese E rm ittlu n g e n  durchzu führen , w e il höchst

eaauerlicherweise die o ff iz ie lle  Versicherungs- 
a is tik  des Reichsaufsichtsam ts fü r  P riva tve rs iche - 

f Ung n u r bis zum  Jahre  191? re ich t, ih re  A u f ­
w e itung  und  V e rö ffe n tlic h u n g  seitdem aber aus
Parsaxnkeitsgründen eingeste llt ist. M an  is t daher 

P rivate  S ta tis tiken  angewiesen. Diese sind zw ar 
a d fü r  d ie eine, ba ld  fü r  d ie  andere E inze lhe it 
°Dt brauchbar, bei e iner G egenüberstellung der 

verschiedenen in  B e trach t kom m enden Jahre  aber 
assen sie den Forscher zuw eilen  im  S tich  oder 
.e en sich als inkom m ensurabe l dar, b ie ten auch 
lc t im m er unbedingte  G ew ähr erschöpfender 

assung a lle r Z iffe rn . Im m e rh in  d ü rfte  das 
a e ria l d a fü r  ausreichen, in  großen Zügen die 

Urschenden Tendenzen zu erkennen.
. , u nd w a rum  die In f la t io n  das deutsche Ver- 

erungsgeschäft a u f das schwerste geschädigt, es 
11 einem erheblichen T e il dem N u llp u n k t genähert

hat, bedarf kaum  einer E rk lä ru n g ; denn die V e r­
sicherung h a t das G e ld  in  a llen  seinen F un k tion e n  
nö tig : als Wertmesser, als Z ah lungsm itte l, als W e rt­
au fbew ahrungsm itte l. Infolgedessen m acht sich 
eine G e ldentw ertung, nam en tlich  w enn sie in  dem 
ungeheuren Ausm aß sich e inste llt, w ie  w ir  es 1919 
bis 1923 kennenzulernen G elegenheit hatten, be i 
a llen  an  der Vers icherung B e te ilig ten  und  w ährend 
des ganzen Prozesses der Versicherung fü h lb a r, beim  
Versicherer n ic h t w en iger als be im  Versicherten, 
vo r E in t r it t  des Vers icherungsfa lls  w ie  nach seinem 
E in tr it t ,  und  n am en tlich  auch in  bezug a u f die 
K ap ita lansam m lungen, d ie  Reserven a lle r A r t.  Je 
höher d ie  fü r  einen Versicherungszweig in  B e trach t 
kom m enden Versicherungspräm ien, Versicherungs­
summen und  Versicherungsreserven sind, um  so 
nach te ilige r w ird  fü r  ih n  naturgem äß die G e ld ­
ve rn ich tung  bem erkbar. D araus fo lg t, daß die 
Lebensversicherung  von der In f la t io n  am stärksten 
b e tro ffen  w erden m ußte ; w e it w en iger a lle  übrigen 
Zweige, un te r denen die k u rz fr is tig e n  G üterversiche- 
sicherungen aus naheliegenden G ründen der In ­
f la t io n  ke ine so b re ite  A n g r iffs f lä c h e  zu b ieten ve r­
mochten w ie  d ie  Personenversicherung, und  h ie r 
nam entlich  die genannte Lebensversicherung.
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Es hätte  w en ig  Zw eck und  is t auch mangels aus­
re ichender Nachweisungen unm öglich , eine B ilanz  
darüber zusammenzustellen, welchen Bestand  das 
deutsche Versicherungsgeschäft bei Beendigung der 
In f la t io n  noch aufw ies. Es m uß h ie r d ie  Feststel­
lun g  genügen, daß dieser a u f einen außerordentlich  
k le inen  B ru c h te il des Vorkriegsbestandes zu rück­
gegangen w ar, wobei fre il ic h  d ie einzelnen Zweige 
sich n ic h t unw esentlich  vone inander unterschieden. 
Le ich te r m ög lich  und  dem Zweck, den diese A b ­
hand lung  ve rfo lg t, eher gerecht w ird  eine Gegen­
überste llung  des Bestandes der Vorkriegsze it, etwa 
des Jahres 1913 und  des le tz ten  Jahres der N ach­
kriegszeit, fü r  das Ergebnisse vorliegen, also 1925, 
w ährend  m an fü r  1926 v o rlä u fig  noch a u f Schätzun­
gen angewiesen ist. D abei is t zu bemerken, daß die 
benutzten S ta tis tiken  sich a u f d ie  P r iv a tu n te r­
nehmungen beschränken, von diesen aber die 
A ktiengese llschaften  ebenso w ie  die Gegenseitig­
ke itsvere ine umfassen, jedoch durchw eg un te r 
N ich tbe rücks ich tigung  der n u r inn e rh a lb  eines be­
schränkten  Gebiets Deutschlands tä tigen, im  a llge ­
m einen k le inen  und  k le ins ten  Betriebe.

A n  größeren, w oh l ausnahmslos a u f das ganze 
Reich oder wenigstens a u f den größten T e il des­
selben sich erstreckenden Gesellschaften w aren 1913 
e tw a 270 zu zählen, w ährend  1925 m it ru n d  330 zu 
rechnen ist. D iese E rhöhung  der Zah l der Gesell­
schaften um  etw a 60 lä ß t n ich t erkennen, daß in ­
zw ischen eine V erm ehrung der U nternehm ungen um 
m ehr als 100 % gegenüber der V o rkriegsze it e in ­
getreten w ar, d ie  überw iegende M ehrzah l dieser 
In fla tionsg ründungen  aber w iede r verschwunden 
ist. D ie  meisten N eugründungen fanden sich 
e rk lä rliche rw e ise  in  den der S taatsaufsich t n ic h t 
unterstehenden Zweigen, der Transportoers icherung  
und  R ückversicherung. D ie  Verm ehrung  der V e r­
sicherungsträger in  diesen Branchen ü b e r t r i f f t  aber 
auch heute noch die bei a llen  übrigen. 46 T rans­
portversicherungsgesellschaften u n d  44 R ü ckve r­
sicherungsgesellschaften des Jahres 1913 stehen im  
Ja h r 1925 89Transportversicherungsgesellschaften und  
66 'Rückversicherungsgesellschaften gegenüber; in  
der Feuerversicherung  is t eine S teigerung von 57 
a u f 71 festzustellen. W enn 1925 48 Gesellschaften 
U n fa ll-  und  H a ftp flic h tv e rs ic h e ru n g  betrieben 
gegenüber 30 im  Jahre 1913, 62 G esellschaften die 
E inbruchd iebstah loers icherung  gegenüber 53 der 
V orkriegsze it und 35 d ie  W asserschadenversicherung  
gegenüber 26, so hande lt es sich h ie r jedoch n ich t 
um  d ie  G ründung  neuer Gesellschaften led ig lich  
zum  B etrieb  dieser Zweige, sondern entw eder um  
bereits gezählte neue oder um  a lte  Versicherungs­
gesellschaften, welche die erw ähnten  Sparten als 
Nebenzweige a u f genommen haben. V ö llig  g le ich 
geblieben is t d ie  Zah l der die G lasversicherung  be­
tre ibenden U nternehm ungen; abgenommen h a t die 
Zah l der Lebensversicherungsgesellschaften  von 50 
a u f 42, der Hagelversicherungsgesellschaften  von  18 
a u f 15, der Viehoersicherungsgesellschaften  von 25 
a u f 17. T ro tz  a lle r Konzentrationsbewegungen und

K onze rnb ildung  (die % des in  Versicherung in ­
vestierten K a p ita ls  e rfa ß t haben d ü rfte ), ve r­
fü g t m ith in  D eutsch land heute, nam en tlich  wenn 
m an berücks ich tig t, daß neben den h ie r a lle in  
gezählten P riva tun ternehm ungen  noch v ie le  H u n ­
derte lo ka le r N a tu r und  auch solche ö ffe n t­
lich -re ch tlich e r A r t  in  m ehr oder m inde r großer 
Zah l fast a lle  erw ähnten  Versicherungszweige be­
tre iben, entschieden eher über e in  Z u v ie l als über 
ein Zuw enig an Versicherungsbetrieben, und  so er­
k lä ren  sich mühelos der hohe G rad  und  die scharfen 
Form en des W ettbewerbs, der sich in  den meisten 
Versicherungszweigen keineswegs zum N utzen der 
Versicherer, h ä u fig  genug auch zum  N ach te il der 
Versicherten zeigt.

D ie  gesamte Präm ieneinnahm e  un te r H inzu rech ­
nung der ke ine große Rolle  spielenden Police­
gebühren w ird  von e iner S ta tis tik  fü r  1913 au f 
etwas über 2000 und  fü r  1925 a u f etwas über 
1400 M illio n e n  M . ausgewiesen. M an d a r f annehmen, 
daß die fü r  1926 in  B e trach t kommende Summe der 
der V o rkriegsze it bereits rech t nahe kom m t, und 
daß 1927 die Summe von 1913 w ieder e rre ich t w ird . 
A b e r es w äre  doch ve rfe h lt, aus dieser Tatsache 
nun  e in fach  d ie  Fo lgerung zu ziehen, daß in  den 
3 bis 4 Jahren seit S tab ilis ie rung  der deutschen 
W ährung  das deutsche Versicherungsgeschäft einen 
vö llig e n  W iede rau fbau  e rfahren  hätte . M an  muß 
h ie r v ie lm ehr, ganz abgesehen von der G e ld w e rt­
veränderung 1926 gegenüber 1913, zum al keineswegs 
eine R eichsm ark g le ich  e iner G o ldm ark  zu setzen 
ist, d ie  einzelnen Zweige  auseinander halten, und 
w enn m an dies tu t, ergeben sich äußerst interessante 
Tatsachen.

Es ze igt sich näm lich , daß fü r  eine Reihe von 
Versicherungszweigen d ie  Präm iene innahm en 1925 
die des Jahres 1913 ü be rtre ffe n  oder ihnen w en ig ­
stens nahekommen, w ährend  fü r  andere das Gegen­
te il zu konsta tieren  ist. U n te r le tz teren  is t vo r a llem  
d ie  Lebensversicherung  zu nennen. Ehemals eine 
Präm iene innahm e von e tw a 730 M illio n e n  a u f­
weisend, f ig u r ie r t  sie je tz t  m it  n u r etwas über 
270 M illion en . D ie  T ransportve rs icherung  ha t s ta tt 
274 n u r noch 192, d ie  R ückvers icherung  s ta tt 554 
n u r noch 390 M illio n e n  M . Präm ieneinnahm en. Bei 
der Feuerversicherung  stehen die 265 M illio n e n  
Präm iene innahm en fü r  1925 den 300 M illio n e n  des 
Jahres 1913 n ic h t m ehr a llz u w e it nach. In  der 
U n fa ll-  und  H a ftp flic h tv e rs ic h e ru n g  h a t d ie  E in ­
nahme des N achkriegsjahres die des Vorkriegsjahres 
sogar ü be rtro ffe n , indem  sie von 114 a u f 135 M il l io ­
nen RM . gestiegen ist. Zunahm e re g is tr ie rt fe rner 
u. a. die E inbruchd iebstah loers icherung  von 17 au f 
25 M illio n e n  M . und  die G rup pe  der zahlre ichen 
k le inen  Zweige zusammen von e tw a 3 a u f über 
76 M illio n e n  M.

V ie le rle i lä ß t sich aus diesen wenigen Z iffe rn  
k la r  erkennen, z. B. d ie  Tatsache, d ie  n ic h t w e ite r 
überraschen w ird , daß d ie  deutsche Versicherung 
ih re  S te llung  a u f dem W e ltm a rk t, d ie sie ehemals 
e innahm , noch n ic h t w ieder zurückerobert hat,
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)V.enn Sle auch a llem  Anschein nach a u f dem Wege 
lerzu ist. Das lassen d ie  Z if fe rn  fü r  die R ü ck ­

versicherung- erkennen, d ie  in  der V orkriegsze it sehr 
arke E innahm en aus dem A us land  zu verzeichnen 

a e, da damals jen e r Zweig geradezu eine Mono- 
Po Stellung a u f dem W e ltm a rk t der Versicherung 
ournahm. D e r erhebliche R ückgang in  den Z iffe rn  

er T ransportvers icherung deutet an, daß der 
oatscbe E x p o rt von  1925 sich m it dem von 1913 
°ch n ich t w ieder messen kann. A lle rd in g s  is t auch 

Serade bei der Seeversicherung die durch  über­
le g e n d e  K onku rrenz  eingetretene zu weitgehende 

la in ienreduziernng n ic h t außer B e trach t zu lassen. 
lese sp ie lt w oh l auch eine R olle  bei der Feuer­

versicherung.
Wenn die Lebensversicherung 1913 die bei 

'Vßitem höchsten Präm ieneinnahm en aufzuweisen 
. a>t hat, selbst d ie  R ückvers icherung um  run d  

0 M illionen  M . ü be rtra f, das 2% fache der Feuer- 
K n SlĈ erung 'T1 P räm ieneinnahm en e rre ich t hatte, 
,. ' zw ar im m er noch an der Spitze a lle r 

rekten Versicherungszweige steht, aber n ic h t v ie l 
onere E innahm en als die Feuerversicherung e rz ie lt 
a ’ so d a r f h ieraus keineswegs e tw a geschlossen 

V’erclen, daß sich dieser w ir ts c h a ft lic h  und  sozial 
0(1  w oh l w ich tigs te  Zw eig  unve rhä ltn ism äß ig  

geringer E rfo lge  zu erfreuen hat. Eher lä ß t sich 
f s Gegenteil nachweisen. M an m uß näm lich , was 

ed schon k u rz  angedeutet is t, w oh l beachten, daß, 
dnrend es sich bei den übrigen  Versicherungen in  

yU Pegel um  e in jäh rig e  oder jeden fa lls  k u rz fr is tig e  
VTenträgc gehandelt hat, bei der Lebensversicherung 
q 1 l0llC!i  von V erträgen  in  B e trach t kamen, a u f 

rund deren seit Jahren und  Jahrzehnten Präm ien- 
"izahlungen geleistet und  Präm ienreserven ange- 

Sainnie lt w orden w aren, die ä hn lich  w ie  Sparkassen- 
, ag°n von den Versicherten als Vermögen ange- 

V eu werden konn ten  und m ußten, du rch  die In f la -  
A u f a^ er vo ro ich te t w orden sind, und  n u r  durch  die 
de ' VeitunS n ie d e r einen wenige Prozente betragen- 

' a W ert e rlang t haben. D ie  meisten Lebensver-
erten sind also ganz unve rhä ltn ism äß ig  schwerer 

s °a (P'r In f la t io n  b e tro ffen  w orden als die Ver-
erten a lle r übrigen  Zweige, und  es w äre  durch- 

^Us n ich t ve rw un d e rlich , w enn schon aus 
£  . hologischen G ründen  die A bne igung w e ite r 
Leb1SC ^ agegen> k ü n ft ig  ih re  Ersparnisse der

^ V e rs ic h e ru n g  anzuvertrauen und  a u f Aus- 
A lt Un^ ^  T °d  oder dem Erleben eines hohen
• durch  die Versicherungsansta lten zu hoffen , 
lc bem erkbar gemacht hätte.

Aber nun fin d e t m an in  e iner S ta tis tik , die den 
^ Z u w a c h s  der Lebensversicherung in  den ver-

• , lCl enen Jahren berechnet, den Nachweis, daß
/  W13 dieser a u f noch n ic h t 700 M illio n e n  M.
z ersicherungssumme be lie f, w ährend  1925 ein R ein- 
oo- a^as ai1 Lebensversicherungssumme von über 
f a , M illion en  M . gebracht hat, also über das D re i-  
b V r , ^ er Bestand an K ap ita lve rs iche rungen  1913

sWb a u f etwas über 14 M illia rd e n  M., Ende 
w ar er w ieder a u f 5,3 M illia rd e n  M . angewach­

sen, hatte  also über e in  D r it te l des V o rkriegs­
bestandes e rre ich t und  d ü rfte  1927 a u f m indestens 
die H ä lfte  des dam aligen Standes kommen. Das is t 
e in  geradezu v e rb lü ffe n d e r E rfo lg , so groß, w ie  ih n  
kaum  irgend  jem and zu e rw arten  g eh o fft hat. E in  
E rfo lg , der beweist, e inm al, e in  w ie  starkes Be­
d ü rfn is  nach Lebensversicherung  besteht, und  ein 
w ie  großes Vertrauen  in  d ie  Lebensversicherung 
nach w ie  v o r vorhanden ist, daß man ih r  insbeson­
dere irgendeine Schuld  am V e rlus t der Reserven 
n ic h t be im iß t, sondern v ö ll ig  Verständn is d a fü r hat, 
daß bei V e rringe rung  des G e ldw erts a u f e in  B il l io n ­
stel auch eine Lebensversicherungspolice aus 
G ründen höherer G ew a lt jeden W e rt ve rlie ren  muß.

N ach den D arlegungen über d ie  Lebensversiche­
rung  w ird  m an es verstehen, w enn gegenüber 
Präm ienreserven von ru n d  5000 M illio n e n  M . Ende 
1913, Ende 1925 erst w ieder 206 M illio n e n  RM . dieser 
w ich tigs ten  Bestände der Gesellschaften vorhanden 
gewesen s ind ; aber m an berücksichtige, was a lle in  
der V e rlus t an Z inseinnahmen aus den durch  die 
In f la t io n  inzw ischen ve rn ich te ten  Vermögen fü r  die 
Gesellschaften bedeutet! 1913 be lie fen  sich diese 
Zinseinnahm en a u f 232 M illio n e n  M., 1924 betragen 
sie dagegen n ic h t m ehr ganz 3% M illio n e n  M ., denn 
das Vermögen der Gesellschaften, das 1913 einen 
G o ldw e rt von über 6 M illia rd e n  hatte, betrug  1925 
e tw a Va M illia rd e . D ie  A n lage  dieses Vermögens 
ha t sich inzw ischen auch n ic h t unw esentlich  ge­
ändert. W ir  fin d e n  folgende S ta tis tik  über diese 
K a p ita la n la g e n :

insgesamt Davon angelegt 
in  Hypotheken

in  Schuldver­
schreibungen in  Grundbesitz

1913 5 721 554 342 4 718 482 280 258 494 654 104 093 901
1914 251 596167 184109071 4 490 530 42 878 296

A uch  nachstehende Ü bersicht d ü rfte  n ic h t ohne 
Interesse sein:
Kapitalanlagen der 40 zum Verbände deutscher Lebens­
versicherungsgesellschaften gehörigen iniändischenLebens- 

versicherungsgesellschaften am 31. Dezember 1925
(nach einer Aufstellung des Verbandes deutscher 
Lebensversicherungsgesellschaften vom 7. Mai 1926)

Kapitalanlagen insgesamt1) ..................  167 111000 RM.
davon entfallen auf

G ru n d b e s itz ....................... , . , 51638 000 „
Hypotheken-, Grund- und Renten­

schulden2)
a) auf ländliche

Grundstücke . . 9 906 000
b) auf städtische

Grundstücke . . 58 943 000 68 849 000 „
Wertpapiere3 4) . . . . . . . .  19 044 000 „
Darlehen auf Wertpapiere usw. . 3 277 000 „
P o lice d a rle h e n ................................  6 449 000 „
Darlehen öffentlicher Körper­

schaften .........................................  563 000 „
Aktien (ohne Berücksichtigung des 

davon noch nicht eingezahlten
T e ils ) .............................................. 5 212 000 „

Wechsel .........................................  71000 „
Sonstige Kapitalanlagen1) . . . .  12 008 000 „

*) d. h. Berücksichtigung der Teilungsmassen (Aufwertungsstöcke).
2) d. h. auf landw irtschaftlich, fors tw irtscha ftlich  oder gärtnerisch 

genutzte Grundstücke.
8) Darunter 340 000 RM. landw irtschaftliche Pfandbriefe.
4) Die ,,sonstigen Kapitalanlagen“  wurden meist als Bankguthaben 

oder andere kurzfris tige Darlehen bezeichnet.

M an ersieht aus dieser Tabelle  den erheblichen 
Rückgang der An lagen  in  H ypo theken  und  in
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Schuldverschre ibungen, n ic h t n u r absolut, sondern 
auch prozentua l, andererseits d ie  sehr s tarke Steige­
rung  der An lagen  in  G rundbesitz. Ganz neu h inzu- 
gekommen is t d ie  A n lage in  A k tie n , d ie  erst durch  
die Aenderung des Aufsichtsgesetzes seit J u li  1923 
e rm ög lich t w orden ist. Zu diesem späten T e rm in  
ha t m an d ie  V o rsch rifte n  über d ie  A n lage der 
P räm ienreserven der Lebensversicherung zeitgemäß 
e rw e ite rt.

A u ch  im  übrigen  Betrieb  der Lebensversicherung 
sind naturgem äß zahlre iche Änderungen w a h rzu ­
nehmen, d ie  als Zeichen eines W iederaufbaus zu 
w erten  sind. Uber manche von ihnen is t im  „M agazin  
der W ir ts c h a ft“  von  m ir  bereits be rich te t worden, 
und  ich  d a r f d a ra u f verweisen, so über d ie  neuen 
Form en der Vo lksversicherung, die sich heraus­
k r is ta ll is ie r t  haben, d ie  G ruppenlebensversicherung 
u. a. A uch  das Entstehen e iner in  der V orkriegsze it 
fas t unbekann t gewesenen Personenversicherungs­
a rt, die K rankenvers icherung  fü r  andere als 
A rb e ite r- und  Angeste lltenkre ise is t in  diesem Zu­
sammenhang zu erwähnen.

S icherlich  ha t die B ild u n g  großer Konzerne, ein 
weiteres C h a ra k te ris tiku m  der neueren E n tw ic k lu n g  
im  P riva tve rs iche rungsbe trieb  (Deutschlands, den

D ie  p u o b k m c
111 .......  ........ 1 '• 1 Es is t ke in  Zw e ife l, daß

Das Ergebnis der die 5prozentige Reichs-
Reichsanleihe-Zeichnung anleihe, im  ganzen ge-

-------------  —  „ . sehen, e in  M iß e rfo lg  ge­
wesen ist. M an  ha t n a tü r lic h  in  le tz te r Stunde alles, 
was m ög lich  w ar, getan, um  du rch  H eranziehung 
ö ffe n tlic h e r Fonds und  durch  sonstige M it te l w en ig ­
stens äußerlich  eine vo lls tänd ige  U n te rb ringung  
—  ja  „Ü berze ichnung“  um  die H ä lfte  —  der 
300 M il l .  RM. zu erre ichen, aber daß das 
P u b lik u m  sehr w en ig  gezeichnet hat, daß jeden­
fa lls  die P lac ie rung  schlecht ist, und  daß e in  T e il der 
Em ission n u r v o r lä u fig  unte rgebrach t is t und  ba ld  
a u f den M a rk t d rücken w ird , is t z iem lich  sicher.
W ir  haben, w ie  unseren Lesern bekann t is t, diese 
E n tw ic k lu n g  oorausgesagt, und  erst in  der le tzten 
N um m er h a t Georg B ernhard  d ie bei der Emission 
begangenen F eh ler nach a llen  Seiten beleuchtet.
Das Schlim m e is t ja  n ic h t nur, daß gegenwärtig, wo 
öprozentige Em issionen von kom m unalen A n ­
le ihen, O b liga tionen , P fan db rie fe n  zu 96 bis 97% 
das P u b liku m  anlocken, eine 5prozentige An le ihe  
zu 93% dem P u b liku m  ke inen besonderen A n re iz  
b ie ten  ka nn  (um so w eniger, als es doch noch zah l­
reiche K a p ita lis te n  g ib t, die d ie  E rfah rungen  der 
le tz ten  z w ö lf Jahre n ic h t vergessen haben und  einen 
G oW p fa nd b rie f im m er noch einer R eichsm ark-A n­
le ihe  vo r ziehen!). M indestens ebenso sch lim m  ist, 
w o ra u f Georg Bernhard  besonders hingewiesen hat, 
daß diese A n le ihe , die fü r  das K a p ita lis te n p u b lik u m  
ke ine  V o rte ile  bot, a u f längere S ich t gesehen, fü r  
das Reich  höchst n ach te ilig  ist, w e il m an sich durch  
die W a h l des 5prozentigen T yps m it n iedrigem  Aus-

W iede rau fbau  s ta rk  ge fördert, n ic h t n u r a u f dem 
G ebiet der Lebensversicherung; denn diese Konzerne 
p flegen  ih re  Interessen a llen  oder wenigstens den 
meisten Versicherungszweigen zuzuwenden. Es ist 
sehr beachtenswert, daß die acht größten Konzerne 
im  Jahre 1925 m ehr als d ie  H ä lfte  des Gesamt' 
bestandes der deutschen Lebensversicherung au f 
sich zu vere in igen verm ochten, und  ähn liche  V er­
hältnisse d ü rfte n  sich auch fü r  die anderen 
Branchen ergeben.

Demgegenüber d ü rfen  aber gewisse Tendenzen 
n ic h t übersehen werden, die den w eite ren  W ieder1 
aufbau  des Versicherungsgeschäfts u n te r Umständen 
zum m indesten gefährden  können. Das is t d ie  A b ­
ke h r von der a llgem einen Versicherung oder von der 
Versicherung übe rhaup t du rch  die sogenannte 
Selbsto er Sicherung, d ie  h ä u fig  n u r als e in  recht 
problematisches Versicherungssurrogat anzusehen 
ist, fe rn e r du rch  die in  e iner Reihe von Berufen  sich 
zeigenden Bestrebungen einer A r t  Sonderbündelei 
a u f dem G ebie t der Versicherung, und  sch ließ lich  
e iner hemmungslosen Ausdehnung des Sozialver- 
sicherungszmangs a u f Kreise, d ie  b isher w en ig ' 
stens ih re n  Stolz dare in  setzten, zu den fre ien  
Berufen  zu zählen.

tiec H Jod je
gabekurs der Konversionschance  begeben hat. Hätte 
m an s ta tt e iner lan g fris tig e n  5prozentigen Anle ihe 
6prozentige Schatzanweisungen m it zw e ijäh rige1 
D auer zu ungefähr P a ri herausgebracht, so hätte 
m an sie nach zw ei Jahren zweife lsohne ebenfa lls zu 
P a ri in  5prozentige A n le ihe  konve rtie ren  können: 
m an hätte  2 % an Zinsen m ehr gezahlt und  7% aI11 
K urs-D isag io  gespart. N och zw eckm äßiger w äre  es 
gewesen, einen T e il der benötig ten  M it te l durch  Be­
gebung von Schatzmechseln  a u f dem im m er noch 
flüssigen G e ld m a rk t zu beschaffen, wo m an etwa 
100 M ill.  RM. zu e tw a 4% % hätte  p lac ieren  können- 
W eitere  100 M il l .  der e rw ähnten  zw e ijäh rig en  6pro- 
zentigen Schatzanweisungen w ären  von den Spar­
kassen u nd  ähn lichen  Stellen sehr gern genommen 
worden, der 100-M illio n e n -K re d it der Post konnte 
ru h ig  ve rlängert werden —  alles in  a llem  einschließ­
lic h  der 40 M il l .  RM ., d ie  die Reichsbahn zu r Ver­
fügung  ste llen w o llte , w ären das 340 M il l .  RM., a u f­
gebracht in  e iner Weise, die den K a p ita lm a rk t ih* 
Gegensatz zu dem je tz igen  V e rfah ren  in  ke in e r W r lS® 
b eunruh ig t hätte  und  d ie  fü r  den F iskus wesentlich 
b il l ig e r  gewesen wäre. M ehr als diesen Betrag 
b rauch t das R eich in  den nächsten M onaten fr*1’ 
außerordentliche Ausgaben gar n ich t, w ie  w ir  seiner­
ze it in  N r. 5, S. 155 a u s fü h rlich  nachgewiesen haben- 
m it der Beschaffung der Testierenden etwa 
120 M ill.  RM . konnte  m an ru h ig  b is zum  Spätsommer 
w arten. D ie  Ursache der ve rfe h lte n  A n le ih e p o lib  
d ü rfte  in  einem übertriebenen und  vom  S tandpunk 
des nüchternen Geschäftsmannes aus n ic h t zu rech 
fe rtigenden  Prestigebedürfn is  des scheidender* 
R eichsfinanzm in iste rs D r. R e inho ld  zu suchen sel11.
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‘ eine S teue rpo litik  is t der in  der jüngsten  Z e it be­
sonders von den Kom m unen geübten K r i t ik  gegen- 
U e.r  seb r w oh l zu rech tfe rtigen , bei seiner A n le ihe- 

p.  ̂ aber —  m an erinnere sich n u r  an den m iß - 
8 uckten Versuch der U n te rb ring un g  e iner Reichs- 
M arkanleihe im  A us land  und  an die ebenfa lls n ich t 
geglückte Em ission von Postschatzanweisungen 
v° r  einem halben Jahr, aus der m an le ide r n ich ts 
gelernt ha t —  scheint er ganz vergessen zu haben, 
c ah man dem K a p ita lm a rk t n ic h t befehlen  kann, 
" ac daß h ie r n ic h t der M u l, sondern die vo rs ich tig  
a wägende Berechnung  d ie e igentliche Tugend des 

Wanzmannes ist,

,.,Dje 600 Millionen der
Reichsbahn

D ie  F in a n z p o lit ik  der 
Reichsbahn  is t in  der 
le tz ten  Z e it m ehrfach  in  
der Tagespresse und  auch

1,1 diesem B la tte  Gegenstand der K r i t ik  gewesen: 
Qiln w ies d a rau f h in , daß die Reichsbahn ganz ohne 

rund sehr hohe flüssige Fonds ansammele und 
y ündig d ispon ibe l ha lte , s ta tt diese G e lder durch  
f . ^ ia r k u n g  ih re r  Bestellungen der W ir ts c h a ft zuzu- 
ohren. Gegen diese K r i t ik  ve rte id ig t sich die Reichs- 

, n in  e inem  C om m uniqué und  sucht nachzu- 
Jveisen, daß ih re  m it 600 M il l .  RM . angegebenen 
,KIuiden M it te l e igen tlich  v ö ll ig  zu r F o rtfü h ru n g  

^ 6s Betriebs gebraucht w ürden . N u n  haben w ir  
,ns niemals d a rau f beschränkt, eine FI er abm inder un g 
er flüssigen Fonds der Reichsbahn zu fo rdern , ohne 
Ogieich hervorzuheben, daß —  eben durch  eine 
. erung des Finanzierungssystem s —  g le ichze itig  

?li], Frsa lz  geschaffen w erden müsse. D ie  Reich s- 
a ' n muß, w enn sie ih re  Betriebsfonds a u f das M in i­

mum ve rringert, d ie S icherhe it haben, in  N o tfä lle n  
v il. (Jem Kreditrvege  n ic h t n u r d ie  e rfo rde rlichen  

o te i beschaffen zu können; weswegen w ir  —  da 
er 200-M illionen-Betriebskred it, den die Reichsbahn 

•11 F°st und E isenbahn geben d a rf, v ie lle ic h t n ich t 
'mmer ausreichen könn te  —  befü rw orte ten , die 
Eisenbahn m it e inem  genügenden Schatzwechsel- 

r edit in  Höhe von e in igen hun de rt M illio n e n  sei- 
e.m> des Reiches auszurüsten. Es hande lt sich also 

m cht darum , daß w ir  der Reichsbahn em pfoh len 
s \ te n ,  fü r  Inves titionen  den K a p ita lm a rk t zu be- 
Cnreiten — obw oh l w ir  im  Gegensatz zu ih r  der 

oinung sind, daß sie bei einem ve rn ü n ftig e n  Zins- 
a ilgebot h ie r le ich t die e rfo rde rlichen  Beträge er- 
s 1U Wür<l e —  sondern, was noch w ic h tig e r ist, sie 
°ßte sich zu r A u sh ilfe  a u f den im m er noch re la t iv  

Dhb ^ossigen G e ld m a rk t verlassen, der ständ ig  eine 
e hafte  N achfrage nach erstklassigen W echseln ent- 

r iv i  se^ en n icß b  daß gegen diesen V o r­
st — V erm inde rung  der Betriebsfonds und  Aus- 

o ttung n ii t  einem besonderen Schatzwechselkredit 
 ̂ irgendein wesentliches A rgum en t vorgebracht 
worden wäre. W ir  w o llen  aber auch h inzufügen, 

i a? Oos auch die Berechnungen über d ie  N otw end ig- 
ei t  der 600 M il l .  RM . liq u id e n  M itte l, d ie  d ie  Reichs- 
ann angestellt ha t, .sehr z w e ife lh a ft erscheinen. 

v erm u tlich  w aren diese M it te l am Ende des Jahres 
^or der G eha lt- und  Lohnzah lung  noch wesentlich  

. e r ;  denn die Reichsbahn sagt vo rs ich tig , daß sie 
!Vr* i i S neue J<dir m it  e tw a 600 M il l .  R M . liq u id e r 

itte l gegangen“  ist.) In  W irk l ic h k e it  ka nn  die 
eichsbahn sich d am it begnügen, im  L au fe  des M o- 
a s die e rfo rde rlichen  M it te l zu r G ehaltszahlung

am U ltim o  anzusammeln, was e insch ließ lich  einer 
W ochenzahlung an die E isenbahnarbe iter etwa 
175 M il l .  RM . e rfo rde rn  d ü rfte , und ka nn  a lle  
anderen Zahlungen an die L ie fe ran ten  der Betriebs­
stoffe , der Baustoffe, W e rks to ffe  und  Ersatzstücke, 
so über das Jahr und  die e inzelnen Monatstage ve r­
te ilen, daß sie stets aus den laufenden E innahm en 
gedeckt werden können, ohne daß es no tw end ig  
wäre, dazu irgendw elche Fonds anzusammeln. D ies 
g ilt  auch fü r  d ie  Reparationszahlungen, da der Re­
parationsagent gegen eine V e rte ilung  dieser Z ah lun ­
gen a u f eine größere A nzah l von Term inen, d ie n ie ­
mals au f einen M onatsersten fa lle n  d ü rfte n , sicher­
lic h  ke ine E inwendungen erheben w ürde. Bei dieser 
V e rte ilun g  der sächlichen und  Reparationsausgaben 
über das ganze Ja h r könn te  m an auch die Saison­
schwankungen der E innahm en genügend be rück­
sichtigen, so daß sich bis a u f ganz k le in e  D iffe re n z ­
beträge die E innahm en und  Ausgaben tä g lich  kom ­
pensieren w ürden. N a tü r lic h  kann  es Vorkommen, 
daß in  der E innahm egebarung p lö tz lic h  e inm al eine 
ko n jun k tu rb ed ing te  erhebliche Ä nderung  e in tr it t .  
A ber es is t in  e iner ausgebildeten K re d itw irts c h a ft, 
bei einem Unternehm en von der K re d itw ü rd ig k e it 
der Reichsbahn —  die, w ie  schon e rw ähn t, im m er 
fü r  100 M il l .  an die Reichsbank gehen kann  —  ge­
w iß  n ic h t e rfo rde rlich , fü r  solche une rw arte ten  F ä lle  
Reserven aufzusam m eln, ebensowenig w ie  m an heu t­
zutage fü r  K rieg s fä lle  einen Kriegsschatz a u f­
speichert. In  dem besonderen F a lle  der Reichsbahn 
kom m t nun  noch h inzu , daß sie in fo lge  gesetzlicher 
Bestim m ung eine Betriebsrücklage  zu b ild en  
hat, d ie  gegenwärtig  die Höhe von 204 M il l .  RM. er­
re ich t hat. W enn m an diese Rücklage schon n ich t, 
w ie  es bei dem Reservefonds einer p riv a te n  A k t ie n ­
gesellschaft se lbstverständlich  und  in  der Reichs­
bahnsatzung n ic h t verboten ist, im  Betriebe m it-  
arbeiten  läß t, d. h. zu Inves titionen  verw endet, so 
sollte m an sie der W ir ts c h a ft doch wenigstens da­
durch  zu führen , daß m an la n g fris tig e  erstklassige 
Schuldverschreibungen, e tw a P fandb rie fe , d a fü r 
k a u ft , a u f deren G rund lage  man sich dann in  dem 
oben erö rte rten  F a ll eines p lö tz liche n  E innahm erück­
gangs ohne irgendw elche S chw ie rigke iten  große K re ­
d ite  beschaffen kann. Von den 600 M ill. ,  d ie  die 
Reichsbahn nach ih re r  Angabe am Jahresanfang an 
flüssigen M itte ln  besessen h a t —  w ahrsche in lich  
w aren es, w ie  gesagt, v o r der G ehalts- und  L oh n ­
zah lung w esentlich  m ehr —  w ären  also die 
204 M ill.  RM . der Betriebsreserve dem K a p ita l­
m a rk t zuzuführen, 20 b is 25 M il l .  RM . d ü rfte n  
ständig in  den Stationskassen lagern, 36 M il l .  RM. 
müssen fü r  d ie  D iv id en de  der Vorzugsaktie  zu rück- 
gestellt, und  im  Lau fe  eines M onats w ürden  
ru n d  175 M ill.  RM . bis zum U ltim o  angesammelt 
werden, um  die Löhne, G ehä lte r und  Pensionen zu 
bezahlen. 160 M il l .  RM . von den 600 w ürden  also 
so fort fre i und  könn ten  in ve s tie rt w erden; und  
außerdem w ürden  sich am A n fa n g  des Monats die 
Fonds der Reichsbahn b e trä ch tlich  reduzieren, 
w ährend es je tz t den Anschein  hat, als ob mindestens 
600 M il l .  RM. ständ ig  —  d ire k t oder in d ire k t —  am 
G e ld m a rk t ausgeliehen w ürden. Gerade w enn die 
Reichsbahn gegenüber der K r i t ik  des Reichsbank­
präsidenten die V e rkeh rsk red itba n k  als eigenes 
F ina nz ie ru ng s ins titu t behaupten und  die in  der 
T a t übertriebenen Zentra lis ie rungsforderungen D r.
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Schachts m it  G lü ck  abwehren w ill ,  gerade dann 
w ird  sie gu t tun , durch  rasche V e rringe rung  ih re r 
Fonds der sachlich begründeten  K r i t ik  entgegenzu­
kommen.

..— D er S tre it um  die A u i-
Erneuerung des W ertung scheint neu ent-

Aufwertungsstreits? fa ch t werden zu sollen,
■ ■ und  zw ar n ic h t n u r  von
seiten der n ie  rastenden A u fw ertungsverbände , 
sondern auch von e rnstha fte rer Seite. W ir  haben 
seinerzeit (Jahrgang 1926, N r. 49, S. 1636) k u rz  über 
Bestrebungen berich te t, d ie  Anleiheablösungsschuld 
und die Auslosungsrechte des A ltbesitzes durch  eine 
lau fend  zu 4% Prozent ve rz ins liche  A n le ihe  zu er­
setzen und  d a rau f hingewiesen, daß angesichts der 
K le in h e it der Stücke der Ab lösungsschuld bei einer 
solchen U m w and lung  m it  Koupons im  W erte  von 
wenigen M a rk  gerechnet w erden muß, was eine 
außerordentliche und  ganz überflüssige Belastung  der 
S chu ldenverw a ltung  und der auszahlenden Banken 
und kaum  einen N utzen  fü r  die G läub iger dar s te llt; 
w ir  zeigten w e ite r, daß der V o rte il, der fü r  das Reich 
durch  eine V e rringe rung  der Jahreslasten entstehen 
w ürde, n u r e in  scheinbarer wäre, da diese Lasten 
eine unbeschränkte Z e it lau fe n  w ürden, w ährend  bei 
dem je tz igen  Modus die Anleiheablösungsschuld in  
30 J ahren g e tilg t ist. N ichtsdestow eniger is t d ieserP lan 
neuerdings w ieder a u f genommen w orden ; die demo­
kra tische  P a rte i beantragt die D u rc h fü h ru n g  dieser 
U m w and lung  der T ilgungsan le ihe  in  eine laufende 
Verzinsungsanleihe und  w i l l  eine Besserstellung der 
G läub iger durch  eine E rhöhung  des Zinssatzes von 
41/2% a u f 5% herbe ifüh ren . Was diese Besserstellung 
anbelangt, so is t sie schw erlich  groß genug, um  eine 
W iederau fro llu n g  des gesamten A u fw e rtu n g sp ro ­
blems zu rech tfe rtigen , kann  aber n a tü r lic h  auch un ­
abhängig von der E in fü h ru n g  einer verzinslichen 
A n le ihe  dem G läub iger gesichert werden, indem  mau 
e in fach  bei der Auszah lung der ausgelosten Stücke 
einen Z inszuschlag von 5% —  s ta tt w ie  b isher 4V2% 
— fü r  die abgelaufene Zeit gew ährt. Was aber die 
U m w and lung  der T ilgungsan le ihe  in  eine verzins­
liche A n le ihe  b e tr i f f t ,  so können w ir  nach w ie  vor 
keinen besonderen N utzen fü r  den Schuldner d a rin  
erb licken. Es is t r ic h tig , daß der Um stand, daß die 
Zinsen je tz t nach träg lich , n äm lich  bei der Auslosung, 
und n ic h t lau fend  gezahlt werden, an sich geeignet 
ist, den W e rt der Anleiheablösungsschuld zu ve rm in ­
dern, aber dieses M om ent w ird  ku rsm äß ig  du rch  die 
Chance e iner Auslosung und  Auszahlung des K a p ita l­
betrages zu P a ri w ieder ausgeglichen. T a tsäch lich  
steht die An le iheablösungsschuld (m it Auslosungs­
rechten) a u f e tw a 74 bis 75% des K ap ita lbe trages 
am Auslosungsterm in (der b eka nn tlich  ein A ch te l 
des N om ina lpap ie rm arkw ertes  is t), und  das is t ein 
Kurs, der fü r  e in  4y2prozentiges P ap ie r in  einem 
A ngenb lick  angemessen ist, wo ständ ig  6prozentige 
Emmissionen m it e in igen Prozenten D isag io  erfolgen. 
Es is t durchaus n ic h t w ahrsche in lich , daß eine im  
Austausch gegen die An le iheablösungsschuld h in ­
gegebene Reichsanleihe m it lau fender T ^p ro ze n tig e r 
Verzinsung —  aber ohne T ilg u n g  — w esentlich  besser 
stünde; und  andererseits kann  jeder An le ihebesitzer 
sich diese lau fende  4)4prozentige Verzinsung schon 
heute sichern, indem  er seinen A ltb es itz  v e rk a u ft 
und d a fü r 6prozentige  P fan db rie fe  k a u ft. —  Ganz

anderen C ha ra k te r als diese u. E. z iem lich  über­
flüssigen R eform vorschläge der A n le iheau fw ertung  
trä g t der E n tw u r f eines Gesetzes zu r Ä nderung  des 
Aufwertungsgesetzes d. h. der A u fw e rtu n g  p riva te r  
Schulden), den eine aus ersten A u to ritä te n  zusam­
mengesetzte ju ris tische  Arbeitsgem einschaft aus sämt­
lichen ju ris tische n  K orpo ra tionen  ausgearbeitet hat. 
E r w i l l  n ic h t die Grundsätze der p riv a te n  A u fw e r­
tung  und  auch n ic h t d ie  A u fw ertungssä tze  ändern, 
sondern n u r gewisse ju ris tisch-techn ische  M ängel be­
seitigen, d ie  sich bei der p rak tischen  D u rch füh ru ng  
der A u fw e rtu n g  gezeigt haben; n u r an w en ig611 
Stellen, und d o rt m it  g röß ter Vors ich t, geht der Vor­
schlag über diesen Zw eck hinaus. Es hande lt sich, 
um  n u r e in ige P unkte  herauszugreifen, z. B. um  d ie 
M ög lichke it, eine H y p o th e k  unabhängig  von der ih r 
zugrunde liegenden persönlichen Forderung  aufzu- 
w erten, um  die Regelung der Frage, welche Partei 
die A u fw e rtu n g  zu tragen hat, fa lls  das G rundstück 
w ährend  der In f la t io n  v e rk a u ft w u rde  und  ähn­
liches mehr. A m  interessantesten is t v ie lle ic h t der 
Vorschlag, durch  eine H ärtek lause l un te r gewissen 
Umständen die R ü c k w irk u n g  der A u fw e rtu n g  und 
der persönlichen F orderung  auch dann durchzu­
führen , w enn die H yp o th e k  vor dem 15. J u n i 1922 
zu rückgezah lt w orden ist. A lle rd in g s  so ll in  diesem 
F a lle  die A u fw e rtu n g  a u f 10% beschränkt und ganz 
ausgeschlossen werden, w enn der G läub iger seiner­
ze it bei der R ückzah lung  5% erha lten  hat, und nur 
dann zugelassen, wenn ih re  Versagung m it R ücksicht 
a u f die w irts c h a ftlic h e  Lage des G läub igers eine un­
b illig e  H ä rte  bedeuten w ürde. Es w ürde  sich um 
R ückzahlungen handeln, die von M itte  A ugust 1921 
b is M itte  J u n i 1922 e rfo lg t sind, da in  den früheren 
Jahren der G o ld m a rkw e rt der R ückzah lung  wohl 
stets 5% e rre ich t hat. D ie  A rbeitsgem einschaft 
g laub t, daß die großen E inschränkungen, die sie bei 
dieser E rstreckung  der A u fw e rtu n g  vorschlägt, eine 
erhebliche A rbe itsbe lastung  der G erich te  und  G rund- 
buchäm ter ve rh in d e rn  w ürden;, und  grundsätz lich  
kann  m an w oh l gegen den Vorschlag n ich ts ein- 
wenden. D ie  Frage is t n u r im m er —  und dies g ib  
gegenüber säm tlichen Abänderungen, die von der 
A rbeitsgem einschaft vorgeschlagen w erden — , ob es 
sich überhaup t e m p fieh lt, d ie  A u fw ertu ng s frag e  noch 
e inm al a u fzu ro llen  und  dadurch  — da dann d ie 
D iskussion der weitergehenden Forderungen  der A u f ' 
wertungsverbände n ic h t gu t abgelehnt w erden kann 
—  neue erhebliche B eunruh igung  in  das W irtsch a fts ­
leben h ineinzutragen.

Es is t je tz t etwa ein Jahr 
Neugruppierungen in der her, daß der „preußische

Elektrowirtschaft E le k tro k o n flik t“  in  recht
------ ■ ■ ; scharf zugespitzten Pole'
m iken  der stre itenden Parte ien  zu r K enn tn is  der 
O e ffe n tlic h k e it kam . Seitdem is t eine organische 
Lösung der damals zu r D ebatte  gestellten Problem 6 
noch n ic h t e rre ich t worden. E tw a  M itte  des vorige11 
Jahres w urde  der R e ichse lek triz itä tsbe ira t einbe- 
ru fen , und  vo r seinem Forum  trugen  die Exponenten 
der gegensätzlichen Interessen ih re  A rgum ente  vor 
und  fo rm u lie rte n  ih re  Forderungen. Es w urde  daun 
ein engerer Ausschuß gew äh lt, dem es oblag, eine11 
Ausgle ich  der Interessen zu suchen und insbesondere 
das O rgan isa tionssta tu t e iner übergeordneten Stene 
zu entw erfen, der d ie  A u fgabe  übertragen werden
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U b 6’ ^n^eressenk o n flik te n  regelnd einzugreifen.
? 61 ^ en F ° r tgang der A rb e ite n  dieses Aus- 

r Up es Fat die O e ffe n tlic h k e it n ic h t v ie l e rfahren. 
a , Gegensatz zu dem beschaulichen Tcm nn der

Schuss____ _

A i 7 egensatz zu dem beschaulichen Tem po der 
j ', , ', 01 j eu des E lek triz itä tsbe ira tes  steht die le b h a ftf  , “  i-.ick inzixaxsDeiraxes sxenx aie lennaix
ta t SClreiteiK le U m b ild u n g  der deutschen E le k tr iz i-  

sversorgung, d ie  sich nach ih ren  N otw end igke iten  
tj,01. !?r e n tw icke lt hat, ohne rücks ich tsvo ll den E lek- 
^ - i e r u n g s p la n  des E lek triz itä tsbe ira tes  abzu- 
er Cn' b(> is t inzw ischen die K u pp e lu ng  der Strom - 
je a g m ig s a n la g c n  des Rheinischen B raunkoh len- 
B ü t t l *  m it  dem W asserkra fts trom  der Schweiz 
Siirl i Ĉer H ochspannungsle itung des R W E  durch 
j-p. Deutschland endgü ltig  fe rtig ge s te llt worden, 
in  6 T eitere bedeutsame E n tw ic k lu n g  —  w enngle ich 
er .e,r hch lich  k le inerem  Ausmaße als die vo r- 
de fv 1*e T ransaktion  —  w u rde  vo r w enigen Tagen 
j- . O e ffe n tlich ke it bekannt, näm lich  der Strom - 
El ?l'UIISSvertrag , den die E lektrom erke  m it  der 

6 'iz d iits m e rk  Schlesien A .-G . in  Breslau abge-
g  ossen haben xxnd durch  den die m itte ldeutsche  
deC q und  die niederschlesische S teinkoh le  in
q  Stromerzeugung zusammengefaßt wui-den. A u f  
'vpUp -^es geoaonten Vertrages w erden die E lek tro - 

r ie  ihre  bereits bestehende 100 000-V o lt-Le itun g , 
100 L ° n T ra tte n d o rf nach Bunzlaxi lä u ft, um  z irk a  
jpi , ln verlängern und an das W e rk  Tschechnitz  des 
St ,r iz iiätswerkes Schlesien heranführen. Vom  
y  , r|punkte  dieses W erkes aus gesehen hedeutet der 
al)e|,,aS Zwar eine V e rb re ite rung  seiner Strombasis, 
j j jag nnm erh in  in  einem w esentlich  k le ineren  Aus- 
Au ■ r  Ĉ e Gesellschaft es seinerzeit bei dem in  
bp' genommenen Bau eines G roß kra ftw erkes
gP! , sei  (O.-S.) gep lant hatte. D ies P ro je k t, das 

eÛ Scha.ftlieh m it der Schlesische E le k tr iz itä ts - 
a il£ as-A .-G . v e rw irk lic h t  w erden sollte und  dar- 
seh] llnaus lieU deix Energieausgleich von der ober- 
g er^®1Schen S teinkoh le  bis zu der im  Einzugsgebiete 

l,ls. hegenden B raunkoh le  zu erm öglichen, ist, 
des erinnf r hch, durch  die s ta rk  k r it is ie rte  H a ltu n g  
eUl f renfischen  Staates ve re ite lt worden. E in  neuer 
Jetzt 1° i)°h i;ischer K o n f l ik t  is t —  ebenfa lls in  den 
gro ,en Jagen — im  Kreise E ie rford  (W estf.) ausge- 
ßea le^ ' Dem  G ro ß k ra ftw e rk  H annover, das Prexx- 
(¡/ gehört, und den V ere in ig ten  E le k tr iz itä tsw e rke n  
A u t a en’ an denen Preußen interessiert ist, is t aut 

Fas Enteignungsrecht, fü r  eine e lektrische 
hex -uPanuungsle itung von H am m  nach H annover 
ta t«1 ^  Worden. H iergegen haben das E le k tr iz i-  
E lek t< rT  M inden-Ravensberg  und  das Bie le fe lder 
tag ,I lz | tä tsw erk E inspruch  erhoben, und  der K re is- 
Jdin 1 6S ^.leiscs H e rfo rd  ha t bei der Regierung in  
F ische r e*ne Beschwerde eingelegt, d ie  das preu- 
sj ch p y )enm in is te riu m  beschäftigen w ird . Soweit 
te| i  le D inge b isher übersehen lassen, w ird  d ie E r- 
halb < eS Enteignungsrechtes in  erster L in ie  des- 
fo i„ t  .anstandet, w e il sie zu einem  Z e itp u n k t er- 
1 ° e> !n dem die loka len  W erke  M inden-Ravens-
s tröm "n< B ie le fe ld  über den Abschluß  eines Fern- 
den V ' ‘U rages m it zw ei G rup pe n  verhandelten, von 
anß6"  < ui_e,ne aus den G ro ß k ra ftw e rke n  H annover

aber

Und 1 t e aus üen 'J ro ll k r  at t  wer Je en H annover 
abe W<?a * er‘ E l.-W . W estfa len  bestand, d ie  andere 
ß r f  au,s Fen E le k trow e rke n , dem R W E  und  der 
d u rch ScJ n!ß ^ isc l̂en Kohlenbergw erke A.-G. D a-

Faß die erste G rup pe  p lö tz lic h  und  über- 
c . das Ente ignungsrecht e rha lten  hat, w äh- 
e 111 dahingehender A n tra g  der zw eiten  G ruppe

noch schwebt und  in  seiner Entscheidung v ö ll ig  u n ­
gewiß ist, ha t sich die S itu a tio n  der loka len  W erke 
naturgem äß ungünstig  verändert. D ie  a llzu  prom pte  
E rte ilu n g  des Enteignungsrechtes an die dem p re u ­
ßischen Staate nahestehenden W erke  r u f t  bei der 
zweiten G ruppe  und  auch in  der O e ffe n tlic h k e it 
se lbstverständlich  die Frage wach, ob n ic h t d ie  Ver- 
einigxxng von H oheitsrechten  und  fiska lischen  In te r ­
essen in  der H and  Preußens h ie r —  w ie  auch schon 
in  früheren  F ä llen  —  w ieder zu einem M iß b rauch  
g e fü h rt bat.

~ | Seit der S tab ilis ie rung
Großstädtische w ird  von den U nterneh-

Energieversorgung m üngen der E le k tr iz itä ts -
-------  ~ — .........: und  Gasversorgung  eine
in tensive  Propagaixda betrieben, um  den Konsum. 
von e lektrischem  Strom  und Gas sowohl fü r  tech­
nische und in d u s trie lle  Zwecke w ie  in  den Haus­
haltungen zu heben und dementsprechend den R oh­
kohlenverbrauch zurückzudrängen. D ie  deutsche 
E n e rg ie w irtsch a ft be finde t sich som it — ebenso wie 
d ie jen ige anderer Länder — in  einem U m bildungs­
prozeß, der um  so leb ha fte r vonstatten geht, als in  
den Jahren der In f la t io n  die Unternehm ungen der 
S trom - und  Gasversorgung in  ih re r A k tio n s fä h ig k e it 
besonders s ta rk  b ee in träch tig t waren, was zur Folge 
hatte, daß eine große Reihe d ringender Aufgabeu 
notgedrungen bis zur W iede rkeh r norm a ler W äh­
rungsverhältn isse zu rückgeste llt werden mußte. 
A uch  heute noch is t die zu kü n ftig e  G esta ltung der 
E n e rg ie w irtsch a ft durchaus n ic h t k la r  Umrissen; 
die D em arka tions lin ie  zwischen den Interessen­
sphären der E le k tr iz itä t einerseits, des Gases 
andererseits muß v ie lm eh r nach Maßgabe der tech­
nischen F o rtsch ritte  in  der G ew innung  und V e r­
te ilu n g  dieser Energ ien neu abgesteckt werden. M it  
R ücks ich t a u f diese Au fgaben  is t eine U ntersuchung 
zu begrüßen, die das Statistische Reichsam t über 
d ie  E le k tr iz itä ts - und  Gasversorgung der deutschen 
G roßstädte im  Jahre 1925/26 v e rö ffe n tlic h t hat. 
(W irts c h a ft und S ta tis tik  1927 N r. 2.) H in s ic h tlic h  
der Strom versorgung  e rg ib t sich aus den angestell- 
ten Berechnungen eine Teixdenz zur Inbetriebnahm e 
stä rke rer Antriebsm aschinen. W ährend  die Zahl dieser 
Maschinen in  der Zeit von 1924/25 um  4,5 % zu rü ck ­
gegangen ist, ha t sich ih re  Leistung um  10,6 % e r­
höht. Fast übere instim m end lau ten  die entsprechen­
den Z if fe rn  der E lektrogeneratoren. D ie  eigene 
Stromerzeugxing der großstädtischen Strom versor­
gungsbetriebe ha t in  der genannten Periode xxm
25,1 % zugenommen, der Frem dstrom bezug in  
höherem Ausmaße, näm lich  um  28,5 %. D ie  Ten­
denz zum Übergang von lo ka le r K ra fte rzeugung  
zum Anschluß  an G ro ß k ra ftw e rke  m it überlokalem  
Versorgungsgebiet is t unverkennbar. Von sämt­
lichen  beobachteten deutschen G roßstädten deckten 
im  Jahre 1925/26 n u r noch fü n f  ih ren  S trom bedarf 
ausschließ lich und 20 w e ite re  überw iegend durch  
eigene Erzeugung, w ährend  neun Städte in  der 
Hauptsache und  die übrigen  e lf ausschließ lich au f 
Frem dstrom bezug angewiesen waren. (Entgegen 
dieser Tendenz is t B e rlin  beka nn tlich  neuerdings 
zu ve rs tä rk te r Eigenerzeugung übergegangen.) Sehr 
bem erkenswert sind die Resultate der Untersxichung 
über den V erbrauch  an S teinkohle fü r  eine er­
zeugte k W h  in  den verschiedenen Größenklassen
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der E le k triz itä tsw e rke . W ährend  hei der Gesamt­
h e it der W erke  a u f eine erzeugte k W h  1,02 kg  
S teinkoh le  ve rb rauch t w urde, ste llte  sich die en t­
sprechende Z if fe r  be i den W erken m it e iner S trom ­
erzeugung von m ehr als 50 M illio n e n  k W h  auf 
0,98 kg. Dagegen be trug  sie in  der Klasse der W erke  
m it e iner Stromerzeugung von 20—50 M illio n e n  k W h  
1,06 kg, in  der nächsten Klasse von 5—20 M il ­
lionen k W h  Strom erzeugung 1,26 kg  und  in  der 
untersten Klasse sogar 1,72 kg. D ie  Überlegenheit 
des technischen W irkungsgrades der Großanlagen 
geht aus diesen Berechnungen e in w an d fre i hervor. 
In  der Bewegung der Gasversorgung  ze igt sich ein 
e rheb lich  ruh ige re r V e r la u f als in  der E n tw ick lu n g  
des E lektriz itä tsverb rauches. D ie  Gaserzeugung hat 
in  der Berich tsperiode n u r um  11,8 % zugenommen; 
die Versorgung is t b isher fas t unbes tritten  Gegen­
stand der selbständigen städtischen  E n e rg ie p o litik  
geblieben. L e d ig lich  im  R uhrgeb ie t h a t sich b isher 
in  der G asw irtscha ft eine p a ra lle le  E n tw ic k lu n g  zur 
E le k tr iz itä ts w irts c h a ft dadurch  gezeigt, daß eine 
Reihe von Städten die E igenerzeugung s tillge leg t 
ha t und  zum Kokereigasbezug übergegangen ist. 
A be r auch im  R uhrgeb ie t selbst h a t sich die F e rn ­
gasversorgung durchaus n ic h t restlos durchgesetzt. 
S te llt m an die S trom - und  Gasversorgung der deut­
schen G roßstädte e inander gegenüber, so e rg ib t sich, 
daß die E lek triz itä tsve rso rgung  den V o rsprung  der 
ä lte ren  Gasversorgung b isher n ic h t e inzuholen ve r­
m ocht hat. G egenw ärtig  w eist die Gasversorgung 
in  einem n ic h t unbedeutend k le ine ren  Versorgungs­
gebiet, als es die E le k tr iz itä t besitzt, eine be träch t­
lic h  höhere Z ah l von Hausanschlüssen und  e tw a die 
doppelte  Zah l von Abnehm ern  und  angeschlossenen 
Zählern  auf.

------ ' U n b e irr t durch  a lle  E in -
Die Telephon-Verteuerung wände und  K lagen 

kommt doch der „W enigsprecher“  hat
— ■ 1 der V e rw a ltun gsra t der
Reichspost nunm ehr d ie G ebührenänderung be­
schlossen, d ie den größten T e il der Teilnehm er 
überaus schwer belasten und  der W e ite re n tw ick lu n g  
des Fernsprechwesens einen harten  Schlag versetzen 
w ird . Gegenüber dem in  N r. 6 geschilderten Be­
schluß des Arbeitsausschusses is t a lle rd ings insofern  
eine w e ite re  Ä nderung  der u rsp rüng lichen  V o r­
schläge festzustellen, als d ie  S ta ffe lung  der G ru n d ­
gebührensätze n ic h t m ehr von 3 bis 9 RM . (u r­
sp rüng lich  5 b is 12 RM .), sondern von 3 bis 8 RM. 
gehen soll. D a fü r  w ird  d ie Gesprächsgebühr k ü n ft ig  
auch bei über 200 Gesprächen 10 P f. betragen, also 
n ic h t a u f 9 und  8 P f. gesenkt. D ie  G rundgebühr 
be träg t demnach in  Fernsprechnetzen

bis zu 100 Hauptanschlüssen 3 RM.
100 „  500 4 „
500 „  1000 5 „

1000 „  10 000 6 „
10 000 „  50 000 7 .,

über 50 000 „ 8 „
In  B e rlin  w ü rde n  demnach kosten:
40 Gespräche: bisher 7,50 RM. künftig  12.—
50 „  „  7,50 „ 13,—

100 „  „  15,— „ „  18,—
125 ., 18,50 ., „  20,50
200 „  „  2 9 ,-  „ 28,—
500 „  60,— „ „ 58,—

1500 „  „  160,— „ „  158 —
3000 „  „  310,— „ „  308,—

(F ü r k le ine re  O rtsnetze w ären  die Gebühren 
jew e ils  um  1, 2, 3, 4 oder 5 RM . n ie d rige r; die 
M indestgesprächszahl schw ankt zwischen 20 und  40.) 
Es b le ib t also dabei, daß fü r  den B e rlin e r W en ig ' 
Sprecher das Gespräch von 15 a u f 26 P f. verteuert 
w ird , und  es b le ib t die A b su rd itä t, daß das gleiche 
Gespräch am M ünzfernsprecher n u r  10 P f. kosten 
w ird , irgendeine Besserstellung der V ie lsprecher i s 
aber n ic h t m ehr zu bem erken! D a m it w id e rle g t sicn 
die im m er w iederho lte  Behauptung der Post, daß die 
G ebührenänderung ih r  ke ine M ehre innahm e bringen 
w ird , sondern n u r  eine Verschiebung in  der Ver­
te ilu n g  der Belastung bedeutet. Es is t unbegre iflich* 
w ie  der V e rw a ltun gsra t e iner derartigen  Regelung 
zustim m en konnte. D e r p lö tz lich e  Kurswechsel lS 
jeden fa lls  ganz unvers tänd lich . Solange m an uns 
das G egenteil n ic h t zahlenm äßig  beweist, s ind  rv ir 
jedoch der A ns ich t, daß m an der Post sehr vie 
hä tte  abhandeln können. —  N ich ts  w ird  bisher 
über die k ü rz lic h  verkündete  V e rb illig u n g  der Eß1'  
rich tungsgebühren  gesagt, obschon d a rin  das einzige 
w irksam e M it te l gegen die drohende Stockung ß® 
W achstum  des deutschen Fernsprechnetzes erb lich  
w erden kann. W ie  w ir  hören is t auch diese V e rb iß 1' 
gung dem neuen K om prom iß  w ieder zum O p ier 
gefa llen. D e r einzige T ros t be i dieser une rfreu ­
lichen  G ebührenre form  ist, daß sie, nach Aussage 
des Staatssekretärs Feyerabend, voraussichtbc 
n ic h t a llzu  lange gelten w ird . N ach vö llig e r D u rc  
fü h ru n g  der A u tom atis ie rung  des Fernspreehwcsens 
sollen die G ebühren w ieder e rm äß ig t werden. D i 
e rfo rde rlichen  großen M itte l fü r  d ie  Autom atis ierung  
w erden also aus den lau fenden  E innahm en ge'  
nommen. Selbst w enn  m an die E inw ände  11)1 
erkenn t, die gegen die D eckung  dieser Ausgab611 
durch  A n le iheaufnahm e vorgebracht w erden  (rasch® 
Verschle iß  der Fernsprechanlagen), sollte doch di 
ohnehin  schon schwer belastete G egenw art u ic 
noch m ehr zugunsten der Z u k u n ft zahlen müssen- 
D er neue T a r if  t r i t t  am 1. M a i in  K ra ft.

Seit der A u flösung des

Kämpfe auf dem Zinkmarkt alten Zinkhüttenveibaü
des haben sich die » e

1 hältn isse im  deutsche11
Z inkgeschäft und  den ih m  eng verbundenen 
poln isch-ober schlesischen H ü tte n  w e ite rh in  kom ph 
z iert. D ie  V erlängerung  des a lten  deutsch-polnisch® 
S ynd ika ts  scheiterte gegen Ende des le tz ten  Jnhr 
beka nn tlich  an zw ei Schw ierigke iten . E inm a l 
es noch n ic h t gelungen, die po ln isch-am erikan isc 
Giesche-Gesellschaft zum  festen B e it r it t  und  zu r AU 
gäbe ih re r  b isherigen Vorzugsste llung zu bewegen’ 
d ie  fü r  d ie  anderen P a rtne r a u f d ie  D auer unertrae 
lieh  w erden m ußte und  nach dem Ausgle ich 
technischen Status und  dem Übergang zu r ’ c . 
h ü ttun g  von B le ischarleyerzen aus deutsche 
Reichsbesitz durch  a lle  oberschlesischen Erzeug 
auch ke ine Berechtigung m ehr hat. D ie  P 
m ühungen um  eine E in ig u ng  w urden  dann a 
gegeben, als die zw eite  K o m p lik a tio n , der neue V 
trag zwischen der Schlesischen A .-G . fü r  Berg 
und  Z inkh ü tten be trieb  und  der M ansfe ld g rup p e 1 e 
zu tra t, d ie  den V e rk a u f der deutschen G iesche'1-' 
übernom m en ha t und  sie in  L ip in e  ve rh ü tten  läßß . t  
w o h l die Hohenlohe-Ö hringensche  w ie  die F ürst 
H encke l von Donnersmarcksche V e rw a ltun g  waB
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teu sich gegen d ie  A u fnahm e M ansfelds als eines 
^e ite ren  vorw iegend handelsm äßig interessierten 
Partners in  das S ynd ika t, und  auch die deutschen 
Verbandsm itglieder, die sowohl Selbstproduzenten 
' ' | 'e V ertre te r der oberschlesischen Erzeuger w aren, 
ß 0n H irsch  &  Sohn, d ie  M eia llgese llschaft und 
Meer, Sontheimer &  Co. schienen abgeneigt, einen 
Vierten in  ih ren  Bund aufzunehmen. D e r W id e r­
stand der beiden oberschlesischen Produzenten 
scheint sich jedoch n ic h t so sehr gegen die M ansfe ld - 
Kcuppe als Handelsinteressent gerich te t zu haben als 
Segen eine be fü rch te te  S tärkung  der n ich tober- 
. desischen Elemente im  Verbände, dessen Aufgabe 
la  n ich t so sehr in  der Beeinflussung der von a llzu  
vielen anderen F ak to ren  abhängigen W e ltm a rk t-  
Pieise fü r  Z in k  lieg t, als in  der A usnutzung der 
Nächtlichen Lage zum deutschen Absatzgebiet, also 

V1 'U r  V e rtre tu ng  typ isch  polnisch-oberschlesischer 
Interessen. Jedenfa lls entstand der P lan, eine re in  
ywtoberschlesische P roduzentenvere in igung zu schaf- 
p 11’ fü r  die der V e rk a u f den V e rtre te rn  H a rrim a n - 

iesche und  der Schlesischen A .-G . in  L ip in e , also 
er H up fe r Im p o rt G. m. h. H . und  der M ansfe ld- 

Schen M eta llhandelsgesellschaft übertragen w erden 
s°llte . D [e S chw ie rigke iten  m it H arrim an-G iesche 
schienen bereits überw unden, zum al d ie  A m erikane r 
einen Zusammenschluß zu r E rle ich te rung  von in te r­
nationalen Verbandsplänen gerne sähen, als neue 
^ 'Im p lika tion en  o ffenba r w urden. D ie  d re i früheren 

e rtre te rfinnen  w ären m it dieser W endung aus dem 
rschlesischen Geschäft ausgeschaltet und  au f 

as von ih ren  eigenen H ü tte n  (Berzelius, M e ta ll- 
vv* . e  Unterweser in  N ordenham  und Z in kh ü tte  B il l-  
" 'a rd c r bei H am burg) zum großen T e il aus über­
seeischen Erzen erzeugte M a te r ia l beschränkt w or- 
</«• Es lag  fü r  sie daher nahe, d ie verbandslose 

ey i ßazu auszunutzen, ih re  Position  im  oberschlesi- 
Schen Z inkgeschäft aufs neue zu befestigten. E rs t in  
' en letzten Tagen is t jedoch bekannt geworden, daß 
p r ° i i  H irsch  &  Sohn in  der T a t einen e in jäh rigen  
m zlieferungs- und  Z inkve rtrieb sve rtra g  m it  der 
c iicke l von D onnersm arck-Beuthen Estates L td . ab- 

Seschlossen hat, der dem M ansfe ldvertrag  o ffenbar 
jech t ä hn lich  ist. Ebenso sind m it  der F ü rs tlic h  
yenekel von Donnersm arckschen V e rw a ltu n g  und  
,, r° n H irsch  & Sohn, der M eta llgesellschaft und 

eer, Sontheim er &  Co. V erträge  abgeschlossen 
jy °rden, und  auch andere ober schlesische W erke, so 
. ohenlohe, s ind L ie fe ru ng sve rp flich tu ng en  gegen- 
' er diesen F irm e n  eingegangen. F ü r  einen neuen 
* erschlesischen V erkau fsverband  scheinen also die 
eiden D onnersm arckgruppen m it  e iner Erzeugung 

v on ruud 20 000 t  jä h r lic h , die nach A bzug  der selbst- 
yei walzten Mengen den V e rka u f von e tw a 17 000 t  
ermöglichen, n ic h t m ehr in  Frage zu kommen. W ie  

roß die V e rkau fskap a z itä t e iner oberschlesischen 
u ttenkom b ina tion  danach wäre, is t angesichts der 
augelhaften K enn tn is  der L ie fe rungsverträge  und 

Ausbaupläne bei Polnisch-G iesche n u r  schwer 
i zy schätzen, zum al der B edarf der eigenen und  der 

scn-oberschlesischen W a lzw erke  ke in  feststehen- 
r  'st. A uch  w enn die höchste Schätzung von 

„ UVa 3 1 000 t, d ie w ir  fü r  n ic h t unerheb lich  zu hoch
'-g riffen  ha lten  möchten, r ic h t ig  wäre, w ü rde  die 
eu sehe Erzeugung von ru n d  67 000 t  zuzüg lich  der 

Yy' | ĉ e neuen V erträge  m it den 
orken gesicherten Mengen das von einem rem

ober schlesischen Verbände erfaß te  Q uan tum  über­
steigen. A lle rd in g s  sp ie lt e tw a die H ä lfte  der deu t­
schen P roduktion , das im  R he in land  erzeugte und  
von der dortigen  In d u s tr ie  m eist g la tt aufgenommene 
M e ta ll, fü r  die M ark tges ta ltung  ke ine  wesentliche 
Rolle. A uch  von den verarbeitenden Betrieben der 
d re i genannten F irm e n  w erden gewisse M eta llm engen 
benötig t, die sich nach der geplanten W ie de ra u f­
nahme des Betriebes in  dem R e in ickendo rfe r W e rk  
der H irsch  K u p fe r-  und  M essingwerke noch erhöhen 
w ürden. Im m e rh in  d ü rfte n  sich die d re i großen deut­
schen Z inkhande ls firm en  au f G ru n d  ih re r  eigenen 
H ü tte n p ro d u k tio n , die insgesamt w oh l ohne Schw ie­
r ig k e it a u f 30 000 t  gebracht werden ka nn  und  ih re r  
oberschlesischen Abm achungen bereits je tz t eine 
Position  gesichert haben, d ie  eine Beherrschung des 
deutschen M arktes von Oberschlesien her s ta rk  e r­
schwert, g le ichgü ltig , welche W endung die V e r­
bandsverhandlungen nehmen mögen. Uebrigens 
müssen fü r  d ie  Z u k u n ft sowohl das P ro je k t eines 
Hüttenbaues beiD eutsch-G iesche —  h ie r kom m t even­
tu e ll auch eine E lek tro lyse  zu r H e rs te llung  von F e in ­
z in k  in  Frage —  m it e iner K a p a z itä t von mindestens 
30 0001 als auch die A u fsch ließungsarbe iten  au f den 
Z inkerzvorkom m en der Preussag im  H arz  zu e iner 
S tärkung  der deutschen Position  im  Z inkgeschäft 
beitragen.

' Es is t h ie r bereits da rau f 
20 Millionen-Geschenk hingewiesen w orden, daß 

für die Ufa? d ie  Bemühungen um  die
r - R ekonstruk tion  der U fa
noch im m er n ich t zu einem abschließenden Ergebnis 
gelangt sind, obw ohl bereits vo r e in iger Zeit der be­
kann te  Sanierungsvorschlag m it  der K ap ita lzusam ­
m enlegung im  V e rhä ltn is  von 3 : 1 v e rö ffe n tlic h t 
w orden ist. D ieser Sanierungsvorschlag konn te  um 
so w eniger als das le tzte  W o rt der V e rw a ltu n g  an­
gesehen werden, als neuen Geldgebern, um  deren 
H eranziehung m an sich b eka nn tlich  bem üht, eine 
E in w irkun gsm ö g lichke it a u f die G esta ltung des 
Unternehm ens o ffenb le iben  muß. Dennoch w a r man 
überrascht, als v o r kurzem , zuerst in  B lä tte rn , die 
der P a rte i des R e ichsw irtschaftsm in is te rium s nahe- 
stehen, die D u rc h fü h rb a rk e it e iner m ilde ren  Sanie­
rung  angedeutet und  m it  gewissen organisatorischen 
Plänen und  beabsichtig ten Abstoßungen —  der 
Tauentz ienpa last is t inzw ischen v e rk a u ft w orden — 
begründet w urde. Noch größeres Erstaunen m uß 
jedoch e in  je tz t bekann t w erdender Versuch der 
U fa -V e rw a ltu n g  hervorru fen , der be i diesen recht 
optim istischen  Auffassungen o ffenba r auch eine 
R olle  gespielt hat. Besprechungen zwischen dem 
R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  und  der U fa -V e rw a l­
tu ng  haben zu dem A n tra g  ge füh rt, der U fa  run d  
20 M ili.  RM. bereits gezahlte Steuern zurückzugeben  
und  ih r  auch k ü n f t ig  entsprechende E rle ich terungen  
zu verschaffen. M an mag über die Höhe und  Zw eck­
m äß igke it unserer Lustbarke itssteuer denken w ie  
m an w ill ,  man w ird  n ic h t um  die Tatsache herum ­
kommen, daß sie auch von anderen, gew iß n ich t 
unw ürd igeren  Unternehm en als d ie  U fa  getragen 
w ird , daß d ie  U fa -S chw ie rigke iten  n ic h t h a u p t­
sächlich in  der Höhe der E in tr ittsp re ise , also der 
Steuer, begründet sind, daß es sich h ie r also um  ein 
reines Suboentionsgesuch  handelt, und zw ar um  eine 
Subvention in  der krassesten Form . Das R eich soll, 
anscheinend ohne G egenleistung und  ohne G aran ­
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tie n  fü r  d ie  Z u ku n ft, die Verluste  der U fa  w en ig ­
stens te ilw e ise decken. W ir  verkennen dabei n ic k t 
e in  ö ffen tliches Interesse, das am Bestand einer 
deutschen F ilm in d u s tr ie  als einem P u b liz itä ts ­
gewerbe zw eife llos vo rlieg t, aber d ie  U fa  ha t ih re r 
A u fgabe  n ic h t in  der Weise genügt, daß e in  A n ­
spruch a u f ö ffe n tlich e  U n te rs tü tzung  gerech tfe rtig t 
wäre. D abei so ll n ic h t an ih re  gute und  schlechte 
Seiten aufweisenden V erträge m it  A m e rika  gedacht 
werden, und  auch n ich t an die v ie lle ic h t m it dieseu 
V erträgen  zusammenhängende Tatsache, daß w ir  
fas t a lle  künstle risch  hochw ertigen A us landsfilm e  
entw eder übe rhaup t n ic h t oder in  irgendwelchen 
Theatern  zw eiten  Ranges zu sehen bekamen, n ie ­
mals jedoch in  den besuchten U rau ffüh rungsthea te rn  
der U fa . Das Beisp ie l k le in e re r F ilm produzen ten  
sowie die rech t respektable P ro du k tion  e tw a in  
F ra n k re ich  zeigen, daß m an in  dem beschränkten 
Rahmen, m it dem das deutsche und  europäische 
F ilm geschäft nun  e inm al zu rechnen hat, auch eine 
E igenproduk tion  ohne Verluste  durch fü h re n  kann. 
W äre m an der A ns ich t, daß im  Rahmen der deut­
schen M ög lichke iten  eine e rnstha fte  F ilm p ro d u k tio n  
zu r is k a n t ist, um  m it großen K a p ita lie n  a u f­
genommen zu werden, so ließe sich v ie lle ich t eine 
B e te iligung  der ö ffe n tlich e n  H and am R is iko  solcher 
k ü n ft ig e n  P ro du k tion  in  irgende ine r Form  ve rte i­
digen, doch sprechen d ie  außerhalb der U fa  ge­
sammelten E rfah rungen  n ic h t fü r  diese These. D ie  
Sünden der U fa -V ergangenhe it und  G egenwart, e iner 
Periode, d ie  der q u a lita tiv e n  und  q u a n tita tive n  Be­
deutung der deutschen F ilm in d u s tr ie  sicher mehr 
geschadet als genützt und  zum V e rlus t unserer besten 
darste lle rischen K rä fte  g e fü h rt hat, durch  die 
Reichskasse w ieder gutm achen, d ie  schlechten Ge­
schäfte der U fa  und  ih re r  Beherrscher und  G läu ­
b ige r aus ö ffe n tlich e n  M itte ln  bezahlen zu lassen, 
dazu lie g t deshalb w irk l ic h  ke ine Veranlassung vor.

~  D ie  F a b r ik  fü r  B lech- 
Elne merkwürdige Kursbe- eml,aUage O. F. Schäfer 
wegung und ihre Ursachen N achfJg _ A.-G . in  B e rlin  

“  gehört seit langem zu den 
w en iger e rfo lgre ichen G esellschaften des B e rline r 
Kurszettels. W ährend  der In f la t io n , als die Gesell­
scha ft un te r ausschlaggebendem E in flu ß  der B ank­
f irm a  C a rl R u d o rff stand, w urde  z w a r eine Reihe 
von B e te iligungs-T ransaktionen vorgenommen, aber 
m an hatte  zuw eilen das G efüh l, daß dabei w eniger 
d ie  Interessen der G esellschaft als die Börsen in­
teressen der be te ilig ten  B a n k firm a  maßgebend 
waren. So w urde  beispielsweise ein Betrag von etwa 
500 000 RM. A k t ie n  der V  er e in ig ten  T hü rin ge r M  e- 
ta llroa ren -F abriken  A .-G ., 250 000 RM. A k t ie n  der 
F . G. D ittm a n n  A .-G ., B e rlin , und  fe rner A k tie n  der 
C a r l W endt M asch inen fab rik  A .-G ., B e rlin , e rw o r­
ben. D ie  beiden ersten A ktienposten  d ü rfte n  auch 
je tz t noch vorhanden sein, doch is t d ie innere Lage 
von D ittm a n n  u n k la r  und  T hü rin ge r M e ta ll d iv i­
dendenlos. V o r e inigen Jahren is t dann bekann tlich  
die B a n k firm a  R u d o rff m it  der Deutschen Land ­
m annsbank  verschmolzen worden, d ie  ihrerse its 
w ieder der R aiffe isenbank  unterstand, und es hat 
sich damals schon ergeben, daß die E rbschaft, die 
d ie  R a iffe iseng ruppe  anzutre ten  hatte, keineswegs 
gu t w a r. D ie  Schäfer-G ese llschaft ha t jeden fa lls  
nach der S tab ilis ie rung  noch ke ine D iv idende  ge­

zah lt, zeigte schlechte L iq u id itä tsve rhä ltn isse  und 
kü nd ig te  sch ließ lich  eine Sanierung im  Verhä ltn is  
von 2 : 1 an. D e r Deutschen Landm annsbank is t es 
dann gelungen, die M a jo r itä t abzustoßen, und  zwar 
an die H erren  K onsu l Josech und  D ire k to r  A ltm a n n , 
d ie  aus der F ilm branche  kom m en und sich je tz t 
hauptsäch lich  m it G rundstücksgeschäften befassen. 
U. a. gehört zu ih rem  Interessenkreis die Neue Real- 
besitz-A .-G . in  B e rlin . O b  die neue G ruppe  der 
Schäfer-G esellschaft eine bessere Z u k u n ft bieten 
kann  als d ie  früheren  Besitzer, erscheint zw e ife l­
h a ft, besonders w enn m an ih re  bisherige, a lle rd ings 
n u r ku rze  T ä tig k e it ve rfo lg t. Sie kü nd ig te n  zu­
nächst an, daß die G esellschaft m it  anderen U n te r­
nehmungen verschmolzen w erden solle und  daß vo r­
aussichtlich  eine Sanierung zu verm eiden sei. A u f 
diese E rk lä ru n g  h in  stieg der A k tie n ku rs , der sich 
am Jahresschluß a u f 33%% stellte, a u f n ic h t weniger 
als 73%, f ie l dann aber genau so sp rungha ft, w ie  er 
gestiegen w ar, au f 33% zurück. D en Anstoß zur 
Baisse gab die k ü rz lich e  G enera lversam m lung, in  
der m itg e te ilt w urde, daß die Zusammenschlußpläne 
a u f S chw ie rigke iten  gestoßen seien, so daß m an noch 
n ich t wisse, ob sie d u rchg e füh rt werden könnten- 
Fa lls  das n ic h t gelänge, müsse eine Zusammenlegung  
„ in  dem von der a lten  V e rw a ltu n g  vorgesehenen 
Ausm aß von 3 :1 “  erfo lgen. D azu  is t zunächst zu 
sagen, daß die le tz te  M itte ilu n g  o ffenba r eine g la tte  
E n ts te llung  bedeutet, denn die a lte  V e rw a ltu n g  hatte 
n u r eine Sanierung im  V e rhä ltn is  von 2 : 1 angekün­
d ig t. W enn je tz t ein schärferes V e rhä ltn is  vorge­
schlagen und  so getan w ird , als entspreche dies noch 
den W ünschen der früheren  V e rw a ltung , so macht 
das einen w en ig  günstigen E in d ruck . Bei den Zu­
sam m enschlußprojekten hande lt es sich, soweit fest­
s te llbar, um  eine Fusion m it der m ehrheitsweise be­
herrschten D ittm a n n  A .-G . und  m it  e iner den neuen 
G roßaktionären  nahestehenden Schokoladen-Auto- 
m a ten-F ab rik . Beide U nternehm ungen passen in ­
d u s tr ie ll n ic h t m it  der Schaf er-Blechemballage- 
F a b r ik  zusammen. D ittm a n n  ha t K ra ftw ag en te ile  
her gestellt. W ir  vermögen beim  besten W ille n  n ich t 
einzusehen, w ie  man aus K ra ftw agen te ilen , B lech­
emballagen u nd  Schokoladen-Autom aten ein e inhe it­
liches F ab rika tionsprogram m  zusammenstellen w ill-  
D ie  F a m ilie  D ittm a n n , die bei der D ittm a n n  A.-G- 
noch einen M inderhe itsbesitz  hat, s träub t sich daher 
w oh l m it Recht gegen die Fusion, d ie o ffe nb a r nur 
aus der m angelnden in d us trie lle n  E ins te llung  der 
neuen S chafer-V erw a ltung  zu e rk lä ren  ist. D ie  Zu­
k u n f t  der Schäfer-A .-G . m uß daher rech t zu rück­
ha ltend  b e u rte ilt werden. Es w äre  gut, w enn man 
die A k t ie n  von der B e rlin e r Börse ba ld  ausschalten 
könn te ; an läß lich  der Sanierung m uß das ja  ohnehin 
geschehen.

‘ D ie  E n tw ic k lu n g  der h" 
Sanierung der vorigen Ja h r in  der R h f'

Rhenania-Kunheim A.-G. nan ia -K unhe im , Verein  
-  «■ • • chem ischer F ab rike n  A.-G-
in  B e rlin  zusammengeschlossenen E inze lunterneh­
m ungen is t schon seit e in iger Z e it unbefried igend- 
M an weiß, daß die Ersetzung der früheren  Interessen­
gem einschaft R henan ia -K unhe im  durch  eine Fusion 
in  erster L in ie  d a rau f zu rückzu füh ren  w ar, daß d ie 
in ternen  Verhä ltn isse von K unhe im  sich im m er 
schlechter gestalteten. K unhe im  hatte  m ehr den Cha-
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a te r eines Privatunternehm ens, die L e itu ng  arbei- 
£  e jiach etwas übe ra lte rten  P rin z ip ie n , so daß die 
^ S e ils c h a ft sch ließ lich  bei ih re r  besser ge führten  

eiuem schaftspartnerin  engen Ansch luß  suchen 
q  j e- D ie  Fusion hatte  b is zu einem gewissen 
j a< e Snnierungscharalder, denn, w ährend  die In - 
^  ressengemeinschaft eine G ew innpoo lung  im  Ver- 

ms von 1 : 1 vorsah, e rfo lg te  der Um tausch der 
^ ö b e im -A k t ie n  in  R he na n ia -A k tien  im  V e rhä ltn is  
akt' : ^ ^  g le ichze itige r E inz iehung von V o rra ts - 
ni 'w ’ S0 das G em einschaftskap ita l e rheb lich
Yj « S «  w urde  als die Summe der E inze lka p ita lie n . 
F i] der Fusion w urde  n a tü r lic h  auch in  diesem

l Gßwinnsteigerung durch  R ationa lis ie rung  an- 
q  ö®^en, aber es ha t fast den Anschein, als sei das 
de^Tf1*6^  e'ugetreten, als habe die ungünstige Lage 
üb ^ Ull ltílm  A .-G . sich au f das Gesam tunternehm en 
di erj rageu- D er erste Gemeinschaftsabschluß b lieb  
^  mendenlos, und  je tz t w ird  m itge te ilt, daß die 
i ^ h f i ih ru n g  der R ationa lis ie rung  vo raussich tlich  
u | das laufende Jahr in  A nspruch  nehmen w ürde  
j  eiQe Reihe von W erken  s tillge leg t w erden müßte. 
2 q -T‘Usammenhang d am it sei eine Herabsetzung des 
fe t . n ^  betragenden K a p ita ls  in  noch n ich t 
cJ(.S e ildem Ausmaße notw endig . M an gew inn t 
W , lud ruck, daß die R ationa lis ie rung  ve rsch leppt 
Hab Cn ^  un<  ̂ aus Kreisen, d ie  der Gesellschaft 
q  eslehen, w ird  darüber geklagt, daß die innere 
ov.r f ani'Sadon der G esellschaft n ic h t s tra f f  genug ge-
8ta lte t würde. D a rüb e r hinaus ha t s icherlich  m itge-
te r ° CJleri’ daß die Lage der noch unabhängigen U n- 
K o n h nSen ^ er chem isclien In d u s tr ie  durch  die 

'-urrenz der F arbengruppe  a u f einzelnen Gebie- 
G r  • ra; b ee in träch tig t w ird , beispielsweise a u f dem 
de6 ^ er D ün ge m itte l (Rhenania-Phosphat) und
Ka versPaIP r °dukte . O b  eine Sanierung durch
^P d a lh e ra b se tzu n g  ausreicht, um  die G esellschaft 
toi 5 esunden, is t noch u n k la r. D ie  V e rw a ltun g  be- 
er£ojZWar! daß die E n tw ic k lu n g  der G esellschaft nach 
We i 61 Reorganisation zuve rs ich tlich  b e u rte ilt 
| ( e.> und daß sich die Preis- und  A bsa tzen tw ick-
Ujj “  Jetzt günstig  gestaltet habe, aber w i r  e rinnern  
zu b k Cle Versprechungen auch schon frü h e r gehört 
Be ■/l  )ea' H in zu  kom m t, daß im  vorigen Jahre ein 
A k r  Zwecbsel sta ttgefunden hat. D e r bedeutende 
u>p !enantei l  der F a m ilie  K unhe im  is t an die K a li-  
Jvor ]ß Veusfaß fu rt-F r ie d r ic h s h a ll A .-G . v e rk a u ft 
Qer . ea- Es is t also denkbar, daß gerade a u f dem 
ai'b U 6 ^ er D üngem itte le rzeugung eine Zusammen- 
,ja 1 n ii t  dieser G rup pe  versucht w ird  und sich 
„ .  i ails noch eine w eite re  U m gesta ltung des U n te r-U('h>raens erg ib t,

Sühne für den 
bind car-Schwindel

D ie  schon einige Jahre 
zurückliegenden un lau te ­
ren  M a n ip u la tion e n  des 

(in VT ~~ Bankie rs C a rl L indem ann
A k li  UiT*ia ^ e r -̂z &  C o)  am M a rk te  der L in d c a r- 
W e " "  naben je tz t end lich  ih re  Sühne gefunden. 
Hörseno- ’  ersI°B es gegen § 88, Absatz 1 u nd  3 des 
börsenf eSet Z6S (betrügerische E in w irk u n g  a u f den 
Fi,,mori UFS}^ w urde  L indem ann, der sich m it seiner
dernd K °n k u rs  be finde t, u n te r Z u b illig u n g  m il-  
VerU rU U  m r ande zu e*ner G eldstrafe  von 10 000 RM. 
L inden1 G egenw ärtig  besteht w eder an H errn  
zwisf. ' lla r|n noch an der L indcar-G esellschaft, die in - 
berstel l 11 voa Ber A u to m o b ilfa b r ik a tio n  zu r F ah rrad - 

Ung übergegangen ist, ein besonderes In te r-

esse, aber es is t zu begrüßen, daß wenigstens e iner 
der n ich t seltenen F ä lle  betrügerischer K u rsm an ipu ­
la tion , die sich in  der In fla tio n sze it und k u rz  danach 
ereigneten, vo r den R ich te r gekommen ist. A n fang  
1924, als die L in d c a r-A k tie n  sehr schlecht im  Kurse 
standen, gelangte an der Börse e in  C om m uniqué zur 
Ausgabe, durch  das der Anschein e rw eckt w urde, 
daß die L in d c a r A .-G . in  enger V e rb indung  m it 
F ord  stünde. V on  der Handelspresse w u rde  diese 
M itte ilu n g  im  guten G lauben v e rö ffe n tlic h t, obwohl 
manche B lä tte r, w ie  z. B. d ie „F ra n k fu r te r  Z e itung" 
von vornhere in  skeptisch w aren. D ie  L in d c a r-A k tie n  
e rfu h re n  a u f die angebliche V e rb indung  m it F ord  
eine sp rungha fte  Steigerung. L indem ann scheint 
nun zw a r versucht zu haben, m it F ord  in  V e rb indung  
zu tre ten , dieser Versuch is t aber gescheitert. D a ra u f 
suchte er an d ie  G eneral M otors Co. heranzukomm en, 
doch gelang ihm  auch das n ich t. Dessenungeachtet 
so ll L indem ann die M itte ilu n g  in  d ie  Presse lan c ie rt 
haben, daß er m it  der G enera l M otors Co. in  günsti­
gen V erhand lungen stehe u nd  ein größerer Posten 
L in d c a r-A k tie n  an  diese G esellschaft v e rk a u ft w o r­
den sei. V o r G e rich t b e s tr itt L indem ann, die Presse­
m eldungen ve ran laß t zu haben. D u rch  die Zeugen­
aussage eines Redakteurs der „F ra n k fu r te r  Ze itung“  
w u rde  aber erwiesen, daß L indem ann selbst e rk lä r t 
hat, nom. 15 M il l .  RM. L in d c a r-A k tie n  seien an  die 
G eneral M otors Co. v e rk a u ft worden. W ie  w e it 
L indem ann auch selbst die Pressenotizen ve ran laß t 
ha t (sein B rude r so ll ebenfa lls  an den M an ip u la tion e n  
b e te ilig t gewesen sein), ließ  sich vo r G e rich t le ider 
n ich t m ehr ganz au fk lä re n . S icher is t aber, daß 
L indem ann niemals eine der Falschm eldungen de­
m en tie rt hat. Das V e rha lten  L indem anns w a r jeden ­
fa lls  d a rau f abgestellt, a u f Täuschung berechnete 
M it te l in  betrügerischer A b s ich t zu r Kurssteigerung 
der L in d c a r-A k tie n  zu verwenden, w o m it d ie Tatbe­
standsmerkmale des § 88, Absatz 1 und 3 des Börsen­
gesetzes e r fü l lt  sind. Deshalb gelangte das G erich t 
zu einer V e ru rte ilung . In  dem U rte il betonte es aus­
d rü ck lich , daß die H and lungen  Lindem anns als ge­
m e inge fäh rlich  anzusehen seien u nd  die Ö ffe n tlic h ­
k e it gegen solche M a n ip u la tion e n  geschützt w erden 
müsse. W enn das G erich t dem A ngeklag ten  tro tz ­
dem m ildernde  Umstände zu ge b illig t ha t, so geschah 
das, w e il d ie  S tra fta t in  eine Z e it ge fa llen  ist, in  der, 
w ie  es in  der U rte ilsbegründung  heiß t, in fo lge  der 
vorangegangenen In fla tio nsp e riod e  die m oralischen 
Anschauungen au f das entsetzlichste v e rw ir r t  waren.
—  L indem ann is t schon wegen seiner Spritschm uggel- 
a ffa ire  (vgl. Jahrg. 2, N r. 41, S. 1330) von der Börse 
ausgeschlossen w orden  und  w ird  dem a k tie n ka u fe n ­
den P u b liku m  kaum  m ehr g e fä h rlich  werden. Es is t 
aber tro tzdem  zu begrüßen, daß end lich  e inm a l in  
einem F a ll betrügerischer K u rsm a n ip u la tio n en  ein 
Exem pel s ta tu ie rt w urde.

D ie  Fusion zw eier H y -  
Fusion zweier pothekenbanken, der Preu-

Hypothekenbanken ßischen P fa n d b rie fb a n k
— ' • ------m it der L a n d w irtsch a f t-
lichen P fa n d b rie f bank (Roggenrentenbank), is t e in  
an sich ungew öhn licher —  w enn auch durch  das 
Hypothekenbankgesetz n ic h t verbotener —  Vorgang. 
Sucht m an nach den M o tiven  des Zusammen­
schlusses, über die seitens der beiden In s titu te  n ich ts 
ve rla u tb a rt w ird , so fin d e t m an als einziges die R ück ­
s ich t a u f eine a llm äh liche  Vere in fachung  des A p p a -
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rates, also a u f zu kü n ftig e  Kostenersparnis. Gegen­
w ä rtig  is t zw ar das Geschäftsergebnis bei beiden 
In s titu te n  günstig. D ie  D iv idende  be träg t 10 % (i. V. 
10 % bei der Roggenrentenbank, 9 % bei der P reu­
ßischen P fan db rie fb an k ), und  e in  d ie  ausgeschüttete 
D iv idendensum m e b e träch tlich  übersteigender Be­
tra g  w ird  in  Reserve gestellt. D ie  Frage is t aber 
n a tü rlich , ob sich dieses günstige Ergebnis auch 
k ü n ft ig  im m er e inste llen w ird . U nd  da is t zu er­
wägen, daß angesichts der ständigen V e rb illig u n g  
der P fandbrie fz inssä tze  der Z e itp u n k t n ic h t m ehr 
fe rn  ist, an dem die Verw altungskostenbeiträge, d ie  
die H ypo thekenschuldner neben den P fa n d b rie f­
zinsen zu zahlen haben, a u f den Vorkriegssatz von 
^  % herabgesetzt w erden müssen. D e r sechspro­
zentige P fa n d b rie fty p , der sich je tz t durchgesetzt 
hat, gestattet v ie lle ic h t noch V erw a ltungskosten­
beiträge in  Höhe von 1 %. D e r fün fp rozen tige , m it 
dessen D urchsetzung w ir  in  zw ei Jahren doch w oh l 
zu rechnen haben, w ird  den Vorkriegssatz von 34 % 
unbed ing t e rfo rd e rlich  machen. A uch  die bei der 
D jp o ih eke n ge w ä h ru ng  in  Rechnung gestellten D a r­
lehensprovisionen  werden eher eine V e rm inderung  
als eine E rhöhung  e rfahren, und  da das jä h rlic h e  
N eukred itgeschä ft schw erlich  wachsen w ird , is t aus 
diesem E innahm eposten ke in  Ausgle ich der E in ­
nahm everm inderung in  der Sparte: V e rw a ltungs­
kosten zu e rw arten. N im m t m an noch h inzu , daß 
die E innahm en aus Zinsen und  P rovisionen im  B ank­
verkehr, d ie bei beiden In s titu te n  eine erhebliche 
Rolle  spielen, den Stand fü r  1926 unm ög lich  be­
haupten  können, so genügt eine einfache Rechnung, 
um  festzustellen, daß die E innahm en a u f die D auer 
n u r dann einen erheb lichen R eingew inn lassen 
werden, w enn das G eschäft sich sehr ausdehnt — 
oder w enn die Geschäftsunkosten sich ve rm indern  
oder wenigstens n ic h t p ro p o rtio n a l der Ausdehnung 
des Geschäfts wachsen. Was den ersten P u nk t, die 
Geschäftsausdehnung, anbelangt, so setzt sie be­
k a n n tlic h  eine entsprechende Ausdehnung des E igen­
k a p ita ls  der In s titu te  voraus, das im m er mindestens 
ein Zw anzigste l des P fan d b rie fu m la u fs  betragen 
muß. Aus diesem G runde  e rhöht die Preußische 
P fa n d b rie fb a n k  (abgesehen von der E rhöhung  um  
7 M ill.  RM . zwecks A u fnahm e der Roggenrenten­
bank) ih r  K a p ita l um  w eite re  7 M il l .  RM ., d ie  den 
A k tio n ä re n  im  V e rhä ltn is  von 2 : 1 angeboten werden 
sollen. Diese K ap ita lse rhöhung  e rlau b t eine Aus­
dehnung des P fandbrie fgeschäfts  a u f ru n d  400 M i l l i ­
onen, was e tw a dem Vorkriegsum fange e n tsp rich t 
und  gegenüber dem je tz igen  U m la u f die M ö g lich ke it 
e iner V erdoppelung  scha fft. M an d a r f aber n ich t 
vergessen, daß z. B. d ie  bloße V erdoppe lung  des 
je tz igen  Geschäfts der Preußischen P fa n d b rie fb a n k  
—  ca. 100 M illio n e n  U m la u f —  ih r  be i V %\ V e r­
w altungskostenbe itrag  an dauernden E innahm en aus 
dieser Sparte  n u r etwa 500 000 RM., e in  D r it te l der 
gesamten Geschäftsunkosten, e inbringen  w ürde. 
F re ilic h  w erden in  dem Maße, in  dem die A u fw e r­
tungsfragen  abgew icke lt w erden, auch die Geschäfts­
unkosten zurückgehen. A ber da sie gegenw ärtig  fü r  
beide In s titu te  334 M ill.  RM. betragen, denen k ü n ft ig  
bei einem G eschäftsunifang von selbst 400 M illio n e n  
P fan db rie fe n  und  50 M illio n e n  jä h rlic h e n  N eu­
beleihungen sichere dauernde  E innahm en n u r von 
e tw a 234 M illio n e n  gegenüberstehen w ürden, is t es 
ve rs tänd lich , daß m an schon je tz t M aßnahm en t r i f f t ,
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um  sich durch  die Zusammenlegung des Apparates 
a llm äh lich  die M ö g lich ke it zu e iner energischen Ver­
b ill ig u n g  der U nkosten zu schaffen.

Ein neuer Montankonzern?
D ie  vo r etwa einem Jabr 
a n läß lich  der A u fte ilu n g  
der Deutschen W erke  ®ß 
4 M il l .  R M . K a p ita l g f' 
und  W alzw erke  A .-G . i® 

D er Erwerber
gründete Deutsche S tah l 
S iegburg ha t den Besitzer gewechselt, 
der b isher im  P o rte feu ille  der V iag  ruhenden Aktien  
is t H e rr  P au l Rohde bzw. seine G ruppe , also ■aIJ 
erster Stelle die ehemalige G elsenkirchener G ußstah l' 
gesellschaft ( je tz t R hein isch-W estfä lische S tah l- und 
W a lzw erke  A .-G .). D e r K a u fp re is  is t b isher n icht 
bekannt, w ird  aber a u f etwa p a r i geschätzt. D aS 
erscheint, selbst un te r Berücks ich tigung  der D iv i' 
dendenlosigkeit von  S iegburg im  ersten Jahre de3 
gesonderten Bestehens, im m er noch rech t b illig . Denn 
das S iegburger U nternehm en gehörte schon während 
seiner Z ugehörigke it zu den Deutschen W erken z® 
den Betrieben, d ie  sich ohne Zuschüsse erhalten 
konnten, und  erz ie lte  auch fü r  1925 einen B ru tto ' 
gew inn  von 0,87 M ill. ,  der e tw a zu r H ä lfte  von den 
Unkosten des G ründungsjahres aufgezehrt wurde» 
w ährend  die andere H ä lfte  zu Abschreibungen 
diente. Außerdem  b ild e t der E rw erb  der Siegburgei' 
A .-G . o ffe nb a r einen M achtzuw achs fü r  den ehe­
m aligen B e rlin e r E isenhändler Rohde, der vo r einigen 
M onaten seine F irm a  O tto  M ansfe ld  &  Co. ver­
äußerte, um  sich die aus Stummschem Besitz wohl 
ve rhä ltn ism äß ig  günstig  erlangbare M a jo r itä t von 
Gelsenguß zu sichern (vgl. Jahrg. I I ,  S. 1520 und 
1641), und  so m it  scharfer Schwenkung vom  H ändler 
zum In d u s tr ie lle n  w urde. E r  tru g  m it der A u fgahe 
seines b isherigen Berufszweiges den Tendenzen de! 
Schw erindustrie , d ie  d a rau f h inz ie len , u n te r U n i' 
gehung des Handels d ire k t an die Abnehmerschaf 
heranzukomm en, Rechnung, und dieser Position3' 
Wechsel m ußte ihm  um  so v o rte ilh a fte r  erscheinen» 
als er sich in  seiner neuen In d u s tr ie lle n tä tig k e it seine 
H änd le re rfah rungen  n u tzb a r machen und  dadufC® 
v ie lle ic h t sogar einen V o rsp rung  sichern wollt®' 
G le ichze itig  m it  der Gelsenguß kam  auch die Ko®' 
tro lle  über d ie  A nnener G ußstah lw erke  in  sein® 
H and, so daß sich aus diesem Besitz, dem nun  n °cfl 
d ie  S iegburger W erke  h inzuge füg t werden, e in  neuer 
Konzern herauszub ilden scheint.

D ie  T ra n sak tio n  der V el'  
Die Umstellung in der ein  fu r  Chemische In d 11'

s trie  A .-G . in  F rä n k in g  
a. M ., d ie  deren Tutel"

Holzdestillation

essenkreiß über d ie  deutschen G renzen h inaus ®  ̂
w e ite rt und  a u f chemischem Gebiete eine neue A  ^ 
in te rna tion a le r G em einschaftsarbeit hers te llt, ha t 1
verschiedener H in s ic h t A nspruch  a u f Interesse, j 
w urde h ie r frü h e r  schon d a ra u f hingewiesen V® 
N r. 5, S. 172), daß im  Kre ise der a lten  deu tsch^  
H o lzdes tilla tions fab i'iken , deren b isherige r wese® 
lichs te r A rbe itsbere ich  (Essigsäure, M etliy la lkoh®  
durch  die e rfo lgre iche Synthese der I.-G . F a rb e 
ind u s trie  A .-G . ’beschränkt w orden  ist, eine v® 
s tä rk te  m ate rie lle  A k t iv i tä t  in  der R ich tu ng  m al 
fre ie r  Erzeugnisse eine Lebensnotw endigke it v( 
D e r F ra n k fu r te r  V e re in  fü r  Chemische Indus 1

E3

hat sich nun  entschlossen, d ie neuen Wege W er
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^e ite rte r E n tw ic k lu n g  der H o lzkoh le  zu suchen.
abei kom m t er zu e ine r ausländischen V erb in - 

,Un&> der Algemeene N o r it M aa tschapp ij in  Am ster- 
a,a> und zw ar als P roduzen tin  a k tiv ie r te r  Kohle ; 

b indet sich m it ih r  in  30jäh rig em  V ertrag . D e r 
Konzentra tionspunkt lie g t in  den deutschen In ­
gressen der N o r it, u. a. in  der Carbon G. m. b. H . in  
atibor. Diese w ird  zusammen m it  e in igen w eiteren 
ateressen von der V e re in  fü r  Chemische In du s tr ie  
•■G. in  F ra n k fu r t  a. M . gegen eine B arzah lung  über­

nommen, die anscheinend zwischen 1 und 
11//2 M ili.  RM . lie g t und  die d ie V e re in  fü r  Che­
mische In d u s tr ie  A .-G . durch  eine K ap ita lserhöhung  
am 21//2 a u f 6 M il i .  RM. b escha fft; da die neuen 
A k tien  den A k tio n ä re n  der V e re in  fü r  Chemische 
adustrie A .-G . zum Bezüge angeboten w erden sollen, 

ije rden  diese d ire k t die Kosten der neuen fa b r i­
katorischen E rw e ite rung  au fbringen, „A k t iv ie r te  
Kohle“  is t eine K oh le  m it  hoher A b so rp tion sk ra ft, 
besonders gegenüber a llen  fä rbenden Substanzen, 
also eine zu r R e in igung  ge fä rb te r F lüssigke iten 
vZuckerlösungen, ö le  usw.) dienende Kohle , d ie  auch 
medizinische Bedeutung hat, da sie störende S to fle  
ja  den Verdauungsorganen b indet. Knochenkohle, 

lu tkoh le , T ie rkoh le  sind Form en a k tiv e r K oh le ; bei 
. Q aach neuem V e rfah ren  erzeugten a k tive n  Kohlen 
lst  die A k t iv i tä t  erheb lich  erhöht, w obei spezielle, 
c en einzelnen Verbrauchszwecken angepaßte Prä- 
Parate p ro d u z ie rt w erden. A u f diesem Gebiete 
pachte sich seit e in iger Z e it bereits d ie Vere in  fü r  
YMimische In d u s tr ie  A .-G . zu be tä tigen; die sich 

abei aus zugunsten der holländischen N o r it  M aat- 
ca ap p ij bestehenden, Patenten ergebenden, Schw ierig - 
e iG ii werden durch  die je tz ige  30jährige  Interessen- 
I andung m it den H o llän de rn  beseitig t. D ie  eine 

j  Y  großen A ktiengese llschaften  des a lten  H o lzdestil- 
ationsgewerbes e n tfa lte t also 'ihren starken Pro- 
aKtions- und  V e rtrie bsa pp ara t in tens iv  nach neuer 

. mbtung. D araus e rg ib t sich eine k rä ft ig e  innere 
k t iv itä t,  d ie  f re il ic h  durch  den D ru c k  der K o n ­

kurrenz der I.-G . F a rben indus trie  A .-G . a u f den 
aderen A rbeitsgeb ie ten des Vereins besonders an- 

Seregt worden sein dü rfte . D ie  Algemeene N o r it 
k ^ ih a p p i j  in  Am sterdam  is t e in  älteres U n te r- 

.u‘haieu; seine je tz ige  F o rm  ha t es erha lten  aus der 
I?1 Jahre 1918 e rfo lg ten  Zusammenfassung d re ie r 

l r men, ih r  K a p ita l be träg t 3,70 M il l .  f l .  Stamm- 
aud 30 000 f l.  V orzugsaktien  (daneben 1200 G ew inn- 
aateilscheine); d ie  le tzte  D iv id en de  w a r 8 %, die 
v° r  an gegangene 5%.

~~ Im  Ansch luß  an den
Zur Frage der k ü rz lic h  von uns ver-

_____ Kohlenveredelung ö ffe n tlic h te n  zusammen-
..... . -■■■- fassenden Ü b e rb lic k  über

ple Frage der Koh lenverede lung aus der Feder von 
z l °  ' ' G ar/ O ppenhe im er (Jahrg. I I ,  N r. 48) w ird
® unsere Leser interessieren, daß G eheim rat F ranz  
ischer  soeben in  der „Z e its c h r if t  fü r  angewandte 

■ * eniie  , H e ft 6, einen V o rtra g  v e rö ffe n tlic h t hat, 
( m einen v o rtre fflic h e n  Ü b e rb lic k  über seine F o r- 
Y' ,u igen a u f diesem G ebie t g ib t. E r is t doppe lt 
J1 aressant, w e il e r auch S tre if lic h te r  w i r f t  au f 
R.'e P r io r itä t der großen E rfindungen , über die 
i'a e  gewisse M einungsversch iedenheit zw ischen Ge- 

e im rat F ischer und der Badischen A n ilin -  und  
°d a -F ab rik  ( je tz t also der I .  G. Farben industrie

A .-G .) besteht. Im  Anschluß  an diesen A u fsa tz  
nehmen infolgedessen die I. G. F a rben industrie  A .-G . 
als solche und  H e rr  D r. A . M ittasch  persön lich  das 
W ort. Das w ir ts c h a ft lic h  Interessanteste is t aber 
der Schlußsatz in  der E rk lä ru n g  der I. G. Farben­
ind us trie  A .-G ., in  dem sie u n te r Inanspruchnahm e 
der technischen P r io r itä t fü r  die „E rzeugung  von 
M otorenbetriebsstoffen aus K ohle  a u f dem Umwege 
über das Wassergas“  folgendes e rk lä r t:

„W ir sind aber diesen Weg, der uns auch heute 
nicht der wirtschaftliche Weg zur Verflüssigung der 
Kohle zu sein scheint, großtechnisch nicht weiter­
gegangen, sondern haben ihn zugunsten eines besseren 
und wirtschaftlicheren Weges verlassen.“
D anach scheint es, als ob die I. G. Farben­

indus trie  /^ ..-G . zu r Z e it wenigstens diesen W eg zur 
Lösung des gew altigen Problem s n ic h t w e ite r ve r­
fo lg t. M an  ka nn  m it  e in ige r W a h rsche in lichke it 
daraus entnehmen, daß d o rt ta tsäch lich  die d irekte  
Verflüss igung  der K oh le  im  Sinne von Bergius  im  
M itte lp u n k te  des Interesses steht. * 14

-------- ~  Zu  unseren A usführungen
Die Aufwertung in der über die A u fw e rtu n g  in  

Lebensversicherung der Lebensversicherung in
------ N r. 1 (Seite 24) e rhalten
w ir  vom  R eichs-A u f sichtsam t fü r  P r iou ln  er Sicherung 
fo lgende Z u sch rift:

„Bekanntlich unterliegen der Aufwertung in  der 
Lebensversicherung sämtliche Ansprüche, die am
14. Februar 1924, unter Beachtung der Bestimmungen 
über den Vorbehalt und die Rückwirkung (§ 60, Abs. 3 
des Aufwertungsgesetzes) bestanden haben. Die An­
sprüche werden nach Maßgabe der verfügbaren M ittel 
unter Zugrundelegung der auf sie entfallenden Reser­
ven unter Berücksichtigung der beiderseitigen Rück­
stände und Leistungen aufgewertet.

Soweit die Versicherungen am 14. Februar 1924 
nicht fä llig  waren, werden aus den Aufwertungs­
anteilen beitragsfreie Versicherungen (unter gewissen 
Einschränkungen auch beitragspflichtige) neu gebildet. 
Zu den am 14. Februar 1924 fällig^ gewesenen Ver­
sicherungen gehören nur solche, bei denen der Ver­
sicherungsfall vor dem 14. Februar 1924 bereits ein­
getreten und fü r welche die Leistung nicht oder nicht 
ausreichend (Rückwirkung, Vorbehalt) bew irkt worden 
war. Bei diesen findet eine Barauszahlung der A u f­
wertungsanteile statt. Weiter sind bar auszuzahlen 
die Aufwertungsanteile fü r am 14. Februar 1924 lau­
fende (noch nicht fällige) Versicherungen, die unter 
einem von der Aufsichtsbehörde im Teilungsplan zu­
gelassenen Mindestbetrag bleiben und daher nicht zur 
Bildung beitragsfreier Versicherungen geeignet sind. 
Bei den übrigen am 14. Februar 1924 laufenden Ver­
sicherungen kommt also die Auszahlung der A u f­
wertungsanteile unter Auflösung des Versicherungs­
verhältnisses in  der Regel nicht in  Frage. Für diese 
werden die Leistungen erst m it E in tr itt des Ver­
sicherungsfalls (Tod, Erleben eines bestimmten Zeit­
punkts u«w.) fä llig . Die Annahme, daß die Gesamt­
heit der Versicherungsnehmer eine Zahlung aus dem 
Aufwertungsstock vor E in tr itt des Versicherungsfalls 
planmäßig erhalten sollte, ist also irr ig  und verkennt 
das gegebene Rechtsverhältnis. Im  allgemeinen w ird 
aber in  den Versicherungsbedingungen wie bisher vor­
gesehen sein, daß die Versicherungsgesellschaften Dar­
lehen auf die Versicherungen gewähren können. Auch 
steht dem Versicherungsnehmer nach 1972 das Recht 
des Rückkaufs in  Flöhe der vollen Prämienreserve zu, 
wobei anzunehmen sein dürfte, daß der Rückkauf von 
den Gesellschaften, soweit verfügbare M itte l vorhan­
den sind, auch schon früher anstandslos gewährt 
werden w ird.
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Zu der iu dem Aufsatz erwähnten Aufwertungs- 
quote von 15—18 % der Goldwerte ist zu bemerken, 
daß diese Schätzung fü r die Mehrzahl der Fälle w olil 
viel zu optimistisch sein dürfte. W ir glauben an­
nehmen zu sollen, daß die Quote zwischen 8 und 15% des 
Goldmarkbetrags der Reserven (nicht der Ver­
sicherungssumme) schwanken w ird, da die den A u f­
wertungsstock bildenden Aktivbestände ihrerseits eine 
zwischen 0 und 25 % schwankende Aufwertung er­
fahren. Es sind, wie uns bekanntgeworden ist, bei 
den Hypothekenforderungen sehr viele Abwertungs­
anträge gestellt worden, und vielfach w ird  aus Rück­
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 Überblick über das Ergebnis 
der Aufwertung dieser Vermögensstücke vielfach noch 
nicht zu gewinnen, weil auch bei diesen das A u f­
wertungsverfahren zum Teil erst in  der Durchführung 
begriffen ist. Es darf daher nicht Wunder nehmen, 
daß die endgültige Festsetzung der Aufwertungsquote 
in  der Lebensversicherung jetzt noch auf Schwierig­
keiten stößt, die sich zwangsläufig aus der ganzen 
Aufwertungsgesetzgebung herleiten. Trotzdem haben 
die meisten Treuhänder eine vorsichtige Schätzung der 
voraussichtlichen Aufwertungsquote vorgenommen und 
leisten bei fä lligen Ansprüchen hierauf Vorschüsse in 
Höhe von zwei D ritte ln  bis drei Vierteln des geschätzten 
Aufwertungsbetrages, soweit verfügbare M ittel vor­
handen sind oder ohne allzugrofie Verluste beschafft 
werden können. Letzten Endes darf hierbei eben nicht 
übersehen werden, daß die Aufwertungsschuldner des 
Aufwertungsstocks nach dem Aufwertungsgesetz nicht 
verpflichtet sind, vor dem 1. Januar 1932 zu zahlen.“

D azu bem erken w ir :  Es is t in  der T a t r ic h tig , daß 
die Schätzungen über das Ergebnis der A u fw e i­
tungsstocks sehr versch iedenartig  sind. Uns liegen 
Schätzungen zwischen 8 und  15 Prozent vor. Genaue 
Angaben zu machen, is t v o r lä u fig  n a tü r lic h  sehr 
schwer, aber d ie meisten Gesellschaften, bei denen 
w ir  uns in fo rm ie re n  konnten, glauben, a u f etwa 
15 Prozent zu kommen. In  welchem Um fange bei den 
H ypo thekenforde rungen  A bw ertungsan träge  geste llt 
sind, en tz ieh t sich v o r lä u fig  der ö ffe n tliche n  K e n n t­
nis. Im  übrigen  ließen unsere A usführungen  ja  er­
kennen, daß ein genauer U eberb lick  über diese E n t­
w ic k lu n g  der Aufw ertungsm assen noch gar n ich t 
m ög lich  ist.

A m  16. F eb rua r vollendete 
Karl Bücher der Nestor der deutschen

N ationa lökonom ie, Pro-
| ;------------------- —  fessor K a r l Bücher in

Le ipz ig , seinen 80. Geburtstag. Zuerst Ph ilo loge und 
G ym nasia llehrer, kam  Bücher 1878 als R edakteur 
fü r  W irtsch a fts - und  S o z ia lp o litik  zu r „F ra n k fu r te r  
Ze itung  . Im  Jahre 1880 begann seine akademisch« 
Lau fbahn , d ie  ih n  über M ünchen, D o rpa t, Basel, 
K a rls ruhe  nach L e ip z ig  (1892) füh rte . K a r l Bücher 
is t aus der h istorischen Schule der N ationa lökonom ie 
hervorgegangen, und  w ie  n u r  selten e ine r ha t er 
verstanden, sich seelisch in  die ökonom ischen V er­
hältn isse  der Vergangenheit einzuleben und vermöge 
seiner außero rden tlich  lebendigen Darstellungsgabe 
dem Leser eine Anschauung davon zu übe rm itte ln  
( „D ie  Entstehung der V o lk s w irts c h a ft“  — „A rb e it 
und R hy thm us“ ). A be r Bücher ha t — im  Gegensatz 
zu den e igen tlichen  V e rtre te rn  der h istorischen 
Schule —  d ie  w irtscha ftsh is to rische  Forschung nie 
als Selbstzweck der N ationa lökonom ie  betrachte t,

sondern a u f G rund  des h istorischen M ate ria ls  die 
A u fs te llu n g  typ is ie re n de r w ir ts c h a ftlic h e r Gesetze 
durch  iso lie rte  A b s tra k tio n  und  logische D eduktion  
angestrebt. —  In  den 80er und  90er Jahren war 
Bücher e iner der prom inentesten W o rtfü h re r  der 
sozia lre form atorischen R ich tung  iu  der deutscher 
S oz ia lp o litik , und jah rzehnte lang  gehörte er zu den 
beachtetsten Rednern a u f den Versam m lungen des 
Vereins fü r  S oz ia lp o litik . In  der N achkriegsze it ist 
Bücher in  dem nationalökonom ischen M einungsstreit 
m ehr und  m ehr zurückgetre ten  und ha t sich be­
sonders der "wissenschaftlichen D u rchd rin gu n g  des 
Zeitungswesens und dem A u fb a u  des In s titu ts  fü r  
Zeitungskunde an der U n ive rs itä t L e ipz ig  gewidmet. 
_______________

D In  der Generalversamm-
Bankpolitische Fragen Jung der L]oyds B ank,

____ m England die am 4. d. M. in  London
abgehalten w urde, be­

schäftig te  sich der „C h a irm a n “  M r. J. Beaumoni 
Pease im  Lau fe  seiner E rläu te rungen  zum Geschäfts- 
b e rich t m it  zw ei Fragen, d ie  auch fü r  die dcutscli <‘ 
O ffe n tlic h k e it von großem Interesse sind. E inm al 
hande lt es sich um die ana lytische B e trach tung  der 
Ausleihungen, d ie  bei L loyds, ebenso w ie  bei den 
übrigen englischen G roßbanken im  Jahre 1926 stark 
zugenommen haben. Im  H in b lic k  a u f d ie Zunahme 
betonte M r. Pease die N o tw end igke it, diesen Posten 
in  der B ilanz  ganz besonders scharf im  Auge zu be­
halten. Gegen Ende des Geschäftsjahres habe die 
B ank le itung  eine Analyse dieses B ilanzpostens vor­
genommen, und  zw a r w urden  d ie  einzelnen Aus­
le ihungen k la ss ifiz ie rt nach den W irtschaftsgruppem  
an die sie e rfo lg t seien. D ie  A nalyse  sei, so betonte 
M r. Pease, zw ar interessant, ih r  H a u p tw e rt w ürde 
aber w oh l erst in  späteren Jahren in  der M ög lich ­
k e it der Vornahm e von Vergle ichen  liegen. W e ite r­
h in  betonte er, daß periodische Berich te  nach den 
gleichen G rundsätzen vorauss ich tlich  w e rtvo lle  A u f­
schlüsse über die Bewegung des Handels, über T a r if ­
fragen, A rbe its fragen  usw. erm öglichen w ürden. Da 
m an bei der A u fs te llu n g  der Analyse  der K lassi­
fiz ie ru n g  der W ir ts c h a ft nach dem Schema der 
/' ederation o f B r it is h  Industries  ge fo lg t sei, bestehe 
auch eine Verg le ichsm öglichke it zw ischen den Aus- 
le ihungszahlen der B ank und  den o ffiz ie lle n  Haü- 
delsstatistiken. M r. Pease te ilte  dann einige  Ergeb­
nisse dieser U ntersuchung m it, ohne a lle rd ings den 
Schleier, der über der A u s le ih un gsp o litik  (die von 
den deutschen Banken ja  fas t zu 100 % als Ge­
schäftsgeheimnis behande lt w ird )  ru h t, v ö ll ig  7"  
lü ften . So hob er hervor, daß der D urchschn itts - 
betrag  e iner A us le ihung  1204 £ betrage und daß 
84 % säm tlicher E n tle ih e r d u rchsch n ittlich  n icht 
m ehr als 614 £  von der B ank e rha lten  hätten. DU  
Gesamtsumme der E n tle ihungen  dieser 84%, h ie r­
von Personal and Professional 43,5, A g ricu ltu re  
18,5, R e ta il 13,2%, habe 43% des W ertes sämt­
liche r Ausle ihungen betragen. W enn M r. Pease 
hieraus die Folgerung zieht, daß das G eschäft m it 
dem „k le in e n  M ann “  bei den G roßbanken im  Gegen­
satz zu r M e inung  m ancher K r it ik e r  das H a u p t­
geschäft b ilde , so w ird  m an dem gegenüberhalte11 
müssen, daß sch ließ lich  doch die restlichen 16 % der 
E n tle ihe r n ic h t w en iger als 57 % der gesamten Aus­
le ihungen erha lten  haben, woraus die Bedeutung des 
Ausleihungsgeschäfts an „große Leu te “  d eu tlich  her-



^•Februar 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 255

T e n l  H ie rvon  abgesehen, w ird  m an aber die 
enz zu r A na lyse  der Ausle ihungen und  zu ih re r 

s ^ t u n g  im  Rahmen der a llgem einen W ir t -  
nu a a^ is tik  als rech t e rfre u lich  bezeichnen und 
aiir-l," lins,cJlcn können, daß g le ichartige  Neuerungen 
jn , 111 Deutschland erfo lgen. D e r zw eite  P u nk t 
„  i f "  A nsführungen  von M j\ Pease, der hervor- 
d ie°R enl ZU w e rBen verd ien t, b e tra f d ie  Frage, ob 
2  anken ih re  M ach t dazu benutzen sollten, die 
yt^ a7r̂ nensch luß - und R ationalis ierungsbewegung  
W i7  -I zu beeinflussen und  d am it eine bestim m te 
zu V ß H s p o l i t i k  zu tre iben. M r. Pease e rk lä r t da- 
p  ’ es seiner M einung nach n ich t die e igentliche 
ei n 'n - ' C1nes Bankie rs sein könne, d ie H a ltu n g  
Pi CS' Lhkfa to rs  oder auch n u r  eines W irtsch a fts - 
de nj f rs ,n  Biesen Fragen einzunehmen. W enn auch 

r  Bankier einen besseren Ü be rb lick  über d ie  a llge- 
Kj e!n5' Lage habe, besitze er doch s icherlich  n ic h t die 
, ; ithe  Kenntn is  technischer und  be trieb licher F ak - 
J ? *  ' vle d ie jen igen Persön lichkeiten, die tä g lich  m it 
Sej C ea L ragen beschäftig t seien. Dem nach könne 

Aufgabe n u r d a rin  bestehen, m itzua rbe iten  und 
tip  6 L is te n  bei solchen Vorhaben, deren In it ia -  
s , f  a^er von dem betre ffenden  W irtscha ftszw e ig  
ni 1 i  ausSehen müsse. So llten diese Überlegungen 
B 'i | UC:k  fü r  den einen oder anderen der deutschen 
sobl m ^er’ d le  Biß R ationa lis ie rungs- und Zusammen- 
f  ukbewegung Deutschlands maßgebend beein- 
de SSpn lUnB h ie rbe i un te r Umständen über den K o p f 

1 ührer anderer W irtschaftszw e ige  disponieren, 
Hebung haben?

V».K-a,?italexPorl: der 
euugten Staaten von 

-Nordamerika

==  Es w ird  uns geschrieben: 
Es is t a llgem ein bekannt, 
daß die V ere in ig ten  Staa­
ten in  im m er größerem

das T’1' 8' ZUm. G läub igers taa t der W e lt w erden; aber 
'v ie l 6mpo Bieses Fortsch rittes  fra p p ie r t  doch im m er 
ej • ar‘ Das D epartem ent o f Commerce der Ver- 
p ^  en Staaten g ib t in  der 4. Jahresfolge seiner 
sollt- 1 ,aB °ncn genaue D aten  über den am erikan i- 
of p  fvaP b a le xpo rt der letzten Jahre („T he  Balance 
p  \ Y p ments o f the U n ite d  States in  1925“ . B y  
Kan t i W ashington 1926.) D ie  am erikanischen 

P1 alanlagen im  A us land  betrugen:

(Schätzungen in  M ilk $)
Staatl. Industrie- t 
garant. obligat, u. dir. „ „  +
Obligat. Investier. gesamt 

950 350 1300
3150 3760
1400 2450

Ende 1923
E u ro p a ...........................
C ^n a m e rika  610

a »unB Neufundland 1050 
. ’V Australien, A frika  
l>nd übrige Welt . . .__ 360

r. Insgesamt . . 2670
ßade 1924

TUf (>pa • • • 1500
Lateinamerika . ! ' ' ' 840

.und Neufundland 1100 
i ^  -Australien, A frika  
und übrige Welt . . .__ 440

K , Insgesamt . . 3880
Lnde 1925

puropa . .
fiateinamerika 9j 0
Asipri a .und Neufundland 1175 

nr,a .Australien, A frika  
und übrige Welt . . .  520

235

Insgesamt 4430

5485

400
3200
1500

250
5350

675
3300
1650

350
5975

595
8105

1900
4040
2600

690
9230

2500
4210
2825

870
10405

A n  diesen Zahlen is t m ancherle i äußerst interessant, 
Erstens: Sie umfassen le d ig lich  die p riva te n
am erikanischen Auslandsanlagen. Diese betrugen 
also 1925 m ehr als 40 M illia rd e n  RM., sind 1926 (da 
die Zahlen fü r  1925 w ahrsche in lich  noch etwas zu 
n ie d rig  g eg riffen  sind) ca. 50 M illia rd e n . A uch  
wenn man die Schulden der A ll i ie r te n  n ic h t m it 
ih rem  P a p ie rw e rt bem ißt, so s ind heute die am erika ­
nischen K a p ita lan lagen  in  e iner Gesamthöhe von 
70 M illia rd e n  M. bereits so hoch w ie  die englischen 
der V o rkriegsze it; n u r m it  dem Unterschied, daß 
E ngland zu diesem riesenhaften K a p ita le x p o rt Ge­
nerationen gebraucht hat, w ährend  in  den V e re in ig ­
ten Staaten in  den le tz ten  V o rk riegs jah ren  noch die 
ausländischen Schulden die Auslandsguthaben über­
tra fen . D ie  N eu investitionen  betrugen im  Jahre 1925 
ca. 5 M illia rd e n  RM., 1926 w erden sie bereits au f 
6 M illia rd e n  geschätzt; sie sind d am it ungefähr so 
hoch w ie  die N eu investitionen  Englands, F ra n k ­
reichs und  Deutschlands in  der V o rkriegsze it zusam­
men, und  dies in  e iner Epoche, in  der e in  europä­
ischer K a p ita le x p o rt in  nennenswertem  U m fange 
n ic h t e rfo lg t. Das fin an z ie lle  Ü bergew ich t der V e r­
e in ig ten  Staaten  n im m t also z u r Z e it im m er noch zu. 
Interessant is t an den Zah len zweitens die R ich ­
tung  des K a p ita lexp o rts . Ende 1923 hatte  an den 
p riv a te n  am erikanischen K ap ita lan lagen  im  A us­
lande Europa n u r m it ca. 7e A n te il;  in  den Jahren 
1924/25 is t aber die H ä lfte  der in  A m e rika  fü r  den 
K a p ita le x p o rt ve rfügba ren  G elder nach Europa  ge­
gangen, sodaß Ende 1925 der europäische A n te il am 
am erikanischen K a p ita le x p o r t bereits 7» be trug ; 
und  auch 1926 ging, soweit d ie  Zahlen das bereits 
erkennen lassen, w iederum  die H ä lfte  des am erika ­
nischen K a p ita le xp o rts  nach Europa, so daß eine w e i­
tere Steigerung des europäischen prozentua len  A n ­
te ils  zu konsta tie ren  sein w ird . In ne rh a lb  Europas 
geht e in  sehr großer T e il des am erikanischen K a p i­
ta lexpo rts  nach D eu tsch land; am deutschen K a p ita l­
im p o rt s ind die V ere in ig ten  Staaten in  den le tzten 
J ahren m it etwa 75 % be te ilig t. In ne rh a lb  des K a p ita l­
exports  nach E u ropa  be trug  der deutsche A n te il etwa 
50%. D ieser riesenhafte  am erikanische K a p ita le x p o rt 
e rfo lg te  zu einer Zeit, in  der d ie  A ll i ie r te n  bis a u f 
Eng land  die Verzinsung ih re r  K riegsan le ihen n u r in  
geringem U m fange aufgenomm en haben. W enn alle 
anderen Fakto ren  g le ich  ble iben, so w erden w ir  vo r­
aussichtlich, w enn die Frage der Kriegsschulden der 
A ll i ie r te n  fest geregelt sein w ird , m it  e iner w eite ren  
V erstärkung  des K a p ita le xp o rts  zu rechnen haben. 
D enn die V e re in ig ten  Staaten haben neben ih ren  
im m er m ehr anwachsenden Zinseinnahm en aus dem 
Auslande noch eine a k tive  H ande lsb ilanz. D ie  
S ch iffs frach ten  w irk e n  sich in  ih re r  Zah lungsb ilanz 
w eder p o s itiv  noch negativ  in  re levantem  Um fange 
aus. D ie  Geldsendungen der E inw andere r nach 
ih ren  U rsprungs ländern  gehen jedes Jahr zurück, 
da die am erikanische Einwanderungsgesetzgebung 
vo r a llem  die E inw andere r t r i f f t ,  deren F a m ilie n  zu 
Hause blieben. D ann  aber stehen a u f der Passivseite 
im  wesentlichen n u r noch die Touristenausgaben im  
Auslande; e in  Posten übrigens, der m. E. von den 
am erikanischen S ta tis tike rn  v ie l zu hoch einge­
schätzt w ird  (er so ll in  den le tz ten  Jahren die m är­
chenhafte  Summe von 2—2y2 M illia rd e n  e rre ich t 
haben). W enn m an vom  A us land  Zinsen in  H öhe von 
v ie len  M illia rd e n  einzuziehen ha t und  g le ichze itig
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die gesamte Z o llp o lit ik  a u f einen A usfuhrüberschuß  
anlegt, so kann  vo r e iner G o ld in fla tio n  n u r  stä rkster 
K a p ita le x p o rt retten. U n d  so w ird  das Jahr 1927

vo rauss ich tlich  einen R ekord  in  der Höhe der In ­
vestitionen der V e re in ig ten  Staaten im  Auslan  e 
b ilden .

¿onjunftuc
Die außerordentlich hohe Wagenstellungsziffer der 

Reichsbahn, die in  den letzten Wochen noch stark gestie­
gen ist, und den Vorjahrsstand um ein volles Viertel 
überschreitet, läßt den Schluß zu, daß das Produkten- 
volumen der deutschen W irtschaft in der seit Jahres­
anfang verstrichenen Zeit zum mindesten keine Ein­
schrumpfung erlitten hat. Es ist anzunehmen, daß^ von 
der gesamten Leistung der Reichsbahn auf die Kohlen­
transporte relativ und auch absolut kein größerer Anteil 
entfä llt als im  Vorjahr. Sicherlich ist nun fü r verschie­
dene andere Massengüter die Transportleistung in  diesem 
Jahre höher. In  erster Linie g ilt das fü r K a li und andere 
künstliche Düngemittel, da sich die Landwirtschaft in 
diesem Jahr früher eindeckt als sie es in  den Vorjahren 
zu tun pflegte. Weiterhin sind wohl auch die Transporte 
an Baumaterialien höher. Die transportierten Mengen der 
Nicht-Massengüter dürften also, wie auch alle anderen 
Anzeichen besagen, jetzt w e it beträchtlicher sein als in  
der gleichen Zeit des Vorjahres, obwohl Belegschafts­
z iffe rn  und tatsächlich geleistete Arbeitsstunden ungefähr 
denselben Stand wie M itte Februar 1926 haben. Wie dem­
nach die jetzige hohe Arbeitslosigkeit zu einem sehr 
großen Teil auf der Freisetzung von Arbeitskräften 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 Saisoneinflüsse zu erklären ist, in  der Hauptsache 
auf das Weitermirken der Rationalisierungsbestrebungen 
und ihrer Tendenz zur Freisetzung von Arbeitskräften 
zurückzuführen. Diese Tendenz macht sich in  der Groß­
industrie auch heute noch recht stark geltend, und in  der 
Landwirtschaft beginnt sie jetzt eigentlich erst. Von einer 
konjunkturmäßigen 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 ständig 
und ganz erheblich zurückgegangen ist. Nach Berichten 
vom Kohlenmarkt genügt die Förderung kaum, um den 
Anforderungen der Kundschaft gerecht zu werden; ledig­
lich bei Magerkohlen ist, entsprechend den geringeren 
Hausbrandkäufen, ein ausreichender Vorrat bzw. ein Wach­
sen der Bestände zu verzeichnen. Worauf die rückläufige 
Entwicklung der Förderer beruht, ist nicht genau fest­
zustellen. Möglicherweise sind hohe Krankheitsziffern 
bei der Belegschaft die Ursache. Jedenfalls finden Neu­
einstellungen seitens der Zechen nur zögernd und nur in  
ganz geringem Umfange statt, obwohl, rein zahlenmäßig, 
etwa 14 000 arbeitslose Bergarbeiter vorhanden sind, 
darunter allerdings nach Ansicht der Zechen, überwiegend 
die weniger brauchbaren Teile der Arbeiterschaft. Der 
Ruhrbergbau w ill es, wie schon in  den ganzen letzten 
Monaten, vermeiden, die Belegschaften zu erhöhen, da 
ständig m it einer rückgängigen Entwicklung des Absatzes 
fü r die nächste Zeit gerechnet w ird. Die Steigerung der 
Kokserzeugung und des Koksabsatzes, die bereits seit 
Ende Dezember 1926 anhält, beleiht anscheinend nicht 
allein auf dem wachsenden Bedarf der Hütten, sondern 
entfällt zu einem guten Teil auch auf eine stärkere Nach­
frage fü r Gaskoks seitens der sonstigen Verbraucher. Die 
Pariser Verhandlungen über die im  freien Verkehr zu 
liefernden Koksmengen haben leider bisher noch kein

B a r o m e te r
endgültiges Ergebnis gehabt. Es scheint aber, daß man 
fü r die nächsten Monate m it einer Verringernug der Liefe­
rungen rechnen muß. Dagegen sind die eigentlichen Re­
parationslieferungen, die sich nunmehr nur noch aut 
Kohle beziehen, fü r die nächsten Monate (März bis Maß 
in etwa derselben Höhe wie bisher festgesetzt worden- 

Während in  der Schwerindustrie die Beschäftigungs- 
Verhältnisse fast völlig unverändert sind, entwickelt sich

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M illionen Ke ichsm ark | 7. I I .  

1927
30. I .  
1927

2 3 .1. 
1927

15.1.
1927

7. I .  
1927

7. \  
1926^

E  elchsbanknoten-Um lauf 
Kentenbanknoten-U m lauf 
G uthaben.............................|

3274
1071

543

3409
1108

574

2977
1022
1085

3138
1047
1013

3437
1091

843

2732
1349

874

Zusam m en. .  1

2. Kaufkraftschöp
in  M illionen  D o lla r

4888

fung h
10. I I .  
1927

5091

ei den
3. i l .
1927

5084

Feder
2 7 .1. 
1927

5198

al Resí
2 0 .1.
1927

5371

¡rve-Ba
6.1 .
1927

4955

inken

1926^

1835
2357^.N o ten .................................

Gesamtdeposition ...........
1694
2267

1686
2298

1688
2245

1710
2318

1813
2409

Zusam m en. .

3. Kaufkraftsc
in  M ill.  P fu n d  Sterling

3961

löpfun
10. I I .  
1927

3984

g bei
3. i i .
1927

3933

1er Ba
2 7 .1. 
1927

4028

nk von
2 0 .1.
1927

4222

Engla
5 . 1.
1927

4192

ind

U ^ i -
B a n k n o te n -U m la u f-------
Staatspa piergeld - U m lau f 
Ö ffentliche G uthaben . . .  
P riva te  G u th a b e n ...........

80.7 
283.0
14.7 

105,6

71,7
282,8

9,5
108,2

80,8
280,2

13,7
102,8

80,8
282.5

12,1
111,7

83,5 87.2 
291.2 293.9 

11 5 12.9 
U l i l

Zusam m en. . 484,0 472,2 477,5 487,1 627.3 I 517.9

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
n o i q / i i —  in m  Gruppe CtaJH®?(1913/14: luu ) noQomf. Industrie - Lebens

Stoffe mittel _
Stichtag

2. Februar 1927 . .  
26. Januar 1927 . . .  
19. Januar 1927 . . .
12. Januar 1 27------

5. Januar 1927 . . .  
28. Dezember 1926. 
28. Dezember 1926

Gesamt-
In d e x

135,4* 129,0*
135.9* 129,1*
136,0* 129,1*
135,7* 129,0*
136.5* 128.9*
137,1* 128,7*

(131,6) (123,3)

138.8*
139,9*
140.2
139,4
141.8*
1.43,9*(136^

6. Januar 1926 .
7. Januar 1925

121,6
186,4

131.1
140.2

116.7
134.4

•Neue Berechnungsart.

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. irvingFläh
30. I .  —  5. I I .  1927 ...................... 144.0
23. I .  — 29. I .  1927 ...................... H 5 .0
16. I .  — 22. I .  1927 ...................... 145,1

9. I .  — 15. I .  1927 ......................  145.1
2. I .  —  8. I .  1927 ......................  145,6
VTT 26—  1 I .  1927 146,1
3. X .  —  9Í X .  1926 ......................  147.4
4. V I I . — 10- V H - 1928 ....................

-------------IT T  —  9. I .  1926 ....................... 169.3
4. I .  — 10. I .  1925 ....................... 161.5
4, I .  — 10. I .  1924 ......................  159,3

6. Börsenindex d
Il u lt.

(2. Januar 1926 =  100) Jan.
1927

er „Fr£
med.
Jan.
1927

inkfurt
u lt.
Dez.
1926

er Zeit
u lt.

Sept.
1926

ung“
u lt.
Ju n i
1926

ult-
M&r«
1938,

Aktienkurse, U ltim o w e r t. 
Aktienkurse, Kassapapiere
Freigabewerte ..................
Auslandsrenten..................
In l.  Goldanl. u. P fandbr.

309,75
294,05
193,20
331.80
136,98

299,20
276,50
189.30
328,28
135,61

279,21
254,49
180,27
306,30
130,55

227.50
207,25
148,75
343,72
124,58

204,80
168.05
188.28
216,68
121.36

158. g

II
7. Wagenstellung der Reichsbahn

_. . ,, i —. I A
Berichtswoche

23. I . — 29. I .  
16. I . — 22. I .  

9. I . — 15. I .  
2. I .—  8. I .

Zah l der gestellten Wagen 
1927 I 1926

793 355 
790 294 
778 108 
721 285

666 990 
633 042 
644 112 
602 028

A rbe its täg l. Wagen;l9tell£'
1927

132 226 
131 716 
120 684 
120 216

111 IO?
J8? 952 
400 33®
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8* Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeltetäslich in  der 

—__Woche vom:

(in  Tonnen zu 
Kohlenförderung 

1927 I 1926

1000 kg) 
K oksproduktion  
1927 I 1926

B rike ttp ro d u k t. 
1927 ! 1926

23' „ 5 . 1 1 ........ 402 751 
406 370
418 403
419 373 
414 304

düngen 
cher A

Jan.
1927

324 235 
346 389 
342 019 
341 546 
315 789

und ] 
ktieng

Dez.
1926

74 731 
73 068 
72 093 
71 612 
69 499

Capital
esellsc]

Nov.
1926

57 073
58 460 
56 561 
55 595 
54 493

serhöh
îaften1

Okfc. 
1926 1

13 901 
13 277
13 452
14 127 
14 122

uingen

Jan.
1926

13 412 
13 758 
13 911
12 921
13 303

Jan.
1925

9. T* Ao‘ 1.......I "- 8. I ........

9. Neugrün 
deuts

21
12,43

26
3,91

15
28,35

20
10,06 1

13
14,92

35
21,4

H ^ i^ e r i iö h u n g e n :
^ eQHbet™?-ell?chaften • ____™Detrag m Mül. rjj. 34

135,57
29
62,64

70
274,36

oq
105,86

11
4,84

76
80,5

■̂ ach Angaben der „F ra n k fu rte r  Ze itung“ .

1.
15.1.
15.
1.

15.
1.

15.1.
15. 1.
16. 1.
15.
1.

15.
1.

15.
1.

15.
1.

15.
1.

15.

Sticht a

Januar 
Januar ’ ‘ * 
f ö r u a r . . . ,

Sä?“ -
M & rz .; 
A p ril ' - 
&PJU 
M ai . . .
Mal .............
Juni
J u n i . . . " "
Ju li . .  -----
Ju li .
August.........
August ; "  •

g g S :

Ä : . ;

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahi der unterstü tz ten Vo lle rw erbslosen)

1925 1926 1927

546 535 1 485 931 1 745 559
535 654 1 762 305 1 833 967
593 024 2 029 855 1 825 931
576 246 2 058 853 —*
540 706 2 056 807 —
514 911 2 017 461 —
466 ( 01 1 942 561 —
393 000 1 883 626 —
321 000 1 784 165 —
274 091 1 742 983 —
234 000 1 744 539 —
214 092 1 749 111 —
195 582 1 742 567 —
198 067 1 718 861 —
197 320 1 652 616 —
207 994 1 684 278 —
230 691 1 549 408 —
251271 1 483 623 —
265 566 1 395 000 —
298 871 1 339 334 —
363 784 1 308 293 —
471 333 1 306 143 —
669 130 1 369 014 —

1 057 031 1 436 480

*n der Maschinenindustrie ungleichmäßig; fü r 
liind, ,r e* der Werke h'M sich das Inlands- wie das Aus- 
ren T°ef <d!a^  leicht verbessert, während bei einem ande- 
nen • e*n Nachlassen der Geschäftstätigkeit zu verzeich- 
sieh 1S* ^ ' csc unterschiedliche Entwicklung vollzieht 
den ' r Cht ^e' verschiedenen Branchen oder in  verschie- 
devo ^i 'eSenden, sondern bei Betrieben desselben Fachs und 

selben Gegend. Auffa llend ist allerdings die Ver­

besserung in  der Berliner Metallindustrie; hier fanden in  
der letzten Woche 2700 Personen neu Beschäftigung. 
Sehr ungleichmäßig liegen die Dinge im Spinnstoff- und 
Bekleidungsgewerbe; in Westdeutschland ist eine ausge­
sprochen ungünstige Tendenz zu verzeichnen, während in 
Berlin und in  anderen Teilen Norddeutschlands die Lage 
nach wie vor recht günstig erscheint. Giößere Verän­
derungen zeigt im  übrigen noch die Holzindustrie, in der 
erneut stärkerer Arbeiterbedarf eingetreten ist. Bei den 
meisten anderen Gewerbezweigen sind die Veränderungen 
während der letzten Wochen nur gering; im  Nahrungs­
und Genufimittelgemerbe, ist wieder eine Verschlechterung 
eingetreten.

In  den Gebieten m it vorwiegend industriellem Arbeits­
markt, also vor allem in  Rheinland-Westfalen, war der 
Höhepunkt der Arbeitslosigkeit anscheinend schon Anfang 
und M itte Januar erreicht. Für die übrigen Bezirke 
Deutschlands ist in  den letzten Wochen wieder eine Ver­
schlechterung zu verzeichnen, die ohne weiteres aus den 
eigentlichen Witterungseinflüssen zu erklären sein dürfte, 
und die sich in  der Hauptsache auf Baugewerbe und Bau­
hilfsgewerbe, Landwirtschaft und Verkehrsgewerbe er­
streckt. Aber auch in vorwiegend landwirtschaftlichen 
Gebieten, w ie beispielsweise in  Pommern, ist man der 
Ansicht, daß bereits zu Anfang Februar eine allgemeine 
Wendung zum Besseren eingetreten sei.

Nachdem es im Buchdruckereigewerbe den Gewerk­
schaften gelungen ist, durch Verweigerung von Über­
stunden den Beweis dafür zu erbringen, daß die gewerk­
schaftliche These von der Gesundung des Arbeitsmarktes 
durch Arbeitszeitverkürzung — wenigstens auf diesem 
Wirtschaftsgebiet — zu trifft, ist, im  Zusammenhang m it 
der Vermehrung der Zahl der Ausgesteuerten und der 
Erwerbslosen überhaupt, in  der letzten Zeit eine immer­
hin beachtenswerte Verschärfung 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 Arbeitskämpfen befürchten, 
die, wenn es sich natürlich auch immer um Lohnfragen 
handelt, doch vorwiegend aus dem Streit um die Arbeits­
zeit entstanden sind.

Die iDotenmötfte
ie zweite Hälfte der Berichtswoche brachte einen 

cle Stimmungsumschlag am Metallmarkt
bisl)611 ^>auct' zwar noch nicht zu beurteilen ist, der aber 
hat esondere die Kupferpreise nicht wieder unerheblich 
tyej , anzi«hen lassen. Zunächst waren diese noch etwas 
teil ? ' • zuri‘ ckg'egangen, als aber die amerikanische Kar- 
,jOI1 ^dung das telephonische Kaufangebot eines Lon- 
yfcl I 1 Handelshauses über 10 000 t zum Kartellpreise 
S W ,  ’ schlug ,d ic . bis dahin ausgesprochen gedrückte 
Abi ? Ung 11 m; dabei ist es nicht unmöglich, daß diese 
tej jse nunS einfach eine Folge der alten P o litik  des Kar- 
prf.j v' ar’ nicht an Händler zu verkaufen, und m it dem 
sch? unmittelbar zusammenhing. Der Verbrauch
B e f11? sbjb noch nicht sehr zu regen, vielmehr ist die 
erst 1 RUUg des Marktes allen Beobachtungen nach in 
bei?1,.. dle Deckungen von Leerverkäufen zuzuischrei- 
y er’ . ‘ noch dadurch befördert wurden, daß sich die 
fjj. Änderung der englischen Läger von Standard-Kupfer 
äüd*1?  Weder tortsetzt. Das Kartell beeilte sich, der ge- 
Sf)-,erten Stimmung zu folgen, und hat seine Preise im 
setzt?611 ^ eidaufe der Woche mehrfach in  die Höhe ge- 
scho ?U<dl dabei stellte sich sehr rasch wieder der nun 

11 fast zur Gewohnheit gewordene Zustand heraus,

daß die europäischen Preise über der amerikanischen Pa­
ritä t gehalten werden. Übrigens verlautete, was fü r den 
Außenstehenden natürlich schwer nachzuprüfen ist, daß 
die den europäischen Kartellm itgliedern freigegebenen 
Quoten in den letzten Tagen besonders klein gewesen 
seien.

Am Zinnmarkt hat die Festigkeit, vor allem fü r gre if­
bare Ware, angehalten, aber Dreimonatsware blieb stark 
zurück. Man nimmt an, daß der größte derzeitige Käu­
fer, Amerika, seinen Bedarf zunächst gedeckt hat und 
daß 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 Flutschäden. Die englischen Weißblech- 
merke sind auch weiter schlecht beschäftigt.

Für den ß/eimarkt könnte es Bedeutung erlangen, daß 
die American Smelting-Gruppe erklärt hat, ihre mexi­
kanische Förderung um etwa 15%, also etwa 25 000 t 
jährlich, einschränken zu wollen; ob das eine Folge des 
Wunsches ist, den Markt zu verknappen oder ob es ledig­
lich eine ungewollte Folge der Verhältnisse in Mexiko 
darstellt, ist nicht zu erkennen, bleibt aber gleichgültig, 
wenn die Absicht w irk lich  innegehalten wird. Vorläufig
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Ware Börse Usance Notierung 31. 12. 25 30. 12. 26 28. 1. 27 4. 2. 27

greifbar Redwinter. cts. je bushel1) 208% 153% 153 152%
cts. je bushel 142 142%
RM. je 1000 kg 251 265% 269 270

290% 292” Ju li.. _ _ 286 285%
152% 234% 254% 253%

2683% 265_ _ 2525/s 249
RM. je 100 kg 347/H 36% 365/s
RM. je 100 kg 237» 33% 35% 36
cts. je bushel2) 95 84 89 V8 895/g
cts. je bushel 807s 81% 815/o** RM. je 1000 kg _ 194 191 191_ 231 231 231

158 198% 200% 200%
168% 181" 194 195

210 211
J u l i.. _ _ 216 216

New York .... cts. je lb.3)
sh. je cwt. _ _ _...........

Magdeburg .... RM. je 50 kg4) _ _ 33% 34%_ __ _ _ _
New York .... cts. je lb. I7u /1(i 157s 15i/i, 1416/,,

14.70 14,45 14,06
RPf. je % kg _ 75% 733%
sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 16.0 16.3

L je long ton7) 26.10.0" 27.10.0 27.12.6
L je long ton7) _ 17.15.0 18.0.0

L je ton 33.10.0 31.5.0 32.15.0 33.10.0
sh. je cwtr. 48.10 45.0.0 45.10.0 45.10.0
cts. je lb. 12.15 12.45

Gummi ......... New York . . . . greifb. first latex crepe . . . cts. je lb. —383% 373%
sh. je lb. 3.97s 1.63% 1.63% 1.6%

RM. je 100 kg 345

Baumwolle .. . New York . . . . greifbar middling ........... cts. je lb. 20,45 13.05 13,70 14,00
März ............................... cts. je lb. ——13,40 13,72

Liverpool ....... greifbar middling ........... d j  e lb. 10,27 6.85 7,26 7,37
Februar ........................... 99 ——7,02 7,12
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . . 99 17,65 13.95 13,65 13,65
Februar........................... 99 —— 13,00 13,05
greifb. fine m.g. Broach6) 99 9,30 6.30 6,50 6,60

Bremen. greifb. amerik. middling D cts. je lb. 21,44 14.04 14,57 14,87
D cts. je lb. _ _ 13,90 _

Wolle10) . dt. Inlandspreis A/AA vollschürig11). RM. je 1 kg 9,75 9,50 9,50 10,00
Kammzug ....99 99 Buenos Aires D.I. mittel RM. je 1 kg 5,34 5,06 5,08 5,18

L je ton 29.5.0 31.5.0 31.17.6 30.12.6
Hanf . Manila, nächster Termin. .L je ton 45.17.6 47.10.0 48.0.0 45.10.0

cts. je Gall.12) 3,30 2.98 3,25 3,25

cts. je lb. 147s 13.37 13,20 12,75
L je long ton 59.13?9 56.11.3 54.13.9 53.13.9
L je long ton 57.8.9 55.6.3 54.3.9
RM. je 100 kg _ 112
RM. je 100 kg _ 1197s 1163% 1133/8
RM. je 100 kg _ H67s 1137g

cts. je lb. 63,12 67% 657b 67%L je long ton 289.3.9 297.16.6 287.10.0 297.17.6
L je long ton 281.13.6 294.10.0 283.12.6 291.17.6
RM. je 100 kg _ _

Z in k. cts. je lb. 8,72 7.00 6,47 6,52
L je ton 38.5.7 32.15.0 29.50 29.2.6

RM. je 100 kg 77 653% 5978
99 * * • ......... umgeschmolzen. RM. je 100 kg 66% 60% 57-/8 56%

99 ————_ _ _ __ _ _ _
Kl pi . New York .... cts. je lb. 9,25 7.80 7,40 7,40

London . L je ton 35.8.0 28.17.6 26.16.3 26.3.999 * ‘
Berlin . RM. je 100 kg 52%

Juni .. RM. je 100 kg 58% 545/8 53%99
Dezember. RM. je 100 kg 543% 537 0

New York .... cts.je oz.13) fein 683/q 541/- 575/o 59%
Barsilber14) gre ifbar....... d je oz. 3113/,« 24l5/,. 267/8 28

„  2 Monate . . . . d je oz. 3113/,fi 247a 26r>/g 27 3%
99 ........... B e r lin ............. RM. je 1 kg fein 94% 74% IS 81 84%

11. 2. 27

149%
UlVg
266
2871/4
282%
247%
259%

36%
35l /8
90%
81%

188
229
200%
194

3,10
18.178

18,30
18.65

1415/18
14.00 
72L/8
16.3 
27.8.9
18.5.0
33.10.0 
46.0.0 
12.23 
3878 
1.6% 
348%

14,10
13,78
7.64 
7.32

13.65 
13.02
6.85

15.37

10.00
5,18

29.10- 7
45.10.0

3.25

12.80
54.6.3
54.16.3 
115 
116% 
1167s
69%

308.2.6
295.17-6

6.65
29.10- 0

56%
597s
60%
60%
7.40

27.12-6
55%
567s
567s
567s
263/w
26u / i «
81

i )  4 bushel W eizen =  27,22 kg . *) 1 bushel Koggen oder Mais =  25,40 kg. *) 1 lb. =  0,4536 kg . 4) einschl. 10,50 KM. V e rb ra u c h s a b g ^  
und 0,50 RM fü r Säcke. *) Term innotierung Ton 2 U hr nm. •) cwt. =  50,8 kg. r ) long ton =  1016,048 kg. 8) f  g. f. Sak. =  fu lly  ¿es
dakellarld is  »1 m g =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  w ichtigste  ostindische Sorte. ,0) Inlands-Verkautspreiau ^̂
Kentral-Ä-ussehusses dar W ellkandelsvorein«, Le ipzig. “ ) D autnh« W o lle , fabrikgewftaehen. >«) 1 Gallon« =  8,084 kg . *») 1 oz. *  81.1 Grw»“ * 
“ ) M / lfM  F«iageh«lt.
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kann ^,U U'1ren noch sehr groß und der Verbrauch 
halte ®1t ,1'hnen, vor allem auch in England, nicht Schritt 
ßiälil'1}, was in seinen Folgen ebenfalls erst a ll-
Bjei lc . klarer zu beurteilen sein w ird, daß die hohen 
hältnieiS" R - r Ietzten Ja'hre in  Verbindung m it den ver- 
AbwnS l *g niedrigen Kupferpreisen zu einer starken 
(Was n er,Un^ zum Kupfer im  Haus- und Leitungsbau 
ge„  iSerr°hren> Dachdeckerarbeiten usw.) den Anlaß 
ten dg'1 . ̂ en- Aber fü r die künftige Entwicklung könn- 
«rlann-rar” ge- ^ ran<^̂ un®en irgendwann einmal Bedeutung 
Stanif" i*1' ^ le leichte Befestigung, die auch Blei erfuhr, 

ß. 11 e. Wenfalls aus Deckungskäufen, 
gena*e x!!, auch voni Zink, bei dem die Kursschwankun- 
Waren * 1ti, f Idsmäfiig klein und auch die Umsätze gering 
hervor ri n die Zurückhaltung zum Teil daraus
den V 1 man a*)ward'n w ill, was denn eigentlich bei 
^ arte lieV anĈ Un®en nber ein neues mitteleuropäisches 
zieinlic] ,eraus^°mmt. Vorläufig lauten die Berichte 
Absclü *n . ^ nungsfreudig, aber zu einem tatsächlichen 

" • lst es noch nicht gekommen. — Die 
Bgj. Geschäftsstille am Getreidemarkt
die ßnCo der Berichtswoche angehalten, jedoch gingen 
stärk , enPreise> insbesondere im späteren Verlauf, etwas 
demol Z,urach- Das war zum Teil die Folge eines sozial­
en aiVla ,chen Antrages auf Zollsuspension, zum ande- 
Getr • ,r glaubte man verschiedentlich, ein Eingreifen der 
iru gl* .e^an^elsgesellschaft beobachten zu können, die 
keit ei lcht über ihre letzte Beiratssitzung ja  die Möglich- 
drücki'-1 uS Eingreifens zum Zwecke des Preisdrucks aus- 
tung 1. . ° ^ en gelassen hat. Nach der gleichen Rich- 
eiiUnaiVlr'de es allerdings, daß das MeWgesohäft wieder 
Rejc]je recht schleppend geworden ist, und aus dem 
bej H v®rschiedentlich Berichte vorliegen, wonach sich 
Uiekl n dhIden größere Läger, vor allem von Roggen- 

g.’ anzusaimneln beginnen.
hfind;16- 'Statistik der Preisberichtsstelle des Deutschen 
zu vr lrtschaftsrats über die Bestände der ersten Hand 
Versch'ftU Januar w ird  wieder viel besprochen, aber sehr 
Veröff1 ,n ausgelegt. Sie ist gegenüber den früheren 
baren ^ ^ h u n g e n  dadurch ergänzt, daß sie die verfüg- 
tiberh Men®en auch in  Beziehung bringt zu denen, die 
bem<. ‘jW 't als verkaufsfähig angesehen werden; übrigens 
Cntwi'.i. i Preisberiohtsstelle, „daß angesichts der Preis- 
den | Utl”  größere Mengen zum Verkauf gestellt wer- 
8>ch ' s, zuvor angenommen wurde“ , eine Äußerung, die 
aber ^?s"®®°ndere auf Kartoffeln und Hafer bezieht, die 
man .0<?1 wohl etwas allgemeiner aufzufassen ist. Soweit 
kaiin * • aUS ^ em vorliegenden Material ein Bild machen
me„  ’ ,'Vlr<( man zu Beständen in  der ersten Hand korn­
ej je k ..le s'ch um eine M illion  Tonnen Roggen bewegen — 
rneni| ' ‘ ern der übrigen Früchte sind in diesem Zusam- 
schatznge weni?er w ichtig — und die also der Markt- 
fu llr i; ';,"g. daß der weitere Verlauf des Erntejahres Ein- 
Werde zwischen 34 und % M illionen Tonnen zeigen 
diij.pi ’ p Ule gewisse Stütze bieten. Wie weit das Bild 
®ehwe C lC Vorräte der zweiten Hand verändert w ird, ist 
^orrät" Z'U sa^en; der Handel selbst behauptet, daß seine 
ob (¡o x  lm Reiche sehr klein seien, es scheint aber, als 
ganz C * sow,dd bei ihm wie auch bei den Mühlen nicht 
Vorh„ ^wesentliche Roggen- und Roggenmehlbestände 

fänden wären.
Kauf i ' c^Ee'zenweltmarkt zeigt immer noch eine gewisse 
gUn 1 * 'd r  greifbare Ware, aber die schlechte Vensor- 
zu Westeuropas muß sich bei den jetzigen gerade-
M?ooh nhaften Abladungen rasch bessern. In  der letzten 
geSc|u° Slnd nicht weniger als 2% Millionen Quarters ab- 
ftuf r oau,lf:n, womit die gesamte schwimmende Menge 
meUo,(/ K 1 ̂  M illionen Tonnen gestiegen ist. Die Wochen- 
Verdf, , höchste, die überhaupt jemals verzeichnet 
für s,yl j OIlate. Unter diesen Umständen ist die Kauflust 

■ Pater denn auch sehr gering, und die immer wieder

erneuten Versuche der .nordamerikanischen Spieler, die 
Preise zu treiben, wären wohl noch fruchtloser gewesen, 
wenn nicht gegen Ende der Woche der Senat in der Union 
die sogenannte Farm-Relief-Bill angenommen hätte. Durch 
diese sollten ursprünglich 250 Millionen Dollar zur Valo- 
risation aller möglichen Früchte, insbesondere aber von 
Baumwolle, Weizen und Mais und ebenso von tierischen 
Erzeugnissen bereitgestellt werden. Der Senatsbeschluß 
spricht nur von 50 Millionen Dollar. Wie sich Repräsen­
tantenhaus und Präsident stellen, ist vorläufig ebenso­
wenig zu erkennen, wie die W irkung des Gesetzes selbst, 
wenn es in  K ra ft träte; denn es ist durchaus auf Hoch­
halten des Preises im Inland und „dumpen“  der Über­
schüsse auf dem Weltmarkt abgestellt.

Auch in  der letzten Woche hat sich die 
Erholung der Baumwollpreise 

in nicht unerheblichem Maße weiter fortgesetzt, zum Teil 
natürlich ebenfalls im Zusammenhänge m it der erwähn­
ten Gesetzesvorlage. Daneben kam dem M arkt die 
stärker gewordene Nachfrage nach greifbarer Ware zu­
gute, und ebenso brachte jede neue Preiserhöhung G la tt­
stellungen früherer Leerverkäufe. Es scheint allerdings, 
als ob der Markt, der in den letzten Monaten immer mehr 
vorverkauft hatte, sich seit einiger Zeit zu drehen be­
gonnen hätte und in dieser Bewegung bereits ziemlich 
weit gekommen wäre. Über die Anbau-Einschränkung 
sind die Berichte ebenso häufig wie wenig besagend. Im 
Baumwollgürtel ist eine der in Amerika üblichen Kam­
pagnen im Gange, und als deren Ergebnis „h o fft“  man in 
den Oststaaten auf eine Einschränkung zwischen 9 
und 13, in  Texas und Oklahoma auf zwischen 1534 
und 16%. Das wäre noch nicht einmal die Hälfte dessen, 
was das Ackerbauamt empfohlen hat, aber trotzdem sehr 
viel — wenn es w irk lich  zu entsprechender Minderbestel­
lung kommt. Aber das ist mehr als fraglich, weil jeder 
Punkt, um den die Preise steigen, die Neigung zu Ein­
schränkungen verringert, vor allem deshalb, weil die 
Preise der anderen Früchte fü r den Landw irt noch 
weniger günstig sind. Von ägyptischer und ostindischer 
Baumwolle ist wenig zu sagen, bezeichnend vielleicht, daß 
in Indien noch immer in  sehr hohem Maße mindere ame­
rikanische an Stelle der heimischen Baumwolle verspon­
nen w ird.

Ruhiger Wollmarkt
Der W ollmarkt zeigt nach Ablauf der Londoner Ver­

steigerung keine Veränderung von Belang, jedoch w ird  in 
Fachkreisen darauf verwiesen, daß im Verhältnis mehl- 
zurückgezogen worden ist als vor einem Jahre. Damals 
wurden rund 140 000 Ballen verkauft und 30 000 zurück­
gezogen, jetzt 100 000 Ballen verkauft und 21000 zurück­
gezogen. Die Nachfrage Amerikas bleibt im  übrigen auf­
fallend schwach und das macht zurückhaltend im Urteil 
über die weitere Entwicklung. — Die

Kolonialwarenmärkte
zeigten wiederum keine einheitliche Llaltung. Der Kaffee­
markt lag bei ziemlich starkem Angebot gedrückt, weil 
man den finanziellen Verhältnissen Brasiliens nicht traut.

Am Zuckermarkt ist die Aufwärtsbewegung zunächst 
völlig  zum Stillstand gekommen, weil die Lage in  Kuba 
weiter sehr unklar bleibt und die europäischen Käufer, ins­
besondere England, infolge davon zurückhalten.

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 Einschränkung bisher 
nicht zu beleben vermocht, wenn auch gerade die letzte 
Woche ein leichtes Anziehen des Preises brachte.

Verhältnismäßig fest lag Reis, weil aus Japan berichtet 
w ird, daß die dortige Reisernte ungewöhnlich schlecht 
ausgefallen sei; vor einiger Zeit wurde jene von Burma 
als außergewöhnlich groß bezeichnet.
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<BelfU und ßopitaimncft
Der Abgang der Reichsanleihe

Entgegen den Befürchtungen mancher Bankkreise ist 
auch der zur öffentlichen Zeichnung aufgelegte Reichs­
anleihebetrag von 300 Millionen RM. voll gezeichnet wor­
den, so daß das Konsortium der Notwendigkeit der 
Selbstübernahme eines Restes enthoben wurde. Es ergab 
sich sogar zum Schluß eine kleine Uberzeichnung: bei der 
Zuteilung wurden demgemäß nur die Zeichnungen m it 
Sperrverpflichtung und im übrigen die kleinen Zeich­
nungen bis zu 1000 RM. vo ll berücksichtigt, die anderen 
m it höchstens 70%. Verschiedene Banken haben während 
der achttägigen Auflegungsfrist, die nicht verkürzt wurde, 
Sorge bekundet, weil die Unterbringung der Anleihe 
keineswegs überall g latt vonstatten gehe. Die Unlust 
weiter Publikumskreise hat aber schließlich das Ergebnis 
der Zeichnung, m it dem w ir uns noch an anderer Stelle dieses 
Heftes befassen (vgl. „Probleme der .Woche“ ), nicht beein­
trächtigt. Verstimmung herrschte im Publikum vor allem 
noch wegen der enttäuschenden Regelung der alten Reichs­
schulden aller A rt; die niedrige Realverzinsung der neuen 
Anleihe und der Umstand kamen hinzu, daß sie auf 
Reichsmark und nicht auf Goldmark lautete, wie z. B. die 
neue Bayerische Anleihe von 75 M illionen RM., die un­
m ittelbar nach Abschluß der Reichsanleihezeichnung zur 
Auflegung gelangt, übrigens m it ostentativ entgegen­
kommenderen Bedingungen, nämlich bei 6% nominal zu 
97% Prozent.

Ausgleich am Geldmarkt
Allerdings soll dafür Sorge getragen werden, dal 

wenigstens am Geldmarkt die Einzahlung auf die Reichs“ 
anleihe keinerlei Störungen verursacht. Man w ird  als® 
vermutlich den Konsortialbanken die gezeichneten B®' 
träge noch eine Weile zur Verfügung lassen und sie da­
nach, solange das Reich sie noch nicht benötigt, durch die 
Bankverbindungen der Reichskasse dem Geldmarkt ?ur 
Verfügung stellen. Dessen Verfassung war nach w ie ' ° r 
leicht, wenngleich der Überfluß an Geld, der nach der 
reichlichen Reichsbankbeanspruchung Ende Dezember 
noch den ganzen Januar gekennzeichnet hatte, niü1 
wiedergekehrt ist. Der Markt fü r tägliches Geld war a®1 
12. Februar zu 3 bis 5% wohl ausgeglichen. Geld war ?u 
diesem Satze leicht erhältlich und andererseits bequ®^ 
unterzubringen. Monatsgeld ging zwischen 5 und ,0 
um, vereinzelt auch darunter. Warenwechsel m it Bank' 
giro erforderten 4% bis 41/s%, Privatdiskonten ebenfalls 
41/s%, so daß eine Differenz zwischen bankgirierten und 
bankakzeptierten Wechseln kaum bestand.

B e r l i n : 7. I i . 8. I I . 9. I I . 10. I I . 11. I I . 12.
P riva td iskontsatz

Lange S ic h t ................ .........  4  Vs 4 % 4 % 4 Vs 4  Vs 4/*
K u rze  S ic h t ............... .........  4 % 4  Vs 4  V8 4  Vs 4  Vs 4%

Tägliches G e ld ................ . . . .  5— 6 4  Y2— 6 31/2— 5 3— 5 3— 5 s - j
M o n a tsg e ld ...................... .........  5— 6 5— 6 5— 6 5— 6 5— 6
W arenwechsel.................. .........  4% 4% 414 4% — 414 4%

F r a n k f u r t :
S checktausch .................. 4 3 V t 3  Vit 4 3V2., 

4 V V &W arenwechsel.................. .........  414-4V9 414-414 4 3/ s -4 % 414-4% 4% -4%

Blockierung des Marktes
Nach der außerordentlichen Beanspruchung des 

Emissionsmarktes, die schon fü r die beiden letzten Monate 
zu konstatieren war, ist fü r die Monate Februar und 
März, wenn man eine solche Rechnung gelten läßt, der 
M arkt durch die neue Reichsanleihe eigentlich schon m it 
einem Betrage vorbelegt, wie er nur im  allergünstigsten 
Falle bereitstehen kann. Obwohl zu bedenken bleibt, daß 
die Unterbringung der Reichsanleihe dadurch gelang, daß 
sich fast alle öffentlichen und halböffentlichen Stellen, 
Institute und Banken in einem Ausmaß engagierten, in 
dem sie es sonst schwerlich getan hätten (m it Rücksicht 
zum Teil auch auf die Zusage einer sorgsamen Kursüber­
wachung fü r die Zeit nach der Börseneinführung der 
neuen Anleihe), und obwohl man sich also vor Augen 
halten muß, daß das Sparerpublikum  und anlagefähige 
Privatunternehmungen mehr abseits standen, daß der 
M arkt somit nur nach einer Richtung vo ll ausgekämmt 
ist, so bleibt doch die außerordentlich ernste Frage, wie 
weit nun im Augenblick noch weitere Emissionen unter­
gebracht werden können, ohne daß es zu unerwünschten 
Rückschlägen kommt. Wenn neben Bayern auch Preußen, 
womöglich noch andere Länder und Großstädte und 
schließlich doch auch industrielle Emittenten an den 
Kapitalmarkt appellieren, und zwar voraussichtlich in  
einem Umfange, der nicht damit rechnet, daß schon eine 
halbe M illiarde im  voraus placiert wurde, so kann man 
sich schwer vorstellen, daß das ohne empfindliche Re­
aktionen abgeht.

Der Devisenabfluß
Für die Geldversorgung fä llt  allmählich der Umstand 

stärker ins Gewicht, daß die Devisenabziehungen sich bi® 
in  die jüngste Zeit fortgesetzt haben. Der Reichsbank' 
ausweis vom 7. Februar zeigt abermals Abflüsse in  Ilöh® 
von 128 Millionen RM., nachdem schon in  der Januar' 
ultimowoche etwa 80 Millionen von der Reichsbank ab' 
gegeben worden waren, anscheinend kaum fü r Import' 
bedarf, sondern fast ausschließlich fü r Zwecke der 
Schuldenrückzahlung oder Geldanlage im Auslande. Au®*1 
die Wechsel verminderten sich in der ersten Februar' 
woche, aber nur um 37 Millionen RM., d. h. in  geringeren* 
Umfange als sonst. Für die Lombardforderungen g ilt da«' 
selbe, sie nahmen noch nicht einmal in  dem Umfange d®* 
vorherigen Zuwachses wieder ab, sondern erst um 34 auf y  
Millionen. Wenn die Devisenabzüge weiter anhalten soll' 
ten — Mitte des Monats war zunächst ein Stillstand Z® 
verzeichnen —, so wäre es ganz selbstverständlich, dal* 
sich bei gleichbleibendem Reichsbankgeldbedarf dl® 
übrigen Geldbeschaffungsunterlagen wie Wechsel ullt\  
Lombards entsprechend erhöhen müßten. Daß bish®r 
dieser Ausgleich nur in  geringem Umfange stattfand, ®r' 
k lä rt sich, wie schon erwähnt, aus der Überversorgung b1* 
Januar, die zunächst eine Korrektur auslöste, m it den1, 
Resultat, daß am 7. Februar nur noch 4345 M ill. Note® 
und 4888 M ill. Noten und Giroguthaben ausgewiesen wu®' 
den gegen 4528 beziehungsweise 5371 M ill. am 7. Januar.

B e ? lin  (M itte lku re ): V. I I .  8. I I .  fl. I I .  10. I I .  11. I I .  12-J1'
New Y o rk ...................................  4.21B14 4.21916 4.21914 4.21914 4.219 4.219
L o n d o n ........................................ 20.461 20.464 20.465 20.469 20.466 20.46»

m t iffeften4$ocfe
B e rlin e r B örse

Zu Beginn der Vorwoche war die Tendenz zunächst 
fest, besonders fü r einzelne Spezialwerte am Banken-, 
Elektrizitäts- und Kohlenmarkt. Die günstigen M itte i­
lungen in  der Generalversammlung der Commerz- und 
Privatbank regten zu Käufen an. Im  weiteren Verlauf 
erfolgten jedoch Verkäufe der Depositenkassen-Kund-

schaft und verschiedener Privatfirmen, so daß di® 
Haltung

unsicher
wurde. Die Börsenspekulation nahm B lanko-Abgabe® 
vor und wurde in  ihren Bestrebungen, das Kursnive® 
zu drücken, durch die Befürchtung von Geldschwie®>8 
keiten noch unterstützt. Gegen Wochenschluß führt
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c|e C un?eu zu einer leichten Erholung und zu Beginn 
. . r , neuen Woche war die Unsicherheit wieder ge- 
1 t'C ,en un^ die Tendenz wurde freundlicher. Lebhaftere 
Umsätze erfolgten am

Bankaktienmarkt
mif die Mitteilungen in  der Generalversammlung der 
rj ' >,lu.n€rzf  und Privatbank. Sehr fest lagen zunächst 
»i “ teile der Berliner Handels-Gesellschaft und die 
_ .,leP der Darmstädter Bank. Beide Papiere konnten 
setiiWR1Se ^en ^ urs von 300 % überschreiten. Der Ab- 
,ln| j11 der Berliner Handels-Gesellschaft, den w ir an 

®rer Stelle besprechen, w irkte  indessen insofern 
auschend, als die Dividende nur m it 12 % in  Vor- 

o i gebracht w ird, während die optimistischen 
Di T r 86“  ^er ®°rse teilweise bis 15% gelautet hatten. 
■ ? Aktien der Darmstädter und Nationalbank konnten 

h a / UÛ  , ^ rem höchsten Stande gleichfalls nicht be- 
J'Pten infolge recht zuverlässig klingender Meldungen, 

g8 auch diese Bank, die zeitweilig im M ittelpunkt aller 
^orsenhoffnungen stand, m it ihrer Dividende nicht über 
schl ( f 0*2 Von % hinausgehen werde. Der Ab-

Siemens & Halske A.-G.
Und d'116 P 'v^dendensteigerung von 6 % auf 10 % vorsieht 

damit die Börsenerwartungen noch übertraf, führte zu 
q  er stärkeren Nachfrage in  den Aktien der Siemens- 
nprU?Pe UrK' w i rkte darüber hinaus am vergangenen Don- 

stag einem weiteren Rückgang an den übrigen Märkten,
me sptii- c- i__■■ i ■ . ____  o i__Schon derQ f e.lr  zur Schwäche neigten, entgegen. 
B ^dä ftsbe rieh t der AEG vermittelte ein recht günstiges 
InH ' ° n (i er Weiterentwicklung der deutschen Elektro- 
g. 'stne und in  der wesentlichen Dividendenerhöhung von 
gei/m*18 sah man eine weitere Bestätigung fü r den günsti- 

' otand dieses Industriezweiges. — Größeres Interesse 
machte sich fü r

Automobil-W erte
geltend, vor allem fü r Daimler. An der Börse waren 
ln ,U|. te über Zusammenschlußbestrebungen in der Auto- 
Ma lllnc*UsDie im Umlauf, die aber dementiert wurden. 
Der rlai}n*e i '1 diesem Zusammenhänge u. a. auch die NAG. 
die (u airnlcrkurs erfuhr eine stärkere Steigerung, so daß 
120 ckeses Unternehmens am letzten Montag zirka
iv, 0 notierten. An der Börse sprach man davon, daß die
Darmstädte - - - - - - - - -  - - - - - -zUr n  *er Unĉ  Nationalbank in  ein engeres Verhältnis 

- Daimler-Gesellschaft treten werde, deren Häupt­
er. , ' erbindung gegenwärtig die Deutsche Bank ist. Die 

enfrage fü r NAG wurde u. a. auch m it Dividenden-
größ r^UDgen begründet sowie m it Mitteilungen über einen 
Gp iiren Auftrag der Allgemeinen Berliner Omnibus- 

se lschaft fü r die NAG. — In  den Aktien der

Ostwerke A.-G.
gek'111 -^ulwärtsbewegung, die zeitweise zum Stillstand 
eine my|Jen War’ *kren Fortgang. Der Kurs ist innerhalb 
den/ oc^ e um über 50 % gestiegen. Damit hat er sich 
stärk J'"Urs der Schultheifl-Patzenhofer-Brauerei wieder 
ö jjj er angenähert. Am letzten Montag betrug die Kurs- 
Worre fZj? egen Schluß der Börse nur noch rund 17 %. 
WerkUfAi7*a starke Nachfrage nach Schultheiß- und Ost- 
j \ n f '^ k t ie n  zurückzuführen ist, läßt sich nur vermuten. 
De..i- * ' , rse meinte man, daß es sich zum Teil um
konnterfŜ aU^e S ^andclt habe. — Von Montanmerten

sich Ilse
WochVO"  (jein Rückschlag, den sie Ende der ersten Februar- 
Teil n erbtten hatten, wieder erholen und den größten 
offen! CS k.lllsvcrlusts wieder eimholen. Auch hier hatte 
Zu l ar. die Baisse-Spekulation Deckunge n vorzunehmen. 
außerer' ieksichtigen ist, daß das Material am Ilse-Markt 
Rmsät1 knapp ist und schon verhältnismäßig geringe
es zn ?e nU s*arken Kursschwankungen führen. Während 
Und ,n‘ j s* sphien, daß zwischen der Petschek-Gruppe 
Wcr<lp<r ^ -V e rw a ltu n g  rasch eine Verständigung erzielt 

B würde, sollen sich die Gegensätze nach der schar­

fen Stellungnahme der Gruppe Friedländer gegen Pet- 
schek jetzt wieder verschärft haben. Im  Zusammenhang 
damit verlautete, daß sowohl von der eigentlichen Verwal­
tungsgruppe als auch von Friedländer und Petschek wei­
tere Käufe vorgenommen werden, und zwar sowohl in 
Berlin als auch in  F rankfurt a. M. — Am Rentenmarkt 
kam es Ende der Vorwoche zu einem stärkeren Rückgang, 
der sich namentlich am Markte der

Kriegs anleihen
auswirkte. Zum Teil dürfte  die Abschwächung m it der 
Einstellung der Notierung der meisten Aufwertungs­
anleihen Zusammenhängen. — Von Einzelvorgängen sind 
noch die Schwankungen zu erwähnen, denen in  der ver­
gangenen Woche der Neu-Guinea-Knrs unterlag. Bei 
einem.Rückgang von über 100 % mußte das Angebot am 
Donnerstag stark repartiert werden. Nach einer weiteren 
Abschwächung erfolgte jedoch rasch eine Erholung und 
zu Beginn der neuen Woche wurde sogar ein Kurs von 
1400 erreicht.

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Rückgang der Umsätze
Die Änderung der inneren Börsenlage, die an allen 

deutschen Effektenmärkten in einem Rückgang der Um­
sätze zum Ausdruck gelangt, war in Hamburg besonders 
stark ausgeprägt. Zunächst trug dazu bei, daß aus dem 
Reedereigemerbe keine neuen Anregungen Vorlagen, daß 
insbesondere die Freigabebewegung in Amerika noch nicht 
die erhofften Ergebnisse gebracht hat. Auch die Berichte 
über den Frachtenmarkt konnten die Spekulation fü r neue 
Unternehmungen in

Schiffahrtsaktien
nicht begeistern, da die Steigerung der Frachtsätze im 
Verkehr m it dem fernen Osten wieder ausgeglichen wurde 
durch einen Rückgang der Sätze im atlantischen Fracht­
verkehr. Das Geschäft in Schiffahrtsaktien war außerdem 
eingeengt durch die stark gesunkenen Hoffnungen auf 
günstige Dioidendenerklärungen, da der Vorschlag, den die 
llamburg-Südamerikanische Dampfschiffahrtsgesellschaft 
ihren Aktionären machte, das Interesse fü r die anderen 
Reedereien nicht besonders beleben konnte. Im  übrigen 
ist der starke Abschlag, der auf die Kurse von Packetfahrt 
und Lloyd erfolgte, wohl in  erster Reihe m it auf die a ll­
gemeine Kursabschwächung, die ihren Ausgang von Berlin 
nahm, zurückzuführen. Die Umsätze erlangten nur fü r 
Hamburg-Süd und Hansa einige Bedeutung, da sich fü r 
diese Aktien die Gerüchte über Interessenkäufe erhielten. 
Tn den Aktien der Deutsch-Austral und Kosmos-Linie 
fanden so gut wie gar keine Abschlüsse mehr statt. Auch 
fü r die Deutsch-Ostafrika und Woermann-Linie sowie fü r 
die Reederei A.-G. von 1896 und die Aktien der Flens­
burger Reedereien konnten an einigen Tagen überhaupt 
keine Preise notiert werden. A u f die Kursentwicklung der 
l'lußschiffahrtsgesellschaften übten die Berichte über 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, daß sie bald wieder aufgenom- 
inen werden. Man betrachtet den Ausbruch eines Raten­
kampfes bei der gegenwärtigen Lage der Dinge als unver­
meidlich.

Etwas mehr Interesse gab sich fü r die Aktien der Hoch­
seefischereien zu erkennen, da sich der Geschäftsgang dem 
Vernehmen nach im letzten Viertel des abgelaufenen Ge­
schäftsjahres, 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 m it der Deutschen Seefischerei A.-G. und die damit 
im Zusammenhang stehende Kapitalserhöhung im Kurse 
anzogen. Für Altonaer Hochseefischerei und Hansa Hoch-
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Seefischerei zeigte sich Nachfrage in Erwartung einer recht 
befriedigenden Dividende. Nachfrage erhielt sich auch fü r 
die Bremerhavener Fischdampfer-Gesellschaft. — Von den

lokalen Industriepapieren
waren zunächst die Aktien der Hamburg-Altouaer 
Brauereien wieder lebhaft begehrt und im H inblick auf die 
nahe bevorstehende Bekanntgabe der Jahreserträgnisse um 
12 bis 25 % höher. Im Vordergründe standen Bavaria- 
Brauerei und Vereinsbrauerei Mecklenburgischer W irte zu 
Lübz. Ein lebhaftes Geschäft bei zeitweilig stark steigen­
den Preisen entwickelte sich in den hiesigen Lederfabrik- 
Aktien, von denen Stader Lederfabrik und Lederwerke 
Wieinann eine Preiserhöhung um 15 % zu verzeichnen 
haben. Begehrt waren ferner Triton-Werke (sanitäre An­
lagen), ebenfalls in Erwartung einer höheren Dividende, 
ferner Malzfabrik-Aktien, bei denen angeblich eine Kapi­
talserhöhung in  Vorbereitung ist, die Aktien der Rudolph 
Karstadt A.-G. und die Aktien der lokalen Unternehmun­
gen Sagebiel und Conventgarten. Ein recht reges Geschäft 
bei anziehenden Kursen war zeitweilig in  den Aktien der 
Eisenwerke und Maschinenfabriken zu beobachten, von 
denen Eisenwerk Nagel & Kemp eine Aufbesserung um 
50 % erfuhren, während sich Maschinenfabriken Gutmann, 
Dolberg, Hollersche Carlshütte und Bremer Atlaswerke 
m it geringeren Preiserhöhungen begnügen mußten. Die 
Umsätze und Preis Veränderungen in  den Aktien der Schiff­
bauunternehmungen hielten sich in  engeren Grenzen; die 
Nachfrage konnte zu wenig veränderten Kursen schlank 
befriedigt werden. Für Ölfabriken und chemische Fabri­
ken machte sich zeitweilig etwas Nachfrage bemerkbar, 
doch tra t in  den letzten Tagen die Neigung zu Abgaben
stärker hervor, so daß die Kurse wieder zurückgingen. _
Auf die Kursentwicklung der

Kolonial- und Plantagenwerte
übte der enttäuschende Ausgang der Haager Schieds­
gerichtsverhandlung einen starken Einfluß aus. Wenn die 
Abgabelust in diesen Werten auch nicht dringend hervor­
trat, so fehlte doch jede Kaufneigung, und dement­
sprechend genügte schon ein verhältnismäßig geringes An­
gebot, um die Kurse in rückläufige Bewegung zu drängen. 
Es ist festzustellen, daß die kolonialen Interessenten, die 
zum allergrößten 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, daß die nunmehr 
der deutschen Regierung vorbehaltene Entschädigung 
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 Lübecker Commerz-Bank 
sowie im Zusammenhang m it den bevorstehenden Kapitals- 
erliöhungen die Aktien der Handels- und Verkehrsbank in 
Hamburg, der Kieler Bank und der Schleswig-Holsteini­
schen Bank. Den Kurserhöhungen dieser Werte um etwa 
15 /o gegenüber nehmen sich die bescheidenen Auf­
besserungen um etwa 5%, die fü r Vereins-Bank in  Ham- 
bürg und Bankverein fü r Schleswig-Holstein, sowie fü r 
Lübecker Privat-Bank festzustellen sind, recht mäßig aus.

Von den
festverzinslichen Werten

wurde die Hamburgische öprozentige £-Anleihe wieder fü r 
Anlagezwecke lebhaft begehrt und höher bewertet, 
während die Pfandbriefe der Hamburgischen Hypotheken­
bank sich nur auf dem letzten Kurs behaupten konnten. 
Von fremden Anleihen wurden Türken und Mexikaner 
von der Arbitrage recht rege gehandelt.

Lebhaft erörtert wurden im Börsenverkehr die Vor­
sichtsmaßnahmen der Liquidationskasse A.-G. in  Hamburg, 
die auf eine Erhöhung des Einschusses fü r Terminpapiere 
und festverzinsliche Papiere hinauslaufen. Auch die von 
der Bankenvereinigung gegenüber einigen dem Garantie- 
Institu t noch nicht beigetretenen Firmen angewandten 
Strafmaßnahmen wurden unliebsam empfunden und 
bilden z. Z. den Gegenstand lebhafter Auseinandersetzun­
gen m it dem Verein fü r die Interessen der Fondsbörse.

H a m b u rg -A m e rika -L in le .........
H am burg-Süd . . ......................
Norddeutscher L lo y d .............
Brem er H a n s a ..........................
Vereinigte E lbech iffah rt ___
Vereinsbank.................................
Westholsteinische B a n k .........
Lübecker Com m erzbank.........
Ham burger H o c h b a h n ...........
E u tin -L ü b e c k ............................
Lübeck-Büchen ........................
B iü -B ra u e re i...............................
E lbschloß-Brauerei ..................
H o ls te n -B ra u e re i......................
A sbest-C a lm on..........................
Nagel <fc K a em p........................
Ham burger E lektriz itä tsw erke
Anglo G u a n o ............................
Schlinck «Sc Co............................
B öd ike r &  Co.............................
Sageb ie l.......................................
B ib u n d i Pflanzungs-A.-G . . . .  
Deutsche Togogesellschaft . . .  
Deutsche K autschuk A .-G . . .  
W estafrikanische V ik to r ia  . . .
Dekage .......................................
Ja lu it-G ese llscha ft....................
Deutsche Handels-P lant. der

Südsee.....................................
Consolidierte D Ia m o n t ...........

28. I . 2. I I . 4. I I . 7. I I . 9. I I . 11. IX '
173,— 171.50 171.— 173,— 171.— 165,—
236,— 234,50 230,—’ 233.— 231.— 224.—
160.— 157,75 157.— 158,50 157,60 152.50
238,— 235,— 236,— 239 — 242.— 238.—
99,— 94.— 96,50 97.75 96.50 92.—

174.75 180,75 182,25 184.— 183,— 180,—
190,— 195.— 195.— 196.50 199,— 200,—
141,— 150,— 150,— 155.— 155,— 151.—
105.50 104,50 103,50 103,50 103,— 101.25
93,— 90.— 90.— 89.— 88,— 87.5 0

134,50 134,50 134,— 134,75 134,75 132.—
238.— 250.— 250.— 250,— 250,— 250.—
167,— 175,— 186.— 180,— 179.— 174.—
225,— 235.— 236,— 235,— 232.— 230,—

70,50 69.— 70.— 66,— 87.— 65.—
137.— 155,— 155.— 162.— 165.— 170 —
174.75 183,50 182.25 182,75 178,50 174.80
130,— 139,— 141.— 136,— 135,— 130.—
112,— 112,— 115,— 112,— 114.— 113.—

15.— 15,50 15.25 14,90 14,90 14.90
120,— 120.— 130 — 140,— 150,— 150,—
109 — 105,— 104,— 100,— 98.— 06.—

1360.— 1200,— 1200,— 1150,— 1125.— 1110.—
190.— 185,— 185,— 175.— 170,— 165.—
127,— 125,— 124,— 119.— 119.— 115.—
143,— 135,— 135,— 135,— 135,— 135.—
265.— 220,— 200.— 210 — 210,— 210.—

228.— 200,— 217 — 210,— 204.— 201.—
24.— 24,— 24.— 24.— 24 — 24.26

Uilanjen
Berliner Handels-Gesellschaft

12% gegen 10 ’/0 i. V. — Starke Zunahme der fremden 
Gelder — Erhöhung der Umsätze über die Vorkriegsziffer

Obwohl das vergangene Jahr sicher fü r alle Groß­
banken ein gutes Geschäftsjahr gewesen ist, kann man die 
Ergebnisse der Berliner Handels-Gesellschaft, die außer­
ordentlich günstig sind, nicht als typisch fü r die Resultate 
ansehen, die das Bankgewerbe im vergangenen Jahr zu 
erzielen vermocht hat. Nach wie vor nimmt die Handels- 
Gesellschaft als s tra ff zentralisiertes Institu t eine Sonder­
stellung ein und verfolgt Geschäftsprinzipien, die ih r ein 
so eigenes Gepräge geben, daß sie höchstens m it der 
Reichs-Kredit-Gesellschaft verglichen werden könnte. An­
dere Banken werden zweifellos ihre Dividende auch er­
höhen, und zwar nicht nur aus Prestige-Gründen, sondern 
weil das tatsächliche Geschäftsergebnis es erlaubt, aber so 
mühelos wie bei der Berliner Handels-Gesellschaft w ird 
es kaum bei einem anderen Institu t geschehen können.

Die Gesamterträgnisse im  abgelaufenen Geschäftsjahr 
belaufen sich auf 11,434 M ilk RM. gegen 9,544 M ill. RM. i. V.

und 15,062 M ilk M. im Jahre 1913. Davon entfallen auf 
Zinsen, Wechsel und Devisen 6,414 M ill. RM. gegen 
5,912 M ill. RM. i. V. und 9,149 M ill. M. im  Jahre 1913. 
Provisionen erbrachten 3,868 M ill. RM. gegen 3,632 M ill. RM- 
bzw. 4,712 M ill. M. — Effekten- und Konsortial-Gervinne, 
die im  Vorjahr überhaupt nicht ausgewiesen wurden, er­
scheinen diesmal m it 1,152 M ill. RM. und haben damit die 
Vorkriegsziffer (1,201 M ill. M. im  Jahre 1913) fast erreicht- 
Die Unkosten stellen sich demgegenüber auf 7,969 M ill. RM- 
gegen 6,908 M ill. RM. i. V. und 5,286 M ill M. 1913. Wäh­
rend sich also die Einnahmen um rund 2 M ill. RM. erhöht 
haben, sind die Unkosten nur um rund 1 M ill. RM. ge­
stiegen. Vergleicht man Einnahmen und Ausgaben m it der 
Vorkriegszeit, so ergibt sich, daß die Ausgaben um rund 
2,7 M ill. RM. angewachsen sind, die Einnahmen aber gegen­
über der Vorkriegszeit um rund 3,6 M ill. RM. Zurück­
bleiben. Ein Vergleich der einzelnen Ausgabeposten läßt 
sich zwar m it dem Vorjahr, infolge veränderter Buchungs­
methoden aber nicht m it dem Jahr 1913 durchführen. Die 
Verwaltungskosten und Tantiemen erforderten fü r  1926
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ent^ iiY *^ ’• ®.e^en -5’055 M ilL i. V. Diese Steigerung
sä l r  i Sröfitenteils au  ̂ die Tantiemen, und zwar haupt- 
j  a i|f  die Tantiemen der Geschäftsinhaber. Vor
nnüi I1C" e e|d°rderten Verwaltungskosten und Tantiemen 
1 »f-’A ^ d l.  M. Die Steuern haben sich von
leit iL. auf 1,817 M ill. RM. erhöht. Die Geschäfts- 
l)n T *  diese steuerliche Belastung fü r viel zu hoch, 
ein c^ . runt  ̂ 1 M ill. M. an Steuern abzuführen waren, ist 

e Steigerung um über 80 % eingetreten. Die erhöhten 
Mni n f n .fü r Pensionen (0,594 M ill. RM. gegen 0,499 
w‘oi i ' .' *• ^ - U11d 0,193 M ill. M. im Jahre 1913) hängen 
Tr.fi1 ..nid der Zerstörung der Pensionskasse infolge der 
Kollation zusammen.

D eu , er ausgewiesene Reingewinn beträgt 3,465 M ill. RM. 
Im t u  S1Ĉ  damit um rund 830 000 RM. höher als 1925. 

Jahre 1913 wurden 9,776 M ill. M. Reingewinn ausge-
Uui-Sen ^ aS ^nsIdu t konnte also im vergangenen Jahr 
q  r rin 'd 35 % der im letzten Vorkriegsjahr ausgewiesenen 
^ewinue erzielen. Die Dioidende wird, was an der Börse 
a ,e &ewisse Enttäuschung liervorgerufen hat, nur von 10 
r  , ~ % erhöht. Optimistische Börsenschätzungen gingen 
au arjnd*ch his auf 15 %. Die Geschäftsleitung hätte allein 

s dem ausgewiesenen Reingewinn diesen Satz zahlen 
nnen, zog es aber vor, den Gewinnvortrag stark zu er- 

u°uen, nämlich von 0,297 M ill. RM. auf 0,627 M ill. RM. Die 
steV A nC*eilSteigerUI1g aU  ̂ 12 einen Satz, der die höch- 
ai 11 Ausschüttungen der Vorkriegszeit übersteigt, bedeutet 
v e,l ’ ..Weni1 man die vorsichtige und bei der Gewinn- 
jj r .eduug überaus zurückhaltende Leitung des Instituts 
H„1U? | iudtigt, schon außerordentlich viel. Die Berliner 
ni i r e^"Gesellschaft hat sich zwar auch vor dem Kriege 
so° lt V° n der Erwägung leiten lassen, daß Bankaktien zu 
UiüßiaSen ^^verzinslichen Papieren gemacht werden 
Po!'tu Un<̂  deshalb niemals eine so stetige Dividenden- 
Div i getrieben, wie z. B. die Deutsche Bank, aber 
et\ 1 deadenunterschiede von 2 % wären bei ih r auch früher 

as Ungewöhnliches gewesen.
q  !ne Betrachtung der Bilanz zeigt, wie stark sich das 
WeU laf t  ^er Handels-Gesellschaft im  vergangenen Jahr 
sj j  .®r entwickelt hat. Im  ersten Geschäftsjahr m it 
16n qvt- Führung, 1924, betrug die Bilanzsumme 
gew j ‘m JMlre 1925 war sie auf 244,9 M ill. RM.
3R5 a \ i en ur|d jetzt zeigt sie eine weitere Erhöhung auf 
i s t , '  RM> (1913: 550,9 M ül- M') ' Bemerkenswert 
14 9 16 j^eb iich e  Vergrößerung des Gesamtumsatzes von 
de' f 11/  19,‘7 M illiarden RM., womit sogar der Umsatz 
Die fu - res *9*A (16,2 Milliarden) übertroffen worden ist.

Gliederung der Bilanz läßt wieder viel zu wünschen 
( . " T  da die Geschäftsinhaber der Berliner Handels­
ee] e'lsc“ a ft es beharrlich ablehnen, das sonst allgemein 
Kr l f Ucldiche Reichsbank-Schema anzuwenden. Die 
2 n f JJ°ren Betrugen Ende 1926 349,373 M ill. RM. gegen 
ge„ ’p^  M ill. RM. i. V. Die Steigerung ist nicht nur 
Übe n a, )er dem Vorjahr bedeutend, sondern auch gegen- 
296sc>dem k * zten Vorkriegsjahr, wo die Kreditoren nur 
Er l ’- Mi lL M- zu fordern hatten. Nach mündlichen 
RVr erUngen s°Ben v°n den Kreditoren rund 123 M ill. 
Dr: j ,au  ̂ Nostro-Guthaben entfallen, 32 M ill. RM. auf bei 
K red'/1 ^ enulzl e Kredite und 194 M ill. RM. auf sonstige 
99 Arm611' Aon diesen sonstigen Kreditoren waren 
bis ”1 ' kM. bis zu sieben Tagen, 87 M ill. RM. 
M0nZU drei Monaten und 7 M ill. RM. nach drei 
jni n?,en fällig. Warum man diese Ziffern nicht auch 
g . , escbäft&bericht bekanntgibt, ist nicht einzusehen. 

em Posten von 123 M ill. RM. Nostro-Guthaben handelt es sich hauptsächlich um Devisen, wofür ein ent-1 ------ d  U 1 U  J L / C V 1 Ö U U ,  » W t  U l  C1AA *51.11.”

jg lender Gegenposten in fremden Wechseln, aus- 
llai , lscben Bankguthaben und in  Valuta-Debitoren ge- 
B M 6U 't Rd' Hie Akzepte haben sich um rund 1,1 M ill. 
d e m  “T i 5,227 ^ i l l .  RM. vermehrt, sind aber gegenüber 
iinm ’ or™egsumlauf (96,836 M ill. RM. Ende 1913) noch 
lle ei sebr gering. Mehr als die Hälfte der der Bank 
(ln , zuSoflossenen fremden Gelder wurde in  Reports 
3 7m ~om^a^s angelegt, die die gewaltige Steigerung von 

auf 65,116 M ill. RM. erfahren haben (1913:

66,062 M ill. M.). Bei den Reports handelt es sich haupt­
sächlich um Auslegungen au die Liquidationskasse in 
Berlin. Die Debitoren haben sich nur um rund 50 M ill. 
RM. (von 75,286 auf 125,035 M ill. RM.) erhöht und be­
tragen jetzt etwas mehr als die Hälfte der Vorkriegs­
ziffer (232,567 M ill. M.). Der größte Teil der Zunahme 
entfä llt auf gedeckte Debitoren (96,086 M ill. RM. gegen 
61,856 M ill. RM. i. V.). Offenbar sind hierin umfang­
reiche Effektenkredite an die Kundschaft enthalten. 
Das Wertpapier- und Konsortial-Konto w ird leider nicht 
mehr gesondert ausgewiesen, sondern zusammengezogen, 
was eine weitere Verschlechterung der an sich schon un­
zulänglichen Publizität bei diesem Institu t bedeutet.

Die Liquid ität läßt sich bei der mangelhaften Bilanz­
gliederung schwer errechnen. Eine wesentliche Ände­
rung gegen das Vorjahr ist aber jedenfalls nicht ein­
getreten. Uber das Geschäft im laufenden Jahr hört 
man, daß sich im Januar namentlich die Einnahmen aus 
dem Effektengeschäft stark erhöht haben. Auch im 
übrigen sei die Geschäftsentwicklung sehr günstig ge­
wesen. Naturgemäß w ird bei dem kleinen Kommandit- 
kapita l der Handels-Gesellschaft schon seit längerer Zeit 
eine Kapitalserhöhung gerade dieses Instituts erwartet. 
Zur Zeit scheint aber eine derartige Maßnahme von der 
Geschäftsleitung nicht beabsichtigt zu sein. Da eine 
Kapitalserhöhung, wenn man die neuen Anteile börsen­
gängig machen w ill, m it der Übernahme der Verpflich­
tung zur Veröffentlichung von Zmeimonats-Bilanzen ver­
bunden ist und die Bank sich hiergegen bekanntlich 
noch immer sträubt, ist vorläufig auch nicht zu er­
kennen, wie eine Kapitalstransaktion durchgeführt wer­
den könnte. Im übrigen g ilt gerade fü r die Berliner 
Handels-Gesellschaft, was w ir kürzlich anläßlich der 
Kapitalserliöhung einiger anderer Institute sagten, daß 
man nämlich im Inlande und Auslande der Tatkra ft und 
Umsicht der Geschäftsleitung mehr Bedeutung beim ifii. 
als einer hohen Ziffer des Eigenkapitals. Das scheint auch 
die Ansicht der Geschäftsinhaber zu sein.

in  M ill.  E M .
B ilanz
per

31.12. 26

B ilanz
per

31.12. 25
in  M ill.  E M .

B ilanz I B ilanz 
per per 

31.12. 26*31.12.25

A i t i v a l Jnssioa
K a sse .......................... 7,980 7,500 K o m m and it-K a p ita l 22,000 22,000
Guthaben bei Banken 50.994 35,286 Gesetzl. E ü ck la g e .. . 5,000 5,000
Wechsel u. Devisen. 71.296 74,381 G läubiger .................. 349,373 210,888
Schatzanweisungen). 7,646 — A k z e p te ...................... 5,227 4,120
Beports u. Lombards 65.116 3,713 Bückständ. D ividende 0,030 0,038
Vorschüsse auf Waren 32,574 28.245 Bürgschaften ........... 9.247 4.1 3

davon gedeckt . . lO J !) 20,117 B e in g e w in n ................ 3,988 2,862
D e b ito ren .................... 125,055 75,286

gedeckte ............... 9h,0S6 61,8,')6
ungedeckte ........... 28,970 i . l . n /

W e rtp a p ie re ............. y  17,590 f  3.243
K o nso rtia l-K on to  . . \  9,887
Bankgebäude ........... 5,000 5,000
Im m o b ilie n ............... 2,367 2,367
Bürgschaften ........... 0,247 4 ,U 3

Rheinische Stahlwerke
Einziehung von Vorratsaktien — Keine Dividende — 

Im laufenden Jahr gater Geschäftsgang
In  dem am 30. Juni 1926 abgelaufenen Geschäftsjahr, 

das während 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. Außer den Hüttenwerken in Meiderich und Duis­
burg, den Kaltwalz- und Röhrenwerken Hohenlimburg- 
Wickede und den Röhren- und Preßwerken Hilden, 
Benrath, Immigrath, die m it einem Buchwert von 
77,425 M ill. RM. über 50 % des Anlagevermögens dar­
stellten, sind die Eisensteingruben sowie der Kalkstein-, 
Dolomit-, Ton- und Quarzit-Besitz und die Steinfabrik 
Wirges in das Eigentum des Stahlvereins übergegangen. 
Der Gegenwert dieser von dem Uebernehmer sehr vor­
sichtig bewerteten Vermögensteile bestand bekanntlich in 
nom. 67 M ill. RM. Stahlvereins-Aktien und nom. 6 M ill. 
RM.-Genufischeinen, die in der Bilanz in einem Sammel­
posten Beteiligungen in Höhe von 94,943 M ill. RM. aus­
gewiesen werden. Die Bewertung der Stahlvereins-Aktien 
ist also nicht ersichtlich und auch im Bericht w ird  nichts



264 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 7

darüber gesagt. Die Verwaltung te ilt lediglich mit, daß 
bei der Transaktion Buchoerluste entstanden seien, die 
durch die Betriebsüberschüsse der Kohlenabteilung nicht 
vo ll ausgeglichen werden konnten. A llzu  groß dürften 
diese Überschüsse übrigens nicht gewesen sein, da die Be­
schäftigung der Kohlenzechen zuerst wegen des schlechten 
Geschäftsganges der eigenen Eisenwerke und nach dem 
1. A p ril infolge gänzlichen Fortfa lls 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 daß es auf den Steinkohlenzechen zu 
Betriebseinschränkungen und Arbeiterentlassungen kam. 
Um bei dem ständig sinkenden Absatz des Kohlen-Syndi- 
kats einer von dieser Seite drohenden Verkaufsbeschrän­
kung vorzubeugen, erwarb die Gesellschaft die Kuxen- 
mehrheit der Gewerkschaft Adm iral bei Hörde, was einen 
Quoten-Zuwachs von 500 000 t  Kohle einschließlich 
150 000 t  Koks bedeutete. Der schon seit einiger Zeit s till­
gelegte Bergwerksbetrieb dieser Gewerkschaft ist fü r die 
Rheinischen Stahlwerke wohl wertlos, dagegen bietet die 
weiterbetriebene Kokerei, die noch ausgebaut w ird, nicht 
zum mindesten wegen ihrer frachtgünstigen Lage, eine 
gute Verwertungsmöglichkeit fü r die überschüssigen Fein­
kohlen der Abteilung Centrum-Morgensonne.

Die Kohlenförderung aller zu Rheinstahl gehörenden 
Zechen stellte sich im Vergleich m it dem Vorjahre und 
dem letzten Vorkriegsjahr wie fo lgt:

in Tonnen zu 1000 kg 1925/26 1924/25 1913/14

Steinkohlenförderung . . 4 631 967 4 779 569 4 671 599
Braunkohlen-Briketts . . 542 559 515 713 317 451
Koksherstellung . . . . 1 114 749 1 014 073 1 096 930
Steinkohlen-Briketts . . . 152 389 202 777 163 372
Braunkohlenförderung . . 1U5 941 158 681 113 685

Der nach Abzug von 7,045 M ill. RM. Steuern, 5,011 M ilk 
RM. Zinsen (davon 0,371 M ill. RM. Dawes-Belastung), 
6,638 M ill. RM. Soziallasten und nicht zahlenmäßig aus­
gewiesenen Unkosten verbleibende Betriebsüberschuß von 
3,569 M ill. RM. w ird  zusammen m it dem Gewinnvortrag 
des Vorjahrs von 0,351 M ill. 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 ziffernmäßig m it 3,920 gegen 7,612 M ill. 
RM. erheblich niedriger als im  Vorjahr; es ist jedoch zu 
berücksichtigen, daß sie sich lediglich auf die Kohlen­
gruben beziehen, auf die im Vorjahr nur 3,284 M ill. RM. 
abgeschrieben wurden. Die Verteilung einer Dividende 
kommt bei dem gänzlichen Fehlen des Reingewinns natür­
lich  auch diesmal nicht in  Frage.

Die einzelnen Zahlen der sehr liquiden Bilanz zeigen 
erhebliche Veränderungen, die zum Teil auf die Loslösung 
der Eisenwerke, zum anderen Teil auf Verbesserungen und 
Erweiterungen der übriggebliebenen Betriebe zurückzu­
führen sind. So wurde u. a. der im  Jahre 1922 auf den 
Arlenberg-Anlagen begonnene Bau eines eigenen K ra ft­
werks beendet, ferner die Hafenanlage am Lippe-Seiten­
kanal, die Platz fü r gleichzeitigen Aufenthalt von 16 großen 
Kanalkähnen und Verladungsmöglichkeiten von 4000 bis 
5000 t täglich bietet. Einen erheblichen Rückgang von 
9,959 auf 0,390 M ill. RM. weist das Bankguthaben auf, 
-ohne daß von der Verwaltung hierzu eine Erläuterung ge­
geben wird. Das Sinken der Warenbestände von 44,776 
auf 4,584 M ill. RM. ist dadurch zu erklären, daß die ge­
samten Vorräte vom Stahlverein übernommen wurden, der 
den Gegenwert der Gesellschaft in  Ratenzahlungen er­
stattet; auch die starke Steigerung des Postens Debitoren 
dürfte  zum größten Teil auf diesen Umstand zurückzu­
führen sein. Das in  der Vorjahrsbilanz m it 7,286 M ill. RM. 
ausgewiesene Aufwertungs-Ausgleichs-Konto sowie die da­
zu gehörende Spezialreserve von 12,959 M ill. RM. ist auf­
gelöst worden, da die jetzige gesetzliche Aufwertungs­
regelung als defin itiv betrachtet w ird.

Die Geschäftslage im neuen Jahr hat sich nach Angabe 
der Verwaltung zu „einer Beschäftigungskonjunktur

großen Maßstabes ausgewachsen“ , ohne daß aber die 
Preise, vor allem außerhälb des Syndikatsgebiets, dieser 
Bewegung gefolgt wären. Große 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 M ill 
RM. durch Einziehung von 10 M ill. RM. Vorratsaktien vor­
geschlagen werden. Weitere 9 M ill. RM. sollen bekannt­
lich gegen 7,5 M ill. RM. Farbenaktien umgetauscht werden. 
Da das Wertpapierkonto, auf dem die Vorratsaktien ver­
bucht sind, denselben Mangel an Übersichtlichkeit wie das 
Beteiligungskonto aufweist, ist nicht zu ersehen, ob und 
welche Buchgewinne bei der Aktientransaktion erzielt' 
werden. Bilanzmäßig würden diese Gewinne ja  erst bei© 
nächsten Abschluß sichtbar gemacht werden können, aber 
vielleicht äußert sich die Verwaltung darüber schon jetzt 
in der bevorstehenden Generalversammlung. Der Bilanz- 
Stichtag soll auf den 31. März verlegt werden, um die 
Stahlvereinsdividende noch m it verrechnen zu können. Das 
Geschäftsjahr 1925/26 würde 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-

(In M ill.  RM .)
B ilanz

per
30.6.26

B ilanz
per

30.6.25
(in  M ill.  RM.)

Bilanz
per

30.6.26

A k t i v a
Eisenwerke, Eisenstein-

81,424
65.402
10.219

0,274

P a s s iv a
A k t ie n k a p ita l.................. 160,000

24,000
73,273* 
94,94 2 

0,274
21,000
12,971K inderhe im  Kreuznach H y p o th e k e n ....................

0.01 9 0.109
25,220

13.254
1,241W ertpapiere .................. 25.291 Rückständige Löhne . . .

Wechsel ........................... 0,180
i:i 2.5 i

0,233 Beamten-Guthaben usw. 1.295
Bürgschaften .................. 6 9  2 K red ito ren .................. 33.071

0,390
59,804

9,959 
33 759

0.474
D e b ito re n ........................ E n tw ertung  und
Vorrä te  ............................ 4,584 44,7 76 Erneuerungsbestand . 3,920
Aufwertungs-Ausgleichs 

konto  ........................... _ 7.286
Spezialreserve ................
Reingewinn .................... _

Bila'i» 
per . 

30.8.2’

160.000
24.000

1,647
21.00

10.601
6.022
2.26p
0.403

45,043
0,624

1 2,959 
0.351

o i t  Ö e n  f je c a u t fg e b c c

Der telegraphische Reichsbankgiroverkehr 
in der Praxis

Berlin-Charl., 19. Januar 1927.
Bredtschneiderstr. 14.

M it Interesse habe ich aus der Notiz in Nr. 2, S. 7z 
Ihres Blattes ersehen, daß der seit dem 20. Dezember 1926 
zur Einführung gelangte telegraphische Überweisungsver­
kehr der Reichsbank bereits in  der kurzen Zeit seine* 
Bestehens an Ausdehnung gewonnen hat. Für den Prak­
tiker, insbesondere den Bankier, sind jedoch die zur Zeit 
gültigen Bestimmungen fü r den telegraphischen Über­
weisungsverkehr der Reichsbank durchaus nicht als ideal 
anzusprechen. Wie Sie m it Recht in Ihrer Notiz zum Aus­
druck bringen, verteuern die hohen Gebühren des tele­
graphischen Giroverkehrs, insbesondere fü r Überweisun­
gen von größeren Beträgen zu Arbitragezwecken, den 
Geldverkehr derart, daß bei den augenblicklichen niedri­
gen Zinssätzen bei einer Tagesgeldarbitrage die Über­
weisungsspesen schon einen erheblichen Teil des erzielten 
Zinsgewinnes verschlingen würden. Die Überweisungs- 
gebühren von l /po °/oo, Minimum 3 RM., sind fü r telegra­
phische Überweisungen von kleineren und mittleren Be­
trägen viel zu hoch. Die Praxis zeigt, daß es zweck­
mäßiger ist, sich fü r derartige Überweisungen der Groß­
banken bzw. deren F ilia l- und Korrespondentennetzeis 
zu bedienen, da diese derartige Überweisungen zu b ill i­
geren Sätzen, fü r Ihre Kunden bestimmt zum Selbst­
kostenpreis, ausführen.

Für den Überweisungsverkehr zwischen Banken fü r 
telegraphische Zahlungen, die diese im Aufträge eines 
Kontoinhabers und zugunsten eines Kontos bei der 
empfangenden Bank ausführen, verteuern sich die Über­
weisungsspesen außer der Reichsbankgebühr noch da­
durch, daß die überweisenden Banken den Empfängern 
noch besondere telegraphische Avise m it Vermendungs­
auf gäbe geben müssen. Do es ausgeschlossen ist, daß die 
einzelnen Banken unter sich in den meisten Fällen zur 
Legitimierung dieser Verwendungmufgaben und zur Ver- 
meidung von irgendwelchem Mißbrauch über gegenseitig6 
Telegrammschlüssel (Stichzahlen, Stiohworte usw.) ver-
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Betrat- < l<. Gutschrift der telegraphisch überwiesenen 
San,» ,io!.U °™ IiUjIJgsniäßigien Bankverkehr erst nach Ein- 
können «r. .Telegrammbestätigung erfolgen
Pl^rweisjn <a , i Praktisch genommen, die telegraphische 
jnfoW  arlerdings beim Empfänger eingegangen ist,
uügsemr>r- man?elnden Legitimation der w irkliche Zah- 

*elegran^' ^ er i 0^00'1 nichts gewonnen hat, wenn nicht 
auch mit ^ le, rK er telephonische Rückfragen, die doch 
Pfeile “ -osten verbunden sind, bei der überweisenden

Ej I  f  ,!° !ran«  werden.
Und vnri ,i- a i€r unbedingt bei der Reichsbank angeregt 
graplikclmÜleiHr auci* eingeführt werden, daß bei tele- 
deren Tel !! Überweisungen seitens der Reichsbank in 
ßer an die empfangende Reichsbankanstalt

Also TOen n n^s-ZTOeci: mi* aufgegeben w ird. 
bberweic+Z'• * 4?e Disconto-Gesellschaft in Magdeburg
lOooo j) vrUri. Aufträge ihres Runden Y einen Betrag von 
sunig an . .durch telegraphische Reichsbankgiroüberwei- 
bchuhf'.i, .,le_,dresdner Bank in E rfu rt zugunsten der 
MaSdehn .. _’n E rfurt. Die Reiclisbankhauptstelle in
Tankstelle’ • milr^te nun ib r Telegramm an die Reichs- 
Tele„ r ln E rfu rt, welches ja  bestimmt duröh einen 
die hi«il„n-Scl ,^Si*e\  legitim iert w ird, derart fassen und 
Telen-r;,.,, r if e Praxis dahingehend erweitern, daß sie im 
ria§debu mfex* <b‘n Auftraggeber der Überweisung (Y in  
^rahtn-iV^ ,oSawie den tatsächlichen Begünstigten des 
dürfte p.-^T '. chuhfabrik P. in  Erfurt) m it angibt. Es 
an Stel|(.n,i Ki dcs -Tb1- Ih r telegraphische Überweisungen 
ncUcis z des bisherigen roten Überweisungsauftrages ein 
aalen p.eckmäfiiges Formular, ähnlich dem im kommu- 
Zuf üli r,,,,1 rove™ehr (Girozentralen) gebräuchlichen, ein-

w  en
kfoIb(,'rUp man von der Voraussetzung ausgeht, daß der 
sUrigen sämtlicher Reichsbank-Giro-Uberwei-
nine zw t  durch Banken vorgenommen w ird, so kann 
i ögem dckmäßige Erweiterung des w irtschaftlich seit 
kelirs «™unsohten telegraphischen Reichsbank-Giro-Ver- 
°beti aji r dürohgeführt werden, wenn Änderungen, wie 
die GeKiäfe^ en’ von der Reichsbank getroffen und auch 
‘nfü h n i ' retlj enmäßigt werden. Andernfalls w ird  die 

'veis„ n ( ah' des telegraphischen Reichsbank-Giro-Über- 
f'en im” v ei ,  aps kaum Erleichterungen und Verbesserun- 
jlügen • lungisiverkehr bringen, so daß Drahtüberwei- 
deren p ; r llj früher, durch Vermittlung der Großbanken, 
Phischc p ,n ,und Korrespondenten oder durch telegra- 
Me Vri„ r °stschecküberweisung zum größten Teil nach 

r ausgeführt werden dürften.
Bankdirektor Paul Koratkomski

t t y r o n i f

Aenderung der Gerichtskosten und AnwaltsgebQhren
Durch Gesetz vom 28. Januar 1927 (vgl. Reichsgesetzblatt Te il I, 

S. 53) w ird  das Gerichtskostengesetz dahin geändert, daß in  bürger­
lichen Rechtsstreitigkeiten die Gebühr bei Streitgegenständen bis zu 
20 RM. einschließlich 1 RM., von 20 bis zu 60 RM. 2 RM., bis zu 
1000 RM. 3 v. H., von dem Mehrbeträge bis zu 2000 RM. 2 v. H. und 
von dem Mehrbeträge bis zu 10 000 RM. einschließlich 1 v. H. vom 
Werte des Streitgegenstandes betragen soll; von dem darüber hinaus­
gehenden Mehrbeträge jedoch nur % v. H „  wobei der W ert auf 
100 RM., von 20 000 RM ab auf 1000 RM. aufzurunden ist. Für Prozesse 
um wiederkehrende Leistungen, fü r  Schiedssprüche und fü r Konkurs­
verfahren gelten besondere Vorschriften, D ie Gebührenordnung fü r  
Rechtsanwälte w ird  folgendermaßen geändert: Bei Gegenständen im  
S treitwert bis zu 500 RM. beträgt die Gebühr 5% von dem Werte; von 
dem Mehrbeträge bis zu 1000 RM. einschl. 4%; von den Mehrbeträgen 
bis zu 3000 RM. einschl. 3%; bis zu 6000 RM. einschl. 2%; bis zu 
10 000 RM. einschl. 1%; bis zu 100 000 RM. einschl. %%; bis zu 1 M ill. 
RM. einschl. 14%; bis zu 5 M ill. RM. einschl. *1.%; und von dem Mehr­
beträge Vio%, m it entsprechenden Aufrundungen. Das Gesetz t r i t t  am 
1. A p r il 1927 in  K ra ft.

Barmer Bankverein erhöht um 15 statt um 12 Mill.
Die außerordentliche Hauptversammlung des Barmer Bankvereins 

genehmigte den abgeänderten Vorschlag der Verwaltung, wonach das 
K apita l nicht, wie ursprünglich vorgesehen, um 12, sondern um 15 M ill. 
BM. erhöht werden soll. 10,5 M ill. neue Aktien werden den Aktionären 
im  Verhältnis 2 : 1 zum Kurse von 144% zum Bezüge angeboten. Eine 
ausländische Gruppe übernimmt 4,5 M ill. (ursprünglich waren 5 M ill. 
vorgesehen) zum Kurse von 158% zur festen Placierung. D ie Er­
höhung wurde m it der Steigerung der fremden Gelder und der Rück­
sicht auf das Ausland begründet. Es sei m it einer höheren Dividende 
zu rechnen.

Die Kapitalserhöhung der Commerz- und Privatbank
Die außerordentliche Generalversammlung genehmigte die bean­

tragte Kapitalserhöhung um 18 auf 60 M ill. RM., von denen 10,5 M ill. 
den Aktionären zum Kurse von 165% angeboten werden. Der Erlös 
der an ein Konsortium gegebenen restlichen 7,5 M ill. entspreche einem 
Kurse von mehr als 165%. Eine nennenswerte Opposition gegen diese 
Maßnahme machte sich nicht bemerkbar. Das abgelaufene Geschäfts­
ja h r  wurde als das beste bezeichnet, das die Bank je gehabt hat. Die 
Dividende werde „z iem lich v iel höher liegen als in  den letzten Jahren“ , 
dü rfte  also 11—12% erreichen (i. V. 8%).

Abschluß des Schweizerischen Bankvereins
Der Verwaltungsrat hat den Abschluß fü r 1926 genehmigt, der einen 

Reingewinn von 13,29 M ill. Fr. (einschl. Vortrag) gegen 12,42 M ill. Fr. 
i. V. aufweist, woraus 8% Dividende gezahlt, 500 000 Fr. der Pensions­
kasse, 2 M ill. Fr. der Spezialreserve überwiesen und 0,7 M ill. Fr. 
vorgetragen werden sollen. Generalversammlung am 25. Februar.

Ausdehnung des internationalen Giroverkehrs
Wie verlautet, w ird  das Abkommen der Reichsbank m it verschie­

denen ausländischen Notenbanken durch den B e itritt der N iederländi­
schen Bank und der Skandinavischen Notenbank erweitert werden.

fiec Rdthööanf
Atatijftf

7* Februar 1927

1. Noch Aktiva
Reichsbankanteile 

G o S w gold) 80wie in * und
" ^ ¿ ¿ . Ä aS “ -.da!.p,und.fc!n

8' “  *“ >*“ *•' 

......... • • • " ”
6. Schecks .7. r° teri an(W??,eniön2:en .

orderungen 

A k tiva

\ l P ^ Pa,siD‘

c) D M
4 ® U e i ..........................................
2; |°nstu-ed t« “ .“ .’“ “ 'enden' N o ü 'n '................

V e rb indlichkeiten

' a“

M ill.
RM .

V o r­
woche

V o r­
m onat

1 V o r­
ja h r

177,212 177,212 177,212 177.212

1834.601
1727,129

1834,6 J1 
1706,241

1831.161
1671,323

1255,617
1112,636

107,472 128,420 159,838 142.981

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

1378,338
125,422

13.467
47,833
88,885

698,118

1415.035
126.810

6,565
81,618
88,884

570,194

1694,396
103.495

12,634
23,776
90,892

574.659

1411,337
82,889
21,288

5.118
233,761
779,018

122,788
177,212

122,788
177,212

122,788
177,212

122.788
177,212

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

43,133
160,000

3273,692
543,355
203,163

43,133
160.000

3409.616
574,566
200,794

43,133
160,000

3436,803
842,772
204,834

33.404
127,000

2563,103
765,307
570,562

1 -  1 _  | _  | 500,870

80,3 43,1 65,8 219,5
1070,9 1108,1 1091,0 1369,7

Dcutfî e Tiknten&anf
Monatsausweis vom 31. Januar 1927
A k tiv a 31. 1. 1927 31. 12. 1926

Belastung der Landw irtscha ft zu­
gunsten der Rentenbank ................ 2 000 000 000 — 2 000 000 000,—

Bestand an Rentenbriefen
am  31. 12. 1926

R tm . 1699 844 000,—  
am  31. 1. 1927

R tm . 1 699 844 000,—  
Darlehen an das Reich*) .................... 925 694 386,86 946 286 586.05
Abzuwickelnde W irtschaftskred ite  . . 293 444 861,— 293 444 861.—
Andere D e b ito re n ................................... 8 109 853,87
Kasse, G iro-, Postscheck- und B a nk­

guthaben .............................................. 69 179 801,38 70 270 914,51
Bankgebäude ............................................ 325 000 — 325 000.—
M obilien und B u re a u u te n s ilie n ......... 88 900.49 86 982,19
Sonstige A k t iv a  ..................................... 3 330 292,38 3 362 814.98

P a s s iv a :
G ru n d k a p ita l............................................ 2 000 000 000,—

. 
I.1cccoin

Um laufende Rentenbankscheine*) . . 1 151 189 285,— 1 171 781 484,—
Tilgung gemäß § 7 e des Liqu.-Ges. . 67 793 963,46 67 793 963.46
Um laufende R e n te n b rie fe .................... 156 000,— 156 000,—
Guthaben der Deutschen Rentenbank- 

K re d ita n s ta lt ....................................... 5 923 618,88
G ew innreserve.......................................... 36 160 115,60 36 160 115,60
Rückstellungen ....................................... 6 134 025,65 6 134 025,65
Sonstige P a ss iva ..................................... 1 487,50 24 731,50

♦) Dem  Tilgungsfonds bei der Reichsbank sind gemäß 5 7 a des Liquid .-G es. 
aus Zinseinnahmen von den G rundschuldverp flichteten weitere 6 692 199,19 
Rentenm ark und  gemäß 5 7 b  die am  1. Januar fä lligen 15 000 000,—  Rentenm ark 
zugeführt worden, um  die sich das Darlehen an das Reich und der U m lau f an 
Rentenbankscheinen verringerten.

Seit In k ra fttre te n  des Liquidationsgesetzes sind som it Rentenbankscheine im  
Betrage von

139 305 613,14 Rentenm ark gemäß § 7 a Liquid.-Ges.
135 000 000,—  „  „  § 7 b  „  .

67 793 963,46 3 7 c
686 889 722.—  „  . § n

zus. 928 989 298,—  Rentenm ark 
g e tilg t worden.



266 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr- f
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der au? Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv .
% 7. 2. 8 2. 9. 2. 10- 2. 11.2 . 12. 2. 14 2.

Heimische Anleihen
A b lö  ung s-A n le ih e .........
4 y2 t .  R .-sch. ia  i v - y  
4 % dto . V I- IX (A g .)
4 ' % dto. vom  1. 4. 24
8-15%  dto. K . 2 3 .........
5 % Dfc. Reichsanleihe . .
4 % dto.
8 ^ %  dto.
3% dto.
4% Preuß. tons . A u l. 
3V>% dto.
3% dto.
4 % Bayer. Staatsanl. . .  
s y 2 %  dto.
4 & %  H am b. Sfc.-Anl. . .

5% M exikan. A n l. 1899 .
5% dto. 1899 abg...........
4% %  Ö sterr.S t.-S ch.l4  
4 V>% dto. am E b .-A n l.
4% dto. G o ld re n te ------
4% dto. K ron .-R en te . 
4 %  dto. kv . Rente J -J .
4%  dto. d to. M - N ___
4' 5% ös te rr. S ilb.-Rente 
4' ri% dto. Papier-Rente 
4% T ü rk . A dm .-An l. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.- A n l. I  
4% dto. d to . A n l. 2 
4% dto. un if. A n l. 03, 06
4% dto. A n l. V. 0 5 ___
4% dto. A n l. V. 0 8 ___
4% dto. Zo llob lig ...........
T ü rk . 400 fr .  Lose...........
4V 2 %  Ung. S t.-R ente 13 
4% % dto. 14
4 % Ung. Goldrente . . . .  
4% dto. Staater. 10 . . .  
4% dto. K ronenrente . .  
4% Lissab. S t . - A n l. I , I I  
4 y ¡ % Mex. Bew. Anl.abg. 
5% TehuantepecEb.-Anl. 
6 % dto. abgest.
A nat. Elsenb. Serie 1 . . .

d to. ., 2...
5%  Macedón. G o ld ___

A.-G . f. Verkehrswesen 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
E le k tr. H o c h b a h n .........
H a m bg .H ochbahn .........
Schantung 1— 60000 . .
Ö sterr.-Ung. Staatsb___
Ba ltim ore -O hio  .............
A llg . D tsch. Eisenbahn . 
Canada Ablie f.-Scheine .

A llg . D t.  C red it.-A nst. .
B ank e lektr. W e r te ___
B ank fü r  B rau -Industrie  
Barm er B ankvere in . . . .
Bayer. H y p .-B a n k .........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
B e rline r Handels-Ges. . .  
Commerz- u .P riva t-B ank  
D a rm st. u. N a tiona lbank
Deutsche B a n k ...............
D isconto Com m .-Ant. .
Dresdner B ank .............
M itte ld t. C reditbank . . .
ös te rr. C r e d i t ..................
R e ichsba nk .................... ..
W iener B ankvere in . . . .

D t.-A u s tra l. D a m p fsch .. 
H a m b .-A m erik .-P a ke tf.. 
dto.-Südam . D am pfsch.. 
Hansa D am pfsch iff . . . .  
Kosmos D am pfschiff . . .
N o rdd t. L lo y d ..................
Ver. E lbesch iffah rt.........

A d le rw e rk e ......................
D a im le r .............................
H ansa-L loyd ..................
N a t. Autom .-G es.............

J . P. Bemberg ................
B y k  G u ld e n w e rke .........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fah lberg L i s t ..................
I .  G. Farben industrie  . .
T h . G o ld s c h m id t...........
Oberschi. Koks werke . .  
Rhenania Chem. Fahr. . 
R h e in . W estf. Sprengsto ff
J . D . R ie d e l....................
R ü tg e rsw e rke ..................
ßche idem ande l................
Ver. G la n zs to ff................

Accum . F a b r ik ..............
A llg . E le k tr. Ges............
Bergm ann E le k tr ...........

351,00 349.00 355,50 355,00 355.50 361,00
4% 0,8625 0,885 0,8925 — — —

4 M> 0.8625 0,8875 — — — — :
4 & 0.8625 0,8875 0,89 — — —

8— 15 0,485 0.50 0,52 — — —
5 0,870 0,895 0,890 — — —-

4 0,8725 0,885 0,8975 — -— —

31/2 0,87 0,89 0,8925 — — —
3 0,89 0.905 0,90 — — —
4 0,8725 0,89 0,89 '— — —

3Vé 0,8725 0,89 0,895 — — —
3 0,8675 0,8875 0,895 — — —
4 0,86 — — — - — —

s y 2 0,86 — 0,90 — — —
4 y 2

Aus

0,060

lândis

0,055 

che A

0,058

nleihei

0,050 0,048 0,045

5 __ — — — — —

5 48.59 45,25 44,50 43,70 43,12 43,00
41/2 25,00 25,00 25,10 — 25,00 —
4 y2 4,30 4,62 4,76 4,62 4,80 4,75

4 29,25 29,00 28,62 — 28,25 28,75
4 — 2,90 2,90 2,80 2,80 —
4 3,00 2,25 2,25 2,25 — 2,25
4 — — — 2,20 — —

4' 5 5,87 7,00 6,25 — 6,50 —
4' 5 — ■— — 2,25 —*- —

4 15,50 16,00 16,50 16,25 16,25 —
4 26,90 28,00 28,50 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 15,60 —
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
25,20 25,12 25,00 25,00 25,00 —

4 y2 25,37 25,30 25.30 25,00 25,12 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 3,00 3,00 3,00 3,00 —
4 23,75 23,50 22,00 22,12 22,90 23,25

4 V2 37,40 37,00 35,12 — 34,12 33,75
5

31,87 30,25 30,12 30,00 30,00 29,87
4 Va 32,12 33,00 33,00 31,75 31,50 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 —

7
7
6
7
4
34%

6v<

8
9

11
8
8

10
10

8
10
10
10

8
8
8

10
O,0S

Bahnen-W erte
230.251232.50
113.50 114,00 
102.001101,75
102.751102.50 

11,501 11,00 
28,50, 28,00

113,75
100,00
103.00 

12,00 
28,90

101.00
109,00

86,00
108,25 111,37 

92,001 87,00

Bank-W erte
181.50,180,37
234.00 234,75 
256,251 261,00
193.871195.87
249.87 249,12
244.00
292.00
222.50
300.00
208.00
196.00
192.00
196.50 

9.85
191.50

180.75
240.00
264.75
198.00 
249.50

242,00! 242,00 
294,00 302,00
220.50 227,00 
296,25 301,00
203.50 208,00
193.50 198,00 
189,87 193,25
194.50 199,00

10,05! 9.75
188,12, 192,00 

7,10i 7,10

228.00
112,75

101,00
10,62
27,62

101,00
108,50
85,50

178,50
230.00
257.00 
194.75 
248,12
240.00
290.00

225,25
112,00

100,50
11,70
28,37

109,12
86,00

178,50
233.00
255.00
196.00 
248,75 
236,25
293.00221,00! 221,00

294.00 291,50
205.00 203.25
193.75 
188,25
198.75 

9,40
186,50

7,00

193.37
188.00
201,00

9,50

225,25'
112,12

96.00 
101,25

12,10
29.00

110.50
84,12

178.50
227.50 
260,00
196.00
249.00
237.00
286.50
222.00
292.00 
203,75
192.50
188.00
200,00

Schiffahrts-W erte
0 —
0 171,75
8 —
0 237,00
0 173,00
0 159,00
0 94,75

170,00| 170,00 164,50
232.001232.001227.00
237.00 242,00 233,50
173.00 168,OOi 166,00 
156,50 155,25 152,87
93,251 94,001 —

186,50 189.00
7,05 7,10

167,00
163,00 165,75
225,00 222,00
233.00 237,00
165,00 167,00
150,62 150,50

— 91.50

42,37
25.00

28.00 

2,25 

6,60

15,87
28.75
23.50 
24,80 
15,70
15.50
17.75
30.62 
25,00

27.75
23.50 

3,00
23.50
33.50

29.50 
32,25 
30,10
27.62

229.00
112.00

99,75
102,12

13.00
29.00
97.00

110,00
88.00

178.00
232.00
261.00
195.25
248.00
237.00
290.00
225.00
296.00
205.75
194.75
189.00

9,60
190.25 

7,15

166,00
167,25
227.00
239.00
169.50
152.50 

91,25

000
12

Autom obil-W erte
134.25 136,00 
105,62 106,50
60,25 -------

134.25

134,75
108,25

62,15
131,00

61,50
132,00

132,001130,75 
104,87 106,87 

61,50 61,12 
137,751137 00

136,00! 140.50 
114,25 118,00 
65,00! 69,87 

143,621145.00

Chemische W erte
28 385,00 373,00 388,00 370,00 370.00

0 116,00 115,00 118,00 115,00 112,50
3 147,75 144,00 143,00 138,25 135,25
8 146,75 145.25 146,75 143,00 144,50

10 329,00 325.50 325.12 317,00 315,00
0 162,12 161,00 162,50 157,75 156,12
0 151.75 149,75 148,87 142,87 144,25
0 86,25 83,12 77,00 77,00 75,000 125,25 124,75 123,00 120,50 120,000 115,00 114,87 113,12 110,50 110,500 143,75 144.00 145.50 141,00 140,500 38,00 37,62 37,87 37,50 37,500 539.50 532.00 570,00 543,00 539,50

369,751
115.50 
137,87
144.00
319.00
158.75
144.50 

80,00
121.50
110.75
140.00 

38,00
545.00

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

B lektriz itä ts-W erte
a I i7 ft ’??l ÎS t ’nS lÎ§?*2a I 163-00| 163,001162.751 165,00 6 1176,7oj 175,001175,50 171,50 168 00 170 00 170 50 
6 1195,001190,501193.871 lS siool 187.751 Isö loo l 186,50

D t. K a b e lw e rk e .............
E le k tr. L ief.-Ges..............
E le k tr. L ic h t und K ra f t .
E le k tr. S ch les ien...........
Felten &  Guilleaume . . .
Ges. f. el. U n te rn ............
H ackethal D r a h t ...........
H am burger E le k tr ..........
Lahm eyer &  Co................
C. L o re n z ..........................
H . Pöge E le k tr ................
Rhein. E le k tr ....................
R he in .-W estf.-E lektr. .
Sachsenwerk....................
Schles. E le k tr ...................
Schuckert &  Co................
Siemens & H a ls k e .........
Tel. J . B e rlin e r...............
Vogel D r a h t ....................

D t.  K a liw e rk e ................
K a liw e rk  Aschersleben
Sa lzdetfu rth  K a l i ..........
Westeregeln K a li ____

134.62
193.00
190.00
179.00
172.00
227.50
120.00
176.62 
162.00 
164,87 
160.7»
172.50
202.50
137.00
208.00
179.00 
225,02
116.00 
125,00

Í98$I»“:?»
176;0»
f f f :179.3X

i l« .» »
17»'?? 20*.»? 
139.0»

? ä126.°°

9,6 159,87
10 213,50
12 273,00
10 214,00

K ali-W erte
' 155,12 155,12 
i 207,87 208,00 
I 268,00 271,00 
» 211,00 211,25

151.00
194.00
255.00 
199,50

151.50 
199,87
259.50
201,00

Lokom otiv- und W aggon-Fabrik-A ktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch W aggon...........
K rauß  &  Co. Lokom .
L in k e - I Io fm a n n .........
Orenstein& Koppe l . .

Maschinen- und M e ta llw aren-Fabrik-Aktien

0 147,25 144,12 150,50
0 105,25 105,(0 107,50
0 91.00 91.00 93,00
0 99,50 96,00 97,00
0 146.50 146,50 149,50

145.50 145,00
105,00 103,00

— 87,00
94,75 93,75

142,62 142,75

150.7»214 5» 201,25 ’5»
264,69 27S.00 
205,5ü| 21».

143.87 14».¡$
102.75 I»». 5 
90,00 g l oo 
94.75 1145»

142.75 I 44,

Augsb.-N ürnb. Masch.
B a m ag -M egu in .............
B e rlin -K arls r. M asch.. .
B in g w e rke ......................
Deutsche Maschinen . .
Gebr. K ö r t in g ................
H a rtm ann  Masch..........
H irsch K u p fe r .............
H u m bo ld t Masch...........
Karlsruhe Masch...........
Ludw . L o e w e ................
M otoren D e u tz .............
Hugo S ch ne id e r...........
Schubert &  Salzer . . . .
V o ig t &  H a e ffn e r.........
R . W o l f ..........................

0 153,00 149,50 143,00 144,75
0 68,87 72,62 73,75 70,50
0 115,00 113,00 111,50 108,50
0 53,75 53,25 53,87 52,87
0 135,50 131,00 133,50 127,50
8 116,25 115,00 113,75 112,00
0 77,00 74,87 74,00 70,12
0 124,50 123,00 124,00 120.00
0 63,00 61,25 63,75 63,00
0 56 75 56.00 57,50 55,00

10 321'00 316,00 320,00 311,00
0 93’87 91.25 91,75 86,25
0 117’00 111,00 115,00 109,50

12 279*00 278,75 281,00 276.80
8 160*00 155.00 158,00 154,25
0 79,12 79,37 78,00 75,00

144,62:
70,75'

108.50
52.00

128.50
113.00

70.00
117.00 

62,25
55.00

306.00 
85,50

109.50 
273,75
155.00 
75,00,

146.50
71.00 

108,12
52.00

129.50
114.50 

69,87
120,00
02.00
54.00

306.00 
86,50

109.00
227.50
158.00

78.00

Montan-W eri6
Bochum er G uß...............
Buderus E is e n ...............
D t.  L u x . B gw ...................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen B gw ........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse  B e rgb au ....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-N euessen................
L a u ra h ü tte ......................
L e o p o ld g ru b e ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
O b e rb e d a rf......................
P h ön ix  Bergbau ...........
Rhein. B raunkoh len___
R h e in s ta h l........................
Riebeck M on ta n .............
Schles. B e rg b a u .............
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S ta h lw e rke .............

Aschaffenbg. Z e lls to ff. . .
Basalt ...............................
Berger T ie fb a u ................
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s ......... ..
D t.  A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rd ö l . . . . . . .
D t .  W o lle n w a re n ...........
D t.  E isenhande l.............
D yn a m it N o b e l.............
Eisenb. V e rkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H a m m e rse n .........
P h il. H o lz m a n n .............
H arb . G um m i P hön ix  .
Gebr. Jungha ins.............
R a rs ta d t ...........................
M e ta llb a n k ......................
M iag M üblenbau ...........
N o rdd t. W ollkäm m erei.
O s tw e rke ......... .................
O ta v i M in e n ....................
Polyphon W erke .............
S a ro t t i ...............................
Scliles. T e x t i l ..................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n ..................
S töhr K a m m g a rn .........
T h ö rl Ver. O elfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schulifabr. W essel. 
W ick ing-P ortl.-Zem ent . 
Zellstoff W a ld h o f...........

0 103,50 193.25 194,00 187,50 189,00 _
0 134,87 133.12 134,75 129,25 129,50 131.00
0 194,00 193,50 194,00 187,50 187,00 ¡30,00
0 213,00 214,00 221,50 208,00 212,25 213,25
0 196,00 195,00 195,12 189,25 188,00 190,75
0 227,50 226,00 234,87 225,12 225,00 227,50
0 206,00 213,50 218,00 206,25 206.25 209,00
5 31,50 30,90 91,00 29,25 29,00 29.12
8 323,00 339,00 340,00 325,25 324,75 328,75
0 191,00 190,25 193,50 186,50 185,37 185,25
0 221,00 225,75 231,00 220.25 219,00 223,00
0 106,00 103,50 104.75 99,00 99,00 101.00
6 166,00 164,00 165,12 155,50 159,00 160,25
0 234,50 233,75 233,00 228,87 228,50 230.00
8 161,75 158,00 159,50 153,75 153,87 154,25
0 138.25 136,75 135,25 128,50 128,00 128,26
0 140.25 140,75 141,37 136,25 136,00 137,82

10 305,00 317,00 317,00 305.75 306,12 309,00
0 227.50 226,00 230,00 218,00 216,75 219,25
6 186.50 184,00 185,00 181,87 179,00 180,00

9Z1. 166,75 166,25 169,75 162,00 160,50 162.00
0 77,25 77,50 79,87 76,50 80,00 80,00
6 255,00 254,50 258,50 244,75 248,50 200.00

— 156.25 154,00 155,00 149,25 149,00 150,00

148.6?
7? '« i

,ä > »
ifs:»?73'7?
rf4
sSSÄ87.76

l?:»»

$ $
192.»?

233'??
2$0»

ä f f
S

13»$ ¡0

Sonstige W erte
8 192,75 190,00 — 183,25
6 108,87 107,00 105,00 101,50

15 355,00 355,00 352,00 339,75
6 07,12 08,00 69,00 66,50
6 141,75 141,50 142,25 139,00

10 133,75 135,00 133,50 126,50
7 212,50 208,62 212,00 202,50
0 208,25 124,50 125,00 120,62
4 122,00 207,00 211,00 204,50
0 66,75 65,62 65,75 63,75
0 115,00 112,00 114,75 112,00
0 163,00 160,50 160,50 156,25
5 143,00 144,00 150,00 149,75

10 234,00 233,00 238,50 228,25
8 y2171,00 170,25 170,00 164,00
0 192,00 191,25 192,50 188,00
6 110,00 107,00 106,25 106,00
8 134,87 131,87 131,87 126,25

181,00 183.50 176,00
7 181,75 170,50 176,50 171,00

10 175,00 172,50 173,00 168,25
6 225,00 222,75 223,50 215,50

10 301,00 307,25 310,25 313,50
11,11 41,50 41,87 42,00 40,75

8 100,25 168,50 169,12 164,00
12 230,25 228,00 233,12 226,00
0 93,00 93,00 94,25 91,25

10 343,50 344,00 351.00 346,00
0 103,00 104,12 107,25 105.00
6 205,00 194,50 193,50 184,50
4 129,87 124,75 125,87 124,00
6 163,50 164,00 164.25 160,75
(i 144.50 142,50 144,87 143,00
8 158,00 156,00 156,12 150,75
0 79,00 79,00 78,50 78.00

10 190,75! 188.50 187,00 182,25
10 281,50, 274,00 273,00 263,00

—  1180, 
108,00' 109,
336.00 340 

65.121 65
138.50 138
127.00 129
203.50 207.
117.00 120
203.25 204 

62,00 61
112,12 112,
155.25 155,
146.00 147
230.50 229
160.25 165
187.00 191, 
105,75 106,
124.25 126
174.00 174

—  171
168.00
217.50
309.25 

40,25
165.00
225.25

91.00
352.50
105.50
185.00
123.00
161.00
142.50
151.00

76.00
183.00

» g g . 
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325,

40,
165,
224.

90.
355
104
185
123.
162,
142.
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ausschließlich Dividende

Deutsch cP-d' K le in b a h n e n ___
— Reichsbahn-Vorzüge .

f e e r  f i t ;  C redit A n s ta l t .........
BerigS. Bem sjere in........................
Corim pLHan4eIs- G esellschaft. . .
Da 5 i 5 Zfü Uüd P r iv a tb a n k .........
Deutsnho xir  Hnc* N a tionalbank 
Bison/* B a n k ...............................
fe ? Ä Ä ltocllaft ■

ische C red itb a iik .
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BaöibiirS"ä^erika'I>acketfahrfc •
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■^l^g tscher L lo yd .......
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• APtom. Gesellschaft .

8‘ Kokswerke
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— ei18 & Halske
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O
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A
per u ltim o per medio

K u rs K u rs K u rs K u rs K u rs K u rs K u rs Januar Januar

109 107% 108% 108 m % 110% 1103/4 108% 1093/4 108% n o % 110% 110% n o % 108
113% 113% 113 112% 114 113% 113% 113 112% 112% 112% 112 i n % 110

182 Vs 181% 181 180% 182 1808% 179% 179 179% 178% 178Vk 178% 177% 182
197% 193% 197 195% 198% 195% 196% 194 197 195 196 195 195 194 185
299 292 300 294 303% 302 295 290 292 288 287% 286% 292 285% 285
223 % 218% 221 218 226 222 222% 220 221% 219 2223/4 221 225 2213% 218
302 % 295% 298% 297% 304 297 2943/4 292 Va 294 290% 293% 292% 296 294 294
2 0 7  Va 204 203% 203 209% 207 206 204 2043/4 202 2053% 203% 205% 2033/4 208
196% 194 194% 193% 198% 196% 195% 193% 194 192% 1933/4 193% 194% 193% 196
193% 190 190% 189 194 192 189% 188% 191 188 189% 188% 190% 189% 190
197% 196 195 200% 199 199% 198 202 199 201 199 Va 201% 200% 197 185

174% 172 171% 170% 171 I 688/4 167 165% 164 163 166 165% 1673/4 164
175
175

176
239% 231 236 231% 234 232% 229 2243/4 225% 223 225 223% 231 % 225 235
242 234 239 237 245 239 238 232 239 235 240 238 237 236 230 217
160% 156% 156% 155% 156% 155% 154% 153 % 153 150% 1513% 151 154% 161%

175
160

176
162

107% 104% 106% 105% 107% 106% 106% 1043/4 108 106 116% 114% I I 98/4 117% 107 100136 130 136% 134% 140% 138 137% 136 139 136 146 143 1443/4 143 120 124

332 326 328 326 327 323 320 316% 317 314 322 319% 326 320% 325
164 162% 163 161% 162% 160% 158% 156 159% 157 159 158% 159% 158% 170 152
152% 150 150% 149% 150% 147% 145% 143% 145 143% 145 144% 147% 145 150 160145 143% 144 142% 145% 143 142% 141 142 140% 141% 140% 141% 140% 145 140547 528 548 531 575 556 548 535 5493/4 536 554 549 560 544 555 475

178% 174% 176% 174% 175% 173% 172% 171 171 168% 171 170% 171% 170% 174 178
197% 192% 193% 192 194 190% 189 186% 188 185 186 185% 188 - 1838/4 190 170199 192% 195% 194% 196% 193 190% 189 192% 189 192 190% 196% 195 201 184
194% 188 191 189% 194 190 188% 187% 190% 188% 197 189% 199% 197% 185 176
181% 178% 179% 177% 180 178 177 172% 176% 171% 174 172% 170% 175% 172 173
235% 227% 230 225% 230 224% 2243/4 220 y, 228 223 230% 229 236 233 231 225
183% 180 181% 178% 18 0% 176% 177 175% 176% 175 % 178% 176% 180% 178 184 174
183 180% 182 180% 179% 178 174% 173% 176% 175 174% 174 175% 175 185 185
216% 208% 210 211% 208% 205% 205% 2093/4 208 211 209% 2133/4 212 218 192
189% 187% 187% 186% 189 1843% 185 182% 185 182% 181 179 179% 178 179 171
229 222 226% 223% 225% 220% 227 223 227% 224 228% 225% 228% 227% 213 208

212% 210 208% 207 209% 2043/4 200 196 203% 200 204% 203% 217 2098/4 184 178
279% 272 270% 268% 274 266 262 258 266 259 266 265 278% 270 24 7 226
213% 212 213% 211% 212 209 202 200 203% 200 2073/4 206 217 2108/4 191 189

148% 146 150 145 152% 147% 146 145 145 143 144% 143% 147 145 140 145
101 98% 98 96% 97% 96% 94% 93% 95 93% 943% 94% 95 948/4 95 100
161% 146 147% 147 147% 146 % 143% 1413/4 142% 1413/4 142% 1413/4 150 145 147 141

136% 134% 133% 132% 184% 132% 129 127% 130% 128% 131 129% 131% 1308/4 125 125
328 320 319 318 322% 317 315 312% 311 306 309 305 3128/4 309 329 305

195% 193% 195% 193% 196 191% 190 189 190 188 191% 190% 192% 191% 195 190
136 133% 135% 134 137 133% 131 1293/4 133 130 132% 131% 133 131 142 122
197 193 196 193% 192 186% 190% 188% 190 188 190% 190 192% 1908/4 196 189
219 213 218 214 223 219 214% 210 215% 211% 218% 215% 218% 216 210 193
199 195 197% 195 197% 1928/4 191 189% 191 189% 192% 191 193 191% 196 190
230% 225 230 225 236% 2303/4 229 226 228% 225% 230 228% 233 228% 212 193
212% 208 214% 211% 218 212 208% 205% 207 204 2103/4 209 211% 210% 209 182
339 320% 343% 342 343 333% 330 326 3263% 324 338 325% 366 853 287 271
194 190 192 190% 194% 189% 188% 186 % 188 185 187 185% 190% 188% 189 180
229 220% 228% 226% 233% 225% 225 221 % 222 220 2243/4 223 % 2263/4 224% 217 185
239% 233 % 237% 234 238 233 230 3/4 228% 230% 228 232 2303% 240% 237% 244 217
162% 159% 159 158 159% 157% 155% 153% 155 154 156 155 157% 156% 152 156
138% 137 136% 136 133% 131V. 1293/4 129 129% 128% 129% 128% 1293/4 129% 126 126
142% 140 143% 141% 142 139 137% 136% 138 136 139 138% 139 138 146 139
316% 308 318% 314% 323% 312 313 306% 310% 306% 312 310 316 314 297 260
232% 225% 230 226% 231% 226 221% 218% 221% 2163/4 224% 220 226 223% 221 215
192% 188 187 185 187% 184% 183 180% 181 179 183 181 186 184% 188 187
158 154% 165% 154% 156% 152% 151 1493/4 151 1483/4 152 149% 162% 150% 157 157

142 140 142% 141% 142% 140% 139 138% 139 138% 139% 139 143 140% 136 134
136% 132% 133% 133 134% 1313/4 128_ 126% 129 126% 131 129 132% 130% 126 134
212% 208% 212 209% 214 209% 207% 2O38/4 206% 202% 213 208% 214 210% 212 188
215 209% 209% 207 213 % 207 206% 204 % 200 202% 206 204% 2073/4 205 213 183
163% 161% 162 161 161 160 168% 157% 157% 150% 158% 157 161% 158% 159 164
197% 192% 193 191% 194 192 188 185% 190 187% 193% 192 193% 1918/4 184 182
181 178% 178% 177% 179% 177 173 168 173 170% 172 174% 171% 176 190
306 300 312% 305 319 315 319% 311% 327% 317 334% 327 356% 337 296 270

43% 41% 42% 41% 42% 413/4 41 40% 41 40% 41% 40% 41% 43 44
348% 339 352 342 358% 351 353 346 358 350 365% 357 377 366% 345 335
144% 141% 144 142% 144% 143% 143% 142% 141% 140% 141% 141 140% 140 136 138
159% 157% 167% 157% 157 156 153 152 151% 150% 153% 1523/4 1558/4 154% 154 159
284% 279 276 274 276 276 267 263% 266% 263% 264 261% 271 265% 268 208

Sud e S  e u  ußstal11...........

Essen«? î f i? einb*- Bergw.
B e k L % » D k o M e n ...........
B i Ä ® ®  B e rg w .. . .
S î È * t a ..........
K ö l f e . r -W erke....................
J la S ,£ eues8en .
0 rW e ld
P h S  «darf
Rhein Xt ł ^ erk^au !
BÎ1Â t a h f unkohlen • ■ • 
v ^ J o n t a n - : : : - "^^_^ahhverbe......• •

S“ntlgentnbf< Wasser . .
f e w e r  G i“ U tc łlouc-
D y n a Ä ^ rd«
Bh. h S4 Kobel .............

tv?5L- Tietż............

JR°t̂ cniji6ccfi£iijen fleutfttyer pnüninoknöanfen
tipa t»  uitö (Bico^iitmiogett

goia
Ä Ä 't 'D e v i« ............

Ä f ö 1- ': : : : : : : : : : : : : : : :
Ve jb \*e \tTO liCi; f '™ ïé  Verbind- 

KÄidi--.....
«?riäen%.?i! a : : ■  ̂: : : : .......
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(in
28.559

5.992
57,975

0.051
2.788
1.180

10.380
3.007

69,088

1.853

0,194
3.096
6.475
1,575

M illionen Reichsmark)
21,019 

4.038 
59 444 

0,136 
11,265 

2,620 
0,318 
8,229 

,56,971

18,875

4,438
4,833»
3.464
1,554

8,126
3,003

32,213
0,006
0,112
2,219
9,020

20.965
21,119

16.822

18,940
5,054
3,330
1,548

8.155
8,085

29,858
0,032
0,130

9,772
8,702

38,340

6,158

54,894
4.631
3,500
5,665

(in  M ül. UM .)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar­
einlagen

G iro­
einlagen

Spar­
einlagen

G iro­
einlagen

Spar­
einlagen

G iro­
einlagen

3090 1119 2019 765
November 1926 ........... 2956 1124 1925 772 115 53
O ktober 1926 ........... 2832 1198 1851 762 111 52
September 1926 ........... 2713 1145 1776 770 107 47
August 1926 ........... 2591 1134 1699 757 102 43
J u li 1926 ........... 2469 1087 1621 709 98 44
Januar 1926 ........... 1798 918 1205 632 72 43

R e d a k tio n  des „Magazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, Beuthstraße 19. Teleph on 
M erkur 8790, 8791 8792. — V e ra n tw o r t l ic h  f ü r  d ie  R e d a k t io n :  Dr. Herbert B l ock  
B e rlin  W  15 — F ü r  d ie  In s e r a te :  K a rl Bayer. Berlin-Bernau. — V erla g : „W ir t ­
schaft und Geschäft“ G. in. b. H., B e rlin  SW 19, B eulhstr. ,y. — P o s ts c h e c k k o n to  
Berlin  58914. — B a n k k o n to :  Dresdner Bank, Depositenkasse F B e rlin  SYV, S p itte l­
m arkt. -— D ru c k :  G e liring & Reimers G. m. b. H., B e rlin  SA (>H, K itterstraße 75. — 
A lle in ig e  A n z e ig e n a n n a h m e :  Karo-Reklam e G. m. b. H., Berlin  SW ¡9 ßeuthstr. 19. — 
F ü r unverlangt eingesandte M anuskrip te üb e rn im m t die Redaktion, r.uch wenn Rück­
po rto  beiliegt, keine Veran tw ortung . B e zu g s p re is : Bei Poatzustellung M. 10.— pro  
Q uartal, bei Zusendung du rch  S tre ifband im  In lan d  und Ö sterreich M. 11—, im  

Ausland M. 12.—.



Berliner Handels - G esellschaft
Geschäftsbericht für 1926

Bericht der Geschäftsinhaber
W ir schlagen vor, fü r das Geschäftsjahr 1926 zwölf 

vom Hundert als Gewinnanteil auf das Kommandit- 
kapita l von HM. 22000000,— auszuschütten.

1. Kommanditkapita.1 und gesetzliche Rücklage.
Am 31. Dezember 1926 betrugen unverändert

das K om m and iitkap ita l.................. RM. 22000000,—
die gesetzliche Rücklage , . . „  5 OCX) OOP,—

RM. 27000000,— 
2. Wechsel und Devisen.

Der Bestand betrug am
1. Januar 1926 ........................... RM. 74 380 647,30
31. Dezember 1926 ..................  „  71296000,23

Der Umsatz auf einer Seite des 
Wechsel- und Devisenkontos
stellte sich a u f ....................... „  6343 525003,84

Der Gewinn aus Zinsen, Wech­
seln und Devisen betrug . . . „  6 414161,42

3. Verzinsliche Schatzanweisungen.
Der Bestand an verzinslichen Schatzanweisungen 

des Deutschen Reiches, der Länder und Gemeinden be­
trug am R i la n z ta g e .......................RM. 7 646 222,35

4. Reports und Lombards gegen börsengängige 
Wertpapiere.

Der Bestand an reportierten Wertpapieren und 
börsenmäßigen 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 . „  6 267 714,90 RM. 17 590 540,57

Die eigenen Wertpapiere 
zerfallen in: 
f es t v erzin stiebe

Werte . . . RM. 6 333005,39
Aktien . . . . „  4 989 820,28

RM. 11 322825,67 
6. Schuldner und Gläubiger.

Das Kontokorrentkonto hatte am 
1. Januar 1926 einen Haben­
saldo von ................................RM. 72070111,52
Zugang 1926 ...........................  „  9 361 016 334,25

RM. 9288 946 222,73
Abgang 1926 ...........................  „  9 429695 619,23
Habensaldo am 31. Dezember

1926 .........................................RM. 140 749 396,50
Dieser Saldo setzt sich w ie fo lgt zusammen: 

Guthaben bei Banken u. Bankiers RM. 50 994159,96
Gedeckte S ch u ld ne r....................... „  96 085 560,10
Ungedeckte S ch u ld ne r..................  „  28 969 842,72
Vorschüsse auf Waren und 

WTarenverschiffungen . . . .  „  32 574 171,35
„ RM. 208 623734,13
Von der Kundschaft 

bei Dritten benutzte 
Kredite . . RM. 32 044 890,35 

Gläubiger mit 
vereinbarter
Verfallzeit . „  216 657 502,08

Gläubiger ohne 
vereinbarte
Verfa llzeit . „  100 670 738,20 „  349 373 130,63

Habensaldo RM. 140 749396,50 
Am Schlüsse des Berichtsjahres waren w ir  m it 

RM. 5 227291,35 unter Akzept getreten.
Die fü r die Kundschaft geleisteten Bürgschaften 

beliefen sich am 31. Dezember 1926 auf RM. 9 247 218,34.

7. Bankgebäude und sonstiger Grundbesitz.
Unverändert.

8. Kassen- und Gesamtumsatz.
Der Bestand der Hauptkasse einschließlich Gut­

haben bei Noten- und Abrechnungsbanken und Sorten 
betrug am 1. Januar 1926 . . . RM. 6 993 735,41- 

Zugang 1926 ...........................  „  2 921186 081,7g
RM. 2928179817,13 

Abgang 1926 ...........................  „  2920 944156,80
Bestand am 31. Dezember 1926 . RM. 7 235 660,33 
Hierzu t r i t t  der Bestand der Ku­

ponkasse ....................................  ............ 744 361,4j
so daß am 31. Dezember 1926 die

K a sse n b e s tä n d e .......................RM. 7 980021,83
betrugen.

Der tägliche Umsatz unserer Hauptkasse belief 
sich durchschnittlich auf RM. 9 609 000,—.

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

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

9. Pensionsleistungen.
Auch im Berichtsjahre haben w ir  die Pensions­

kassenbeiträge ohne Heranziehung unserer Angestell­
ten gezahlt. Den überwiegenden Te il der Pensionen 
haben w ir  wiederum aus eigenen M itteln bestritten. 
Unsere Aufwendungen fü r 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 Geschäftsjahr erzielten Ge­

winne setzen sich w ie fo lgt zusammen:
Überschuß aus 

Zinsen, Wech­
seln u. Devisen RM. 6 414161,42 

Provisionen . . „  3 868068,88
Effekten- und 

Konsortial-
gewinne . . . „  1151859,85 RM. 11484 000,1*

H iervon sind abzusetzen:
Verwaltungskosten

(einschließlich
Tantiemen) . . RM. 5 558 302,59 

Steuern . . . .  „  1816503,80
Pensionsleistungen ,, 593 985,— „  7 968 791,33

RM. 3 465 298,76
Unter Berücksichtigung des Vor- „

träges aus 1925 v o n ..................  „  522 982,07
ve rb le ib t ein R eingew inn von . . . RM. 3 988 280,83

W ir beantragen, diesen Reingewinn w ie fo lgt zu 
verteilen:

4% Gewinnanteil auf dasKomman- 
dit-Kapita l von RM. 22 000 000,— RM. 880000,— 

Gewinnanteil des Verwaltungsrats „  197 797,30
8% weiterer Gewinnanteil auf das

K o m m a n d it-K a p ita l..................  „  1 760 000,—
Gewinnvortrag auf neue Rechnung „  1150 483,53

RM. 3 988 280,83

B e r l i n ,  im  Februar 1927.

Berliner Handels-Gesellschaft
D ie  G e s c h ä f t s i n h a b e r :  

Fürstenberg. Sintenis. Jeidels.
Bieber. H. Fürstenberg.



J. P.Bemberg, Aktien-G efellfchafl
Barmen^Riiiershausen

B ilanz zum  30. Septem ber 1926
V  ermögenswerte

1 794 340
10 088 10 1 804 428 10

3 857 576
1 091 309 98
4 948 885 98

247415 98 4 701 470 —

3 997 288
1 639 49

3 995 648 51
1 715 062 12
5 710 710 63
1 427 610 63 4 283 100 —

33 184 70
211 492 97

5 746 859 05
1 —

3 975 729 44

5 222 573 64
25 978 838 90

M un ds tücke :
“ est. t. io. 25

Gebäude: Zugang
Best. 1.10. 25 .

Zugang

Abschreibung 
Maschmen:

Best. 1.10.25 .
Abgang

Zugang

Abschreibung

^Vechs ? *ro’ Bustscbeek
Beteiligungen^ Wert-'
D Papiere . 
latente
W arenbestände'
Schuldner einschl 

Zahlungen
Än-

RM.

Aktienkapital . . . . 
Gesetzliche Rücklage , 
Dividende, nicht er­

hoben .......................
Obligation-Aufwertung 
Darlehnsschuld . . .
G läub iger......................
Gewinn einschl.

177 249.35 
Gew.-Yortr. aus 1924/25

RM.

Verpflichtungen

16 000 000
105 000

12 74) 
14 658 

6 210 000 
2 059 012

1 577 426

25 978 868

40
96

60

94

90

Gewinn- und Verlustrechnung zum 30. September 1926

Handlungsunkosten
Steuer  ̂ H insatzsteuer 

Zinsen . ’ . '
^Schreibungen . . . 

4 v  i v " ? , Reservefonds 
Z/t D iv idende  . . . 
aatzungsgemäfie

1 a n t ie n ie .....................
Om  .Weite re  D iv id e n d e

'vin n-Vortrag
RM.

S O L L

2 658 466 61
894 082 —

212 232 16
1 675 026 61

85 000 —

640 000 —

77 853 50
640 000 —

134 573 44 1 577 426 94
7 912 231 32

Gewinn-Vortrag aus
1924/25 .......................

Betriebsüberschuß und 
sonstige Einnahmen .

RM.

H A B E N

177 249 35

6 834 984 97

7 012 234 32

i. W ir haben vorstehende Bilanz per 30. September 1926 nebst Gewinn- und Verlustrechnung geprüft und
Seilschaft1 illre  Bbereinstimmung m it den vorl uns ebenfalls geprüften, ordnungsgemäß geführten Büchern der Ge-

B e r l i n ,  den 15. Januar 1927. D e u ts c h e  T r e u h a n d - G e s e l l s c h a f t
Bodinus. Horschig.

p , Die Dividende ist sofort zahlbar und gelangt m it Mk. 16.— pro Aktie von Mk. 200.— (abzüglich Kapital-
cmagssteuer) zur Auszahlung

in Barmen bei der Gesellschaftskasse
„ „  Deutschen Bank, F il. Barmen
„ „  Darmstädter und Nationalbank Barmen

in Elberfeld bei der Bergisch-Märkischen Bank, F il. der Deutschen Bank 
„  „  Darmstädter und Nationalbank, Elberfeld

in  Berlin bei der Deutschen Bank
„  „  Darmstädter und Nationalbank
„  dem Bankhaus C. Schlesinger-Trier & Co.
„ „  „  Abr. Schlesinger
„  „  „  Gebr. Hammerstein.

Her,, r , Hie ausscheidenden Aufsichtsratsmitglieder Herr Carl Benrath, Herr Justizrat Dr. Paul Wesenfeld und 
Dl*. O -------LtlJ _-____ __________ .ex.rähUO. Schwarzschild, Barmen, wurden wiedergewählt. 

B a r m e n ,  den 8. Februar 1927. Der Vorstand.



C o m m e r z -  u n d  P r i v a t - B a n k
A k tie n g e s e lls c h a ft 

G e g rü n d e t 1870

Ham burg-Berlin

Ahtiengesellsdiall für chemische Proüahte I
vormals H. Sdieidemandel

Bilanz-Konto per 30. September 1926.

A k t i v a  Reichsmark
Berliner Grundstücke, auswärtige Grund­

stücke, Gebäude, Maschinen, Fuhrpark,
U te n s ilie n ..................................................  7 700 000,—

Patente, Büro- und Laboratoriums-Ein­
richtung ..................................................  1,—

Wertpapiere und Beteiligungen . . . .  18118833,26
Bankenguthaben.........................................  271 293,92
Guthaben bei Tochtergesellschaften . . 2 985 227,24
Verschiedene S c h u ld n e r ...........................  1645458,10
B a rb e s ta n d .................................................. 35533,47
W e ch se lb e s ta n d ......................................... 79 294,97
Waren- und M ateria lvorräte . . . .  2 928 167,71
A v a l e ....................................  2565200,13
Gewinn- und V e r lu s t -K o n to ..................  2 439 059,32

36202 869,—

P a s s i v a
A k t ie n k a p ita l ......................   25000 000,—
R e s e rv e fo n d s .............................................  3 082 537,60
H y p o th e k e n .................................................. 15 638,75
Hypotheken-Aufwertungs-Reserve . . .  59 128,95
A k z e p t e ......................................................  641 370,42
B a nke n schu ld e n ......................................... 4 432 326,99
Schulden an Tochtergesellschaften . . .  1161 615,98
Langfristige Schulden1) ...........................  1302717,86
Verschiedene G lä u b ig e r ...........................  507532,45
A v a l e ....................................  2 565200,13 ___________

36 202 869,—
*) T ilgung ab 1929, zum Te il 1932.

Berlin, den 12. Februar 1927.

D er Vorstand

Aufforderung.
Hierdurch fordern w ir  unsere Aktionäre auf, ihre 

Aktien bei der R e i c h  s - K r e d i t - G e s e l l s c h a f t  
A.-G., Berlin W 8, Behrenstraße 21/22, zur Empfang­
nahme des auf sie entfallenden Liquidationserlöses ein- 
zureichen. Die Auszahlung erfolgt spesenfrei.

Der auf die Aktien entfallende Liquidationserlös 
beträgt 100 % des Nominalbetrages der Aktien, da 
gemäß Generalversammlungsbeschluß vom 11. Februar 
1926 die Vereinigte Industrie-Unternehmungen A.-G., 
Berlin, unser gesamtes Vermögen übernommen hat 
gegen die Verpflichtung, die Verbindlichkeiten unserer 
Gesellschaft zu erfüllen und uns die M ittel zur Ver­
fügung zu stellen, um nach Ablauf des Sperrjahres die 
Aktien m it 100 % einlösen zu können.

Das Sperrjahr läu ft am 18. Februar 1927 ab.
Für diejenigen Aktien, die bis zum 31. März 1927 

nicht zur Einlösung gebracht sind, werden w ir den 
Gegenwert von 100 % bei der Reichs-Kredit-Gesell- 
schaft A.-G. hinterlegen.

B e r l i n ,  den 12. Februar 1927.

DEUTSCHE WERKE
Aktiengesellschaft i. Liqu.

K a r p l u s .  G a s s n e r .

B A R M E R  B A N K -V E R E IN
H IN SB E R G , FISCHER &  COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rücklage ca. RH. 32 Millionen
=  H auptverw altung in D üsseldorf =====

N i e d e r l a s s u n g e n  a n  a l l e n  g r ö ß e r e n  P l ä t z e n  i n  R h e i n l a n d  u n d  W e s t f a l e n

Kommanditen • VOn der heydl • Kersten & Söhne, Elberfeld X Siegfried Falk,
Düsseldorf / S . i H .  Goldsdimldt. Frankfurt a. M. ✓  H. Sdürmer. Cassel


