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

B E R L I N  W S ,  B e h r e n s f r a i j e  6 8 / 7 0

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

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

ALLIANZ

Pramleneinnaiime 1 3 3 1 3 1 3 9 2  RM 
Kapital u. Reserven 1 2 8 0 0 0 0 0 0  RH
der vereinigten Gesellschaften im Jahre 1925]

Allianz Lebensversicherungsbank fl.-G.
uersictierungsaestand Ende 1926 mehr als 500 mm. ßm 

29%  versicheriendieidende
Badische Pferdeversicherungsanstalt A.-G. 

in Karlsruhe i. B.
Brandenburger Spiegelglas-Versicherungs- 

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

in Hamburg
Hermes Kieditversicherungsbank Aktien- 

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

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

' Sicherungs-Gesellschaft in Weimar
u

Versicherungen a lle r  Art. ■
___________ ,_____ a

I f l f lB B B e B a B S B & B B S B B B f lB H B B B B S a

W M
2 4  T<sge

Sommer, 
See u. Schnee

H A P A G
Fjord- und Polarfahrten

n. d. N o rdkap  u. Spitzbergen bis an d ie  Grenze des 
ew igen Eises m. d. 20000C ons großen deutsd ienD re i- 
schraubenluxusdam pfern„R eliance”  u n d „R e s o lu te "  

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

1. Reise vom  3 . ]u l ib is  2 6 .J u li 1927  (D .„R e lia n c e " )
2. Reise vom  17. J u li bis 9.JJug. 1927  (D .„R e s o lu te ")

Fahrpreis f ü r  je d e  Reise ut. d  Person  
von Reichsm ark 80 0 .—  au fw ärts . 

In te ressenten  e rh a lte n  A u s k ü n fte  u n d  Drucksachen kosten los  
durch d ie

Hamburg-Amerika 
Linie

Hamburg 1, Alsterdamm 25
u n d  d i*  RelseBuros unef Vertretungen an allen großer** 

Plätzen des ln » u n d  Auslandes*

Deuisdier Sparkassen ” and GirO'Verkand
O effentlich  - rechtliche Spitzenorganisation von 16 G irozentralen  
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, K om m unalbanken

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

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

KoBunuBUler Zablscheio /  Eilfiberweisunüsferkelir /  Scheck- and Wechsel-Inkasso /  fielsekreditbrief
N ä h e re  A u s k ü n fte  e rte ilen  d ie  ö rtlich en  S p a rk a s s e n u n d  G iro zen tra len
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íüícífrfjaftéfcíeg mit polen
Polens w irts c h a ftlic h e  R ücks tänd igke it e rfo rde rt eine staatliche P o lit ik  
p ro d u k tiv e r Inves titionen . S ta tt dessen w ird  das Land m it hohen M il i tä r 
lasten und einem schädlichen P ro tektion ism us belastet. W ährend Polen als 
A g ra rla n d  seine In d u s tr ie  zu schützen sucht, schützt der Indus tries taa t 
D eutsch land seine L a n d w irtsch a ft. S ta tt zu einer gegenseitigen Ergänzung  
kom m t es zu e iner gegenseitigen A bsperrung. D e r Z o llk r ie g  schädigt zw a r  
zurzeLL-Pen-tsehland m ehr als Po len; a u f lange S icht gesehen werden jedoch  
Polens Verluste  größer sein als d ie  Deutschlands. E ine baldige Verständigung  

beider Länder is t d ringend  zu wünschen.

D i I.
P°ln 'le ®6^aFrliclhe Verschärfung, d ie  in  den deutsch- 
ehige| ĈU n Beziehungen w ährend  der le tz ten  Woche 
M r t s - t en ist, leg t den W unsch nahe, sich über die 
geöa C G lic h e n  Beziehungen der beiden Länder 
•‘t i a n l  .Rechenschaft zu geben. D e r Zustand des 
bruc}i e^ ' r iegs“ t i n den w ir  nach dem jähen  A b 
sind |ür Verhandlungen noch tie fe r h ine ingeraten

alsseine W lr schon vo rhe r le ide r w aren, w ird  
Wrsta | onc>mischen Bedeutung nach noch “wenig 
Unter  i60' A uch  über d ie  na tü rlich en  Bedingungen, 
l^ ie h u  enea ,ĉ e deutsch-polnischen W irtsch a f ts- 
müggg n^en stehen und  notw endigerw eise stehen 

Bet1' k u s c h t  noch w en ig  K la rh e it.
W ir i ,  ' U('^ ie t m an die E n tw ic k lu n g  der polnischen

M e
M schaft

schwi
seit dem Friedensschlu li, so ze igt sich,

Wlrtsc, - ; er es ist» po litischen  G ebilden einen 
J^ß la iG  .^•Ĉ len zu geben. D ie  Teilgebiete
neUenUt S’i ^ s*erre iehs und  Deutschlands, d ie  in  dem 
üUiUer ^ <) nisc l̂en  S taat ve re in ig t sind, s ind  noch 
dem U , '/ 'Chi zusamuiengewachseu. N ic h t e inm al au f 
zu 1̂ e der Gesetzgebung w a r  es b isher m ög lich , 
ßeude J  *jln u e itlic h k e it zu gelangen. D ie  entschei- 
ia Seiu] ^ 'G e rig ke it fü r  dieses Land, das in  hervor- 
da(J ^  'VI aße noch ein A g ra rla n d  is t, lie g t da rin , 
^ i l i i i i r i f .  U(rC1 ^ en Friedens ve rtrag  in  die R olle  einer 
eineui | i < tL G roßm acht h ine ingedräng t und so m it 
Über cli(. r l'resl>uclget  belastet w orden ist, das w e it 
ailsgeht r£^ e  der zah lungsfäh igen G ebietste ile  h in - 
G run(] e 0 cJle zah lungsfäh igen G ebietste ile  s ind im  
°Bersr},l11Uf a^ eu poln ischen T ex tilzen tren , das 
* o / i/en,.CSISche und  anschließende D om browaer 
D Pu4̂  , , lei > in  geringerem  Ausmaße die vonu eutSc] i. . ’ 1 geringerem A u sin a lie che von
iibrigg p ' |,if ußgetretenen Agrarprovinzen. Das 
Mlkf,,.... °  ea seiner starken kleinbäuerlichen Be-
VeiSe ĉ e uac li Lebenshaltung und  W irtsch a fts - 
^ 0le u k lu b 1 ^ A te ia lte r lie h e n  Zuschnitts ist, das vom 
üUr Un/ ,  ,er österreichischen M onarchie  fast stets 
Feudaiv '~r, ,c .Cm G esich tspunkt der E rh a ltu n g  a lte r 

1 a luisse behandelte G aliz ien  m it  seinen

versiegenden Petro leum quelle ti (die P ro d u k tio n  an 
Petro leum rohö l is t im  Lau fe  der N achkriegsze it um  
zw ei D r it te l zurückgegangen) ste llen Gebiete dar, 
d ie  lau fend  Zuschüsse fü r  ih re  w eite re  w ir ts c h a ft
liche  E n tw ic k lu n g  erfo rdern .

D er polnische H ande lsm in is te r ha t k ü rz lic h  an 
ein igen Beispie len zu zeigen versucht, w ie  rücks tän 
d ig  Polen noch sei. D e r G e ldum lau f betrage in  Polen 
w en iger a ls 20 Schweiz. F ranken  p ro  K o p f der B evö l
kerung, w ährend er in  H o llan d  fas t das Z w ö lffache  
erreiche. In  bezug a u f d ie  A nzah l der Postsendungen 
stehe Polen an  26. Stelle in  der W e lt, h in s ich tlich  der 
Zahl der Fernsprechste llen  an 24. Stelle. Sein Wege
netz w ie  das gesamte Verkehrssystem  seien rücks tän 
d ig, seine städtischen E in rich tun ge n  seien m angelhaft, 
au f dem Gebiete der E le k tr if iz ie ru n g  stehe es w e it 
h in te r der übrigen W e lt zurück. Polens A rb e it müsse 
daher den C ha rak te r von Investie rungen haben, und  
m an müsse von G run d  a u f m it  dem Bau beginnen.

I I .
Dieses Land, in  dem m an sich bei den maßgeben

den Stellen in  so hohem Maße bew uß t ist, w ie  w ic h 
t ig  A us lan dska p ita l fü r  die E r fü llu n g  a ll der großen 
A u fgaben  ist, die fü r  Polens E x is te n z fä h ig ke it unbe
d in g t gelöst w erden müssen, h a t einen Z o llta r if  e r
r ich te t, der nächst dem russischen und  dem span i
schen w oh l der höchste in  E uropa  sein d ü rfte . D ie  
ve rhä ltn ism äß ig  unbedeutende poln ische In du s tr ie  
ha t es m it ih rem  A p p e ll an die na tiona len  In s tink te , 
d ie stets die tö rich teste  S c h u tzzo llp o lit ik  zu a kk la - 
m ieren pflegen, und  v ie lle ich t m it  gröberen M itte ln  
den po litischen  Parte ien gegenüber verstanden, 
diesem A g ra rlande  ein indus trie lles  H ochschutzzo ll
system  aufzuerlegen, da? fü r  a ll d ie  großen A u f
gaben, die in  Polen zu lösen sind, h in d e rlic h  sein 
muß. M it  vo llem  Recht ha t der am erikanische Sach
verständige P ro f. Kem m erer den V o rw u rf erhoben, 
daß Polens H a n d e ls p o lit ik  n ic h t n u r  der europäischen 
W irtsch a ft, sondern sogar seinen eigenen Interessen 
schädlich  sei.
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Im m e rh in  sind auch in  Polen die agrarischen  
Interessen  s ta rk  genug, um  wenigstens nach außen 
h in  B erücks ich tigung  zu fo rdern . So kom m t es, daß 
Polen bei H ande lsvertragsverhandlungen an seinem 
Schutzzollsystem  zugunsten der In d u s tr ie  festzu
halten sucht und sich vo rnehm lich  fü r  A g ra rp ro - 
dukte  den ausländischen M a rk t zu ö ffn en  strebt.

Bei D eutsch land lieg t es b eka nn tlich  in  um gekehr
te r R ich tu ng  ähn lich . Deutsch land, das große In d u 
strie land, n im m t die Last hoher A g ra rzö lle  a u f sich, 
sucht diese in  ih re r  Höhe bei a llen  H andelsvertrags
verhandlungen durchzusetzen und  w ünscht g le ich
ze itig , se inenE xport an In du s trie w a ren  zu en tw icke ln . 
Schon vor einem Jah r haben w ir  an dieser Stelle au f 
d ie  W id e rs inn igke iten  dieser sich durchkreuzenden 
P o lit ik  der beiden Länder h ingewiesen (vgl. Jahrg. 2, 
N r. 8, S. 250). Im m e rh in  hatte  sich vo r A usbruch 
des poln ischen Zollkrieges eine E n tw ic k lu n g  ange
bahnt, in  der Polen als L ie fe ra n t von Lebensm itte ln  
und  R ohsto ffen  eine n ic h t unerheb liche R olle  fü r  
D eutsch land zu spie len begann und  D eutsch land 
einen rech t e rheb lichen E x p o rt an Industriew aren  
nach Polen du rchzu füh ren  vermochte. Polen w a r 
eines der w ich tigs ten  Absatzgebiete Deutschlands  
geworden. G le ichze itig  w u rde  D eutsch land in  rech t 
erheblichem  U m fange zum K red itgeber der p o ln i
schen W irts c h a ft. Genauere Zahlen h ie rüber liegen 
se lbstverständlich  n ic h t vor, doch w ird  m an u n te r
ste llen dürfen , daß es sich um  einen Betrag von m ehr 
als 100 M il i .  RM , handelte, den Polen beim  Ausbruch 
des Zollkrieges an D eutsch land schuldete.

I I I .
Seit der deutsch-polnische Z o llk r ie g  im  J u n i 1925 

a u f beiden Seiten m it  großer Schärfe e rö ffn e t w urde, 
ha t sich p o litisch  v ie l geändert. D eutsch land und 
Polen sind beide V ö lke rbundsm itg lieder, u nd  die 
deutsch-französische A nnäherung  h a t d ie Gegen
satzste llung Deutschlands zum französischen B ünd
nissystem in  E uropa abgem ildert. N ichtsdestoweniger 
ha t die Spannung in  den außenpolitischen Bezie
hungen zw ischen D eutsch land und  Polen n ic h t nach
gelassen. Dennoch gelang es im  L au fe  der V e rhand
lungen, eine F ü lle  von E inze lfragen, deren Unge
lös the it b isher dem deutsch-polnischen V e rhä ltn is  ge
schadet hatte, in  E inze lve rträgen  zu lösen, und  A n 
fang Januar 1927 g ing  m an eher m it  einem le ich ten  
O ptim ism us an die schw ierigen Verhand lungen 
heran. D e r L e ite r der Verhandlungen, Staatssekretär 
Lem ald, betonte in  einem In te rv ie w  m it  der ober
schlesischen Presse das ehrliche  Bestreben D eutsch
lands, zu einem Abschluß  der Verhand lungen  zu ge
langen, und  konnte  d a rau f verweisen, daß in  e inigen 
schw ierigen Fragen deutsche Zugeständnisse gemacht 
seien, d ie d ie Aussicht a u f einen Absch luß  günstiger 
erscheinen ließen. A c h t Tage später w u rde  o ffiz iö s  
m itg e te ilt, daß in  der schw ierigen Frage des N ieder
lassungsrechts eine gewisse A nnäherung  stattge
funden  habe.

Zu dieser Zeit begann aber auch schon die In tr ig e , 
die zum A b b ru ch  der Verhand lungen ge fü h rt hat. Bei

Nr. 8

einer oberschlesischen Gesellschaft suchte ein P° 
n ischer D ire k to r  v ie r  deutsche M itd ire k to re n  au f &0icl 
Wege d e r Ausweisung aus dem polnischen Staats 
gebiete los zu w erden, und  d ie  gefügige ponischeBüro 
k ra tie  ve rfü g te  die Ausweisung, —  e in  Verfahren, 
zu r E n tfe rnu ng  deutscher U nternehm er und  leiten 
Angeste llte r schon w iederho lt angewandt w orden w ar' 
D a ra u fh in  e rfo lg te  der A b b ru ch  der Verhandlungen 
seitens Deutschlands, und  der poln ischen Regierung 
w urde  der Vorschlag u n te rb re ite t, diese dornig611 
Fragen zunächst a lle in  zum Gegenstand der Ter 
handlungen zu machen. D ie  poln ische Regierung na 
diesen Vorschlag abgelehnt, und  es is t zu rze it völne 
unübersehbar, w ann  d ie  deutsch-polnischen Tef  
handlungen w e ite rg e fü h rt w erden können. D ie  A  
lehnung von Sondern erhandlungen durch  Polßn 
d ü rfte  d am it begründet werden, daß ta tsäch lich  nar 
deutsche W ünsche in  dieser Angelegenheit vorlieg611 
und  die poln ische Regierung fü r  e tw aige Zugestän 
nisse Konzessionen a u f anderen Gebieten erlangeI1 
w ill .

In  der D iskussion über diesen V o r fa ll is t ^ lß 
grundsätz liche  Frage des modernen Fremdenred1 
aufgew orfen  worden. D ie  Polen betonen, daß ejD 
H ande lsvertrag  n ic h t den A n la ß  dazu geben dür 
Änderungen der poln ischen Gesetzgebung zu erzwr111 
gen, d ie  zw eife llos na tiona lis tisch  und  f  rem  denf 6111 
lie h  ist. Von deutscher Seite w ird  dagegen beton > 
daß deutschen Staatsbürgern, vo r a llem  deutsch611 
K au fleu ten , g rundsätz lich  die M ö g lich ke it unbe 
sch ränkte r w ir ts c h a ftlic h e r B e tä tigung  und  dement 
sprechend weitgehende Rechte fü r  E inre ise nn 
A u fe n th a lt in  Polen gegeben w erden müßten, 
ohne solche Zugeständnisse der w irts c h a ftlic h  
W e rt anderer Zugeständnisse höchst fra g w ü rd  ® 
sei. Zw e ife llos  is t h ie r der deutsche S tandpunkt h6 
g ründe t; dies ändert n ich ts daran, daß der A b b m c 
der —  w ie  gesagt, an sich n ic h t aussichtslosen 
deutsch-polnischen H ande lsvertragsverhandlnngeö 
fü r  d ie  deutsche W ir ts c h a ft von schm erzlichen 6 0 
gen beg le ite t ist.

IV .
fü rD ie  W ic h tig k e it des poln ischen M arktes  

/unsere W ir ts c h a ft is t w ied e rho lt von verschieden611 
|  Seiten betont worden. M an ha t berechnet, daß d u rc

Iden V e rlu s t des poln ischen M arktes 80 000 oder &aI 
über 100 000 deutsche A rbe ite r, arbeitslos gewor< 611 
seien. D en  R ückgang des deutsch-polnischen H a® 

'  delsverkehrs zeigen die Zahlen m it großer D eu tb 6 
ke it. W ährend  im  ersten H a lb ja h r  1925 die p o ln igC?l  
E in fu h r  nach D eutsch land  ru n d  290 M ilk  R ^ - ^
trug , be trug  sie in  der ersten H ä lfte  1926 n u r n° C, 
ru n d  150 M il l .  RM . D ie  deutsche A u s fu h r nad  
Polen  (ausschließ lich der B a um w o lldu rch fu h r) , 
tru g  1925 im  ersten H a lb ja h r  ru n d  260 M ilk  R ” 
1926 ru n d  86 M ilk  RM . Es is t also unverkennbar, ^  
deutsche A u s fu h r etwas s tä rke r zurückgegangen 
die polnische E in fu h r. W ie  e rheb lich  der Rückgnn 
fü r  einzelne W arengruppen  ist, mag eine Gegenut» 
Stellung der deutschen M aschinenausfuhr nach P °
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Zfiio-den beiden ei,sten H a lb ja h re n  1925 und 1926 
°  n ' , Sie be trug  dem W erte  nach (in  M ill.  RM.)

f e otiven usw.
VV„X. i masehinen

1. Halbjahr 1925 1. Halbjahr 1926

^ k 2en f ‘line,n 53 hO
b n d w frtl? a! f , 11?Rn 5,0 0,9
Sönsüffen Maft' i  Maschinen 2,1 0,8

s n Maschinen 10,8 3,8
(Hier w - 1 . ~21J ~  — 6,6“
die d' V1C aden anderen Außenhandelszahlen, is t 
Und Sc . Außenhande lssta tis tik  zugrundegelegt, 
D ail J Var s*nd die Zahlen, die von ih r  fü r  Polen und 
'vord "  gCtrennt gegeben werden, zusammengezogen 
Uejoj^11’ , 'ved D anzig  als T e il der po ln ischen Z o ll-

V i l le n  am deutsch-polnischen Z o llk rie g
Nehmen muß).

tig t 0U diesen Zahlen ausgehend, erscheint es berech- 
den 7 )|',a" en’ daß der deutsche E lxvo rta u s fa ll durch  
dgf °> . e.g ru n d  350 M il l .  RM . jä h r lic h  b e träg t; 
Es er°  'dsche E x p o rta u s fa ll is t e tw a 10% geringer. 
Polcr,SC e.''d  fre ilic h  w ic h tig , festzustellen, daß es 
Heu* .pdiglich gewesen is t (genau so w ie  auch  
Nieder a n < ’ auf  anderen Gebieten diesen A u s fa ll 
üiscli ,0̂ ZUmaclien. ~Naeh A usführungen  des po l- 
Verhyn . irtscha ftsm in is te rs  is t im  Jahre 1926 im  
land 11'S Zu f ^ 5  der poln ische E x p o rt nach Eng- 
^ a rk *1111 nach Belgien um  24%, nach Däne-
n ieil üUm ^ 0 % , nach F in n la n d  um  100%, nach Spa- 

'n nach Schweden um  460%, nach N or-
2ah]enUni ^ 0 %  gesteigert worden. W enn auch diese 
p o l n i ^ l g e  des englischen S tre iks und  des starken 
kann 1 Ca K oh lenexports besonders günstig  waren, 
Pole* kaum  e in  Z w e ife l daran  bestehen, daß 
nicht en des deutschen M arktes zu einem

^ e rh e b lic h e n  T e il kompensieren konnte.

Nach V -
Von 5oo des poln ischen Kohlenkontingents
obersch j^ ®  i  m ona tlich  ha t schon 1925 der deutsch- 
Und s .esis°he S te inkohlenbergbau  seine Förderung  
sprC(li nan In landsabsatz fast genau um  die ent- 
es schon C  ̂Menge steigern können. Dagegen w a r 
gen des1 aK °  un te r den ungünstigen Bedingun- 
steheo 1 Un*er dem D ru c k  der englischen Subvention 
stschen i~ , ' ’ eitkoh lenm ark ts , fü r  den ostoberschle- 
uischen y  ^ en^ er^ au m ög lich , m it  H ilfe  der po l- 
f° r tg ef 11 erk"eb rsP o lit ik  te ilw e ise  Ersatz  fü r  den 
Uuirde t  eil.en deutschen M a rk t zu finden . D abei 
des Ivoh'] °n*gst ens te ilw e ise  dieser Ersatz a u f Kosten 
gef Code enaxP °rts  des Ruhrgebietes in  S kand inavien  
Scken V  ¡1 er G ew inn  fü r  den deutsch-oberschlesi- 
Pührkoh)1 ^"ke rgbau  ha t also einen V e rlu s t fü r  den 
sPfeche1 i ' 1 Crgbau m it sich gebracht. D em ent- 
erkeb lic]1 Scdlc’ I|t  d ie  deutsch-polnische Koh len frage  
8leiche -ij8,11 Bedeutung ve rloren  zu haben. Das 
gleich f . . aucb fü r  d ie polnische H o lze in fu h r. O b- 
v°n dent« p6 M it t ig e n  Positionen vö llige  Z o llfre ih e it 
*U dem 1 6r. bmte n ic h t b e w ill ig t  w orden  is t — 
k a liSche a,ra aiaschen W iders tand  tre ten  h ie r d ie fis - 
W a ldbe^j uteressen der Länder, die d ie  größten 
^ aScstä ,jjZer Deutschlands sind, —  d ü rfte  das 
Seite gen ”  u “ er V o r^iegszöl1e, das von deutscher 

»acht w orden ist, d ie  Polen sch ließ lich  be

fried igen. Anders steht es dagegen m it den Zuge
ständnissen h in s ich tlich  der E in fu h r  von Schweinen  
und Schw einefle isch; h ie r w u rde n  n u r Kontingen te  
b e w illig t, von denen die Polen insbesondere die B i l 
dung eines pre isd rückenden  deutschen E in ka u fs 
monopole be fürch ten.

Andererseits fin d e n  die deutschen Wünsche  in  
Polen n u r w en ig  Gegenliebe. A u f  dem Gebiete der 
M asch inene in fuhr s ind  zw ar von Polen g rundsätz lich  
sehr weitgehende Zollerm äß igungen vorgenpmmen 
worden, von denen fre ilic h  D eutsch land zu r Zeit 
ke inen N utzen  hat, und  E rle ich terungen  sind w oh l 
m it  S icherhe it auch fü r  künstliche  D üngem itte l zu 
erw arten. Besondere S chw ie rigke iten  w ird  dagegen 
im m er das G ebie t der T e x tilie n  machen. A lles  in  
a llem  scheint die Annahm e berech tig t zu sein, daß 
die H aup tschw ie rigke iten  heute n ic h t m ehr so sehr 
a u f dem handelspo litischen  als a u f dem e igentlichen 
politischen  Gebiete „ liegen. D ie  handelspo litischen 
F ragen 'erscheinen jeden fa lls  le ich te r lösbar als noch 
vo r Jah res fris t. D ies lie g t n ic h t so sehr daran, daß 
man beiderseits zu Konzessionen bere it geworden ist, 
sondern vo r allem  daran, daß im  Lau fe  von m ehr als 
andertha lb  Jahren eine gewisse In teressenverlagerung  
e ingetreten is t und dementsprechend die D r in g lic h 
k e it der Interessentenforderungen nachgelassen hat. 
A uch  w ide rs inn igen  Zollm auern paß t sich d ie  W ir t 
schaft an, w enngle ich u n te r erheb lichen Verlusten.

Von e iner Seite her d ro h t fre il ic h  auch handels
po litisch  eine neue K o m p lika tio n . M it  A b la u f des 
ersten H a lb ja h rs  1927 t r i t t  Polen gegenüber das 
deutsche S chro ttausfuhrverbo t in  K ra ft ,  und  dam it 
entsteht fü r  d ie poln ische S chw erindustrie  die Ge
fa h r, daß ih re  R ohsto ffversorgung eine grundlegende 
W a n d lung  und Verteuerung e rfahren  kann. Diese 
G e fahr d ü rfte  als D ru c k m itte l bei den V e rhand
lungen über den B e itr it t  Polens zum  in te rna tiona len  
E isenpakt eine Rolle  spielen, obgleich angesichts der 
s tarken B e te iligung  deutschen K a p ita ls  an der ost
oberschlesischen E isen industrie  kaum  behauptet w e r
den kann, daß eine Schädigung und  Schwächung 
dieser In du s tr ie  im  deutschen Interesse lieg t. M an 
d a rf also ho ffen , daß sich je tz t n ic h t auch noch die 
Schw erindustrie  dauernd in  die Reihe derer s te llt, 
d ie sich gegen Konzessionen hande lspo litischer A r t  
im  deutsch-polnischen H ande lsvertrag  wehren.

V I.
A lles  in  a llem  ha t der deutsch-polnische Z o llk r ie g  

b isher von seiner w irtschaftsschäd igenden W irk u n g  
n ich ts verloren. N u r  der po litische  H in te rg ru n d , die 
ra / ¿7jne//-w irtsöh  a f11 i chcn M o tive n  abgewandte S tel
lun g  Polens —  neben dem überm ächtigen E in flu ß  
gewisser deutscher In teressentengruppen —  m ach t es 
ve rs tänd lich , daß es noch im m er n ic h t zu e iner E in i
gung gekommen ist. Zöge m an eine B ila n z  dieses 
W irtschaftskrieges, so w ürde  sich, w ie  schon e r
w ähnt, w ah rsche in lich  zeigen, daß re in  zahlenm äßig 
die deutsche E inbuße in  der A u s fu h r etwas größer is t 
als die polnische. A u f  lange S ich t gesehen d ü rfte  aber 
die Schädigung der poln ischen W ir ts c h a ft schwerer
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sein als die der deutschen, denn m an ka nn  fast m it  
G ew iß he it sagen, daß die fü r  den e igen tlichen  A u fb a u  
Polens unentbehrlichen  ausländ ischen K re d ite , f  ü r 
Polen n u r durch  deu tsche V e rm ittlu n g  ..stu, erlangen 
sein werden, und  daß eine solche V e rm itt lu n g  aus
geschlossen ist, solange der H ande lskrieg  andauert. 
Polen ha t den Ausbruch  des Zollkrieges m it dem Zu- 
saminWribfUch semer W ährung  bezahlen müssen, und 
erst der englische B e rga rbe ite rs tre ik  ha t ihm  eine 
neue Periode stabilen G e ldw erts beschert. O b  es in  
der Lage sein w ird , diese S ta b ilitä t auch nach dem 
Ende der großen S tre ik k o n ju n k tu r festzuhalten,

muß zw e ife lh a ft erscheinen. A ber auch 
deutscluFTnferesse  an der Ö ffn u n g  der polnisc g. 
G renzen fü r  deutsche W aren  is t unbestre itbar gr  ’ 
es w ird  nun  e inm al in  den komm enden Jahrzenn 
Deutschlands Aufgabe sein, gerade die E u tw ick  uOo
Osteuropas durch  deutsche Warenlieferungen
K red ithergabe  zu fö rdern , und  das polnische 1 
sehaftsgebiet, gehört .zweifellos zu de ii e n tw ic k lu n ^  
fähigsten, die es in Europa g ib t. Im  beidersei 
Interesse is t also d ringend  zu wünschen, daß 
s tr ittig e n  Fragen m ög lichst ba ld  e iner Lösung zUn 
fü h r t  werden.

Öoti p ro f. £>r. to c l iDppenflcimec

Gegenüber der G eroinnung von n a tü rlichem  S tic k s to ff zu technischen und  
la n d w irtsch a ftlich e n  Zwecken is t d ie  H erste llung  von synthetischem  S tick 
s to ff im m er m ehr in  den V orderg rund  getreten. D ie  H auptm ethoden sind  
h ierbe i (von der A m m on iakgew innung  der Kokere ien abgesehen) das norw e
gische E lek trooe rfäh ren , der F rank-C aro -P rozeß  und das Haber-Bosch-Ver- 
fa lire n  des Farbentrusts. D ie  v ie ld isku tie rte  Verbesserung der beiden in  
D eutsch land angewandten G ewinnungsweisen is t nach A n s ich t Caros fü r  
das F ra n k-C a ro -V e rfa h ren  n ich t zu erw arten. A uch  die P läne zu r Verbesse
rung  des Haber-Bosch-Prozesses haben w en ig  Aussicht a u f V e rw irk lic h u n g .

langsames Tem po zeigt, so is t in  der T a t das 
Wem der kü ns tlichen  D üngung, also die Verm   ̂
run g  der Lebensm ittelbasis durch  In tens iv ie rung  
s ta tt E x tens iv ie rung  ein außero rden tlich  aktue 

N un  is t n a tü r lic h  das S ticks to ffp ro b le n ^  ^
identisch  m it dem Düngungsproblem .

Neben das Kohleprob lem , das w ir  vo r e in iger 
Z e it an dieser S telle in  großen Um rissen darzü- 
stellen versucht haben (Jahrg. I I ,  N r. 48), s te llt sich 
in  fas t g le ich  g igantischer Größe in  a llen  K u ltu r 
gebieten der E rde das S ticks to ffp rob lem . H ande lt 
es sich bei der K oh le  um  die S icherste llung und 
Veredelung der Energiebasis fü r  a lle  Le istungen des 
Verkehrswesens und  der In du s trie , so hande lt es sich 
bei dem S ticks to ffp rob lem  um  die gleiche S icherung 
fü r  die Ernährungsbasis  der sich im m er m ehr in  die 
Großstädte zusam menballenden Menschenmassen. 
W ürde  die E n tw ic k lu n g  ih ren  naturgemäßen Gang 
gehen, w ürden  sich die neuen M enschenm illionen 
m it e in iger G le ichm äß igke it a u f den k u ltu r fä h ig e n  
F lächen des E rdba lls  ausbreiten, so w ürde  das S tic k 
s to ff p roblem , a llgem einer gesagt: das Problem  der 
künstlichen  D üngung, n ic h t d ie  unhe im liche  A k tu a 
l i tä t  gew innen, d ie  es in  den le tz ten  Dezennien an
genommen hat. Es w äre  an sich e in  v ö llig e r U n 
sinn, von einer beginnenden Ü be rvö lke rung  der 
E rde im  H in b lic k  a u f d ie  Ernährungsbasis zu 
sprechen, solange noch unübersehbare F lächen 
k u ltu r fä h ig e n  Bodens in  A rg en tin ien , Kanada, 
Innerasien und  S ib ir ie n  a u f den P flu g  w arten , und 
solange unerschöpfliche  M ög lichke iten  der G e w in 
nung von N äh rs to ffen  a lle r A r t,  w enn auch n ich t 
gerade von B rotgetre ide, aus dem strotzenden 
R e ich tum  der T ropen  noch n ic h t e inm al e rnstlich  
in  A n g r i f f  genommen sind. A be r da nun  e inm al 
d ie  Tendenz der Zusam m enballung im  Zeichen der 
In d u s tr ie  im m er schärfe r ausgeprägt erscheint, und 
d ie  Neubesiedelung der R iesenflächen e in  sehr

D ie  P f laf ;I pTJ
b rauch t d re i H au p tnä h rs to ffe , w enn w ir  von 
übe ra ll genügend vorhandenen w ie  K a lk  und __ 
nesium absehen, näm lich  S ticks to ff, Phosphor 
und  K a li. W enn auch die R e la tivansprüche 
einzelnen P flanzen  an diese d re i G rundnährs 
verschieden sind, und  w enn auch fe rner die xC d^ oi[ 
N o tw e n d ig ke it ih re r  künstlichen  Z u fu h r außer 
dem B edürfn is  der P flanze auch von den be ^  
im  K u ltu rb o d e n  vorhandenen Mengen abhäng > 
sind doch in  jedem  F a ll a lle  d re i notwendig- 
also das S ticks to ffp rob lem  als A g r ik u ltu rp ro  
von der ganzen D üngelehre n ic h t zu trennen, 
dies t r i t t  um  so schärfer hervor, w enn w ir  i eS^ . f£j 
len, daß die H ebung des Ertrages beherrscht ' v ^  
von dem „Gesetze des M in im u m s“ . D e r Ertraf? ^ 
lebender Substanz der P flanze  w ird  bestim m  ^  
begrenzt du rch  den jenigen F ak to r, der m  * 
N ährsto ffgem isch  im  Boden in  geringster g
vorhanden ist. Es h a t also danach ebenso ^  
Zweck, einen s ticks to ffa rm en  Boden m it K a ip  
überdüngen, w ie  um gekehrt. D u rc h  das * ? s0ß- 
z ierte  Ine inande rg re ifen  d re ie r F ak to ren : der , 
deren A nsprüche  der P flanze  an die d re i ^
nährsto ffe , des verschiedenen G ehalts der e inze 
Böden und  end lich  der kü n s tlich e n  Z u fu  * 
gerade rich tig e n  und  notw endigen Mengen, a
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diß Pi
^ c k e l T Í 1110 ZU e*ner Sanzen W issenschaft ent
heb y ’ aj?er deren w e ltw irts c h a ftlic h e  Bedeutung 
sind al]Vei*e  ̂ ßesK hen  kann. In  dieser H in s ich t 
glejpi a e , d re i G ruppen  kü n s tlich e r D üngem itte l 

\y  Wlc'1d'g.

s°nde<'I1I1‘i  t l0 ^zdem das S tic k s to ff p rob lem  eine be- 
ßehan 11 *edung e rlang t ha t und  eine besondere 
sich Jxie g ßeansPru c ht, so lie g t das daran, daß es 
Winkl er Um eine neuerstandene, in  vo lls te r E n t- 
gew e/ijlf s*ehende In d u s tr ie  handelt, bei der noch 
Lösung^ ^ec^ ldsc îe Problem e ih re r endgültigen

Natun)^ UiK  ̂ ß ß °sPkorsäure sind in  der Hauptsache 
B°der, |,ciukte. Sie w erden aus den Vorgefundenen 
ProZer,̂ C a*zen durch  re la t iv  e in fache Veredelungs-

' e gewonnen. Bei diesen sind zw ar s icherlich  
1 techni 

er keine

Hoch i ® . UUIien. ße i diesen sind zw ar s icherlic l] 
aber | C- lrdsche und  w irts c h a ftlic h e  F o rtsch ritte  
W arte j01 Umsrörzenden N euschöpfungen zu er- 
stoff yv . anz anders lie g t d ie  Sache beim  S tick -  
Weltw irW .l haben fü r  diesen D ünges to ff eine einzige 
Quelle r r a f t i i ch in  B e trach t kommende na tü rlich e  
v°n s j en C hilesa lpeter, ungeheure Ab lagerungen 
kiiste j ersaurem  N a tr iu m  an der regenlosen O st- 
aasgeb CS Ozeans, die seit v ie len  Jahren
fü r [ y 01111'1 Und die L ie fe ran ten  der W e ltw irts c h a ft 
Schon U?®est i ck s to ff gewesen sind. E ine zweite, aber 
ist de , 1Chaus VOn der In d u s tr ie  abhängige Q uelle  
dtrirnoni ^ k ^ o f f g e h a l t  der Kohle, der m  F o rm  von 
fahrik  f- der K okere i oder der Leuchtgas-
^alpete 100 ^ ewonnen w ird . D ie  V o rrä te  an C h ile - 
darch Slnd begrenzt, sie w ürden  ohne Ersatz 
Sebbar Z' vackm äß ig  neugeschaffenes M a te ria l in  ab- 
Kokle j zu Ende gehen; der S tic k s to ff aus 
stajaj- 18 Zweifel,os n ic h t ausreichend, um  den 
deck eil 'wachsenden B edarf der A g r ik u ltu r  zu 
blem V .. War afso ein  unerm eß lich  großes Pro- 

”  köstlichen S tic k s to ff“  zu schaffen.

o.ns i ej ß °bm a te ria ] lie g t in  unbegrenzter und  über- 
der 11 zu gew innender Weise in  dem S ticks to ff 
zu 8o rni0^ k ä r e  vor. B e kan n tlich  besteht d ie  L u f t  
Stoff ”i aus S ticks to ff. N u r  is t dieser fre ie  S tick - 
braachb&S ^ emeQf  S ticks to ff, an sich v ö ll ig  un- 
bei de. a i ‘ . hrotzdem  es ke inen Lebensprozeß g ib t, 
d ie Ę j ,a’^ b t s tic ks to ffh a ltig e  Substanz, vo r a llem  
gasfö ,.,^ ; 'k 'a p c r , umgesetzt werden, b le ib t der 
vö llig  ,,,V ' S ticks to ff bei a llen  diesen Prozessen 
Vegfich e te ilig t, w ie  er übe rhaup t sehr schwer be- 
cheraig i raaktionsträge  ist. D e r S ticks to ff ist, 
SeHe. g1 • et r achtet, e in  höchst laun ischer Ge
s ta r!^  A f f '^ re  ̂ ^ edacbtes A tom  ha t zw a r überaus 
sich ir ijT tn itä te n “ , d. h. es is t überaus begierig, 
sto ff un 1 anderen Elementen, nam en tlich  W assei- 
biibstunz( í;uers ío íf, zu ve rb inden, und  eben diese 
ÜL  Qugii Slnd, es (A m m oniak, Salpetersäure), die 
cbenen a ^ g lic h e n  A u fbaus lebender Substanz 
atorg k  ‘  ,er eben dieses fre i gedachte S ticks to ff- 
etaem z\ noc^  größere Leidenschaft, sich m it 

o ickst0f w L np •S,tic ks t0 ffa t0 m  zu dem gasförm igen 
dieser ; ; /o °  e* ü l  zu ve rb inden ; und  gerade wegen 
st°ffa tom  Zaben H a ftu n g  der beiden S tick 

aneinander b ed a rf es K rä fte  ganz be

sonderer A r t ,  um  das gasförm ige S ticks to ffm o lekü l 
zu zerreißen, das A tom  fre i zu bekommen und  da
m it übe rhaup t d ie M ö g lich ke it e iner Synthese 
s ticks to ffh a ltig e r, zum  A u fb a u  von lebender Sub
stanz geeigneter Verbindungen  zu erzw ingen.

M an  ke nn t n u r wenige M ög lich ke ite n  der 
U m w and lung  gasförm igen S ticks to ffs  in  reaktions
fäh ige  Form . Zw ei davon kom m en von selbst 
im  Naturgeschehen vor. M an  fand , daß sehr 
s ta rke  e lektrische Schläge, insbesondere der
B litz , S tic k s to ff zersetzen und  w inz ige  Mengen 
salpetrigsauren Am m on iaks in  der A tm osphäre er
zeugen. D ie  zw eite  Beobachtung w a r d ie  E n t
deckung der sonderbaren F ä h ig ke it e in iger w eniger 
B akte rien, der sogenannten W urze lbakte rien , an 
ein igen Leguminosen, z. B. Luzerne u. dgl., den 
S tic k s to ff der L u f t  nu tzb ringend  zu ve rw erten, in 
dem sie ih n  m it W assersto ff verb inden, A m m on iak  
b ilden  und  dieses w e ite r um w andeln. Es kam  dann 
dazu die re in  chemische Beobachtung, daß man den 
trägen S tic k s to ff doch in  e in ige chemische V e rb in 
dungen h ine inzw ingen  ka nn : er b in de t sich an 
ein ige M eta lle  und  M e ta llka rb ide . Diese d re i Be
obachtungen w aren sozusagen M ode llreaktionen  fü r  
d ie  nun  sich en tw icke lnde  In d u s tr ie  des künstlichen  
S ticks to ffs : d ie  d re i H au p tg ru p p e n  von Methoden  
entsprechen diesen d re i G rundvorgängen: 1. Ü ber
fü h ru n g  des L u fts tic k s to ffs  in  Salpetersäure un te r 
dem E in flu ß  s ta rke r e lektrischer Entladungen, 
2. Ü be rfüh ru ng  des S ticks to ffs  in  A m m on ia k  durch- 
A n lagerung  von W asserstoff, und  3. B indung  des 
S ticks to ffs  an M eta lle  und  M e ta llka rb ide . A u f  a llen 
d re i V e rfah ren  haben sich gew altige  In du s tr ie n  ent
w icke lt, d ie  im  W ettbew erb  m ite inander stehen. 
F o rtw ä h ren d  tauchen neue M ethoden au f, die a u f 
der Spezia lis ie rung und  W e ite rfü h ru n g  eines dieser 
d re i P r in z ip ie n  beruhen, und  gerade je tz t is t das 
Interesse der O e ffe n tlic h k e it besonders in  A nspruch  
genommen durch  M itte ilun g en  über neue S tic k s to ff
ve rfah ren  und  daran sich schließende P ro jekte . Ls 
is t kaum  m öglich , sich in  jedem  F a lle  ein B ild  zu 
machen, was h ie r v o r sich geht u nd  welchen W e rt 
diese V e rfah ren  haben, schon deswegen, w e il ke in 
Außenstehender über d ie  E inze lhe iten  etwas e r
fä h rt, und  m an sich deshalb vo r a llem  über Renta
b il i tä t  und  W ir ts c h a ft lic h k e it ke ine V o rs te llung  
machen kann.

U n te r diesen Um ständen is t es von großem In te r
esse, daß G ehe im rat N icodem  Caro  vo r ku rzem  an 
w e ith in  s ich tbare r Stelle, näm lich  in  der H a u p tv e r
sam m lung des Vereins zu r W ah rung  der Interessen 
der chemischen In d u s tr ie  Deutschlands, in  B e rlin  
am 24. Januar 1927 einen ku rzen  zusammenfassen
den V o rtra g  über e in ige der schwebenden Probleme 
gehalten hat. (A bgedruck t in  „D ie  Chemische In 
dus trie “ , 1927, H e ft 6.) Se lbstverständ lich  is t das, 
was C aro gesagt hat, n u r eines Mannes Rede, aber 
n ich t eines belieb igen, sondern eines Mannes, der 
seit jeh e r an vorderste r Stelle in  der In d u s tr ie  des 
künstlichen  S ticks to ffs  steht, dem die W e lt im  
wesentlichen eines der d re i großen V e rfah ren  ver-
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d a n k t; m it  e inem  W orte, eines Mannes, dessen 
W orte  un te r a llen  Um ständen von g röß ter Bedeu
tu ng  sind. D a, w ie  gesagt, eine o b je k tive  D ars te l
lu n g  a u f diesem schw ierigen G ebie t mangels K e nn t
nis der E inze lhe iten  n ic h t m ög lich  ist, is t es jeden
fa lls  von großem W ert, wenigstens zu wissen, w ie  
sich diesem führenden  K o p f d ie  Sachlage dars te llt. 
W ir  werden deshalb im  wesentlichen an dieser 
Stelle in  ku rzen  W orten  zu resüm ieren versuchen, 
was C aro gesagt hat. D a  er aber vo r Fachleuten 
gesprochen hat, so is t es notw endig , e inige W orin  
der sachlichen In fo rm a tio n  vorauszuschicken.

Im  großtechnischen Betriebe b e fin d lic h  sind 
heute im  wesentlichen d re i V erfah ren . Das eine 
b e ruh t a u f der O x y d a tio n  des S ticksto ffs , a u f der 
sogenannten Lu ftoe rb re n nu ng  im  e lektrischen O fen. 
Es w ird  e in L u fts tro m  zwischen den Polen eines 
e lektrischen Flammenbogens, also bei sehr hoher 
T em pera tu r langsam h indurchgesaugt und  dann 
schnell abgekühlt. D abe i geht e in  gewisser T e il des 
L ü fts tic k s to ffs  in  S tic k s to ffd io x y d  über, das dann 
ohne weiteres in  Salpetersäure oder salpetersauren 
K a lk , N orge-Salpeter, übe rzu führen  ist.

Das zw eite  V e rfah ren  is t die H ers te llung  von 
K a lk s tic k s to ff nach F rank-C aro . Es b e ruh t darau f, 
daß m an erst aus K a lk  und  K ohle  C a lc ium ca rb ia  
h e rs te llt u nd  an dieses in  der H itze  L u fts t ic k s to f f 
anlagert. M an  bekom m t dabei einen S to ff m it  dem 
w issenschaftlichen Nam en C a lc ium cyanam id , tech
n isch K a lk s tic k s to ff  genannt, der nunm ehr ohne 
weiteres als D ün ge m itte l ausgestreut werden kann, 
da er im  Boden un te r dem E in flu ß  der F euch tig 
k e it a llm ä h lich  in  A m m on iak  übergeht.

Das d r it te  jüngste  K in d  der T ech n ik  is t die 
d irek te  V ere in igung  von S ticks to ff und  W asserstoff 
nach dem V e rfah ren  von Haber-Bosch. Es beruh t 
in  der Hauptsache da rau f, daß bei bestim m ten 
Tem peraturen  und  hohen D ru cken  ein Gemisch von 
S tic k s to ff und W assersto ff über gewisse m eta llische 
S to ffe  als „K a ta lysa to re n “  gele ite t w ird . D abe i ent
steht gasförm iges A m m on iak , das dann entweder 
in  Wasser oder auch d ire k t in  Schwefelsäure a u f
gefangen w erden kann. A n s ta tt m it  Schwefelsäure 
an sich kann  man das gewonnene A m m on iak  auch 
d ire k t m it  G ips (schwefelsaurem K a lk ) umsetzen 
und  e rz ie lt auch so das H a u p tp ro d u k t des Handels, 
das Schwefelsäure A m m on ium  (A m m onsu lfa t), das 
nunm ehr das fe rtig e  D ün ge m itte l dars te llt.

Es sei an dieser S telle eine ku rze  Ü bers ich t ein- 
gefügt, w ie  sich heute die V e rte ilun g  des der L a n d 
w irts c h a ft zugänglichen S ticks to ffs  gesta ltet: D ie  
G esam tproduktion  an gebundenem S tic k s to ff betrug 
1926 z irk a  1,25 M illio n e n  Tonnen. D avon  en tfa llen  
47% a u f synthetische S ticks to ffve rb indungen , 27% 
a u f gebundenen S ticks to ff aus den N ebenprodukten  
der K o h lenve rw e rtung  (hauptsäch lich  A m m on
su lfa t), 26% a u f C hilesa lpeter. D e r synthetische 
S tic k s to ff v e r te ilt  sich w ieder w ie  fo lg t ( in  1000 
Tonnen S tic k s to ff): A m m onsu lfa t (Haber-Bosch und  
ähn liche  V e rfah ren ) 289, K a lk s tic k s to ff 150, K a lk -  
salpeter 30. D azu kom m en A m m onsu lfa t au*
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Kokere ien 506, C h ilesa lpe te r 524; der Rest lS 
„Sonstiges“ . F ü r  D eutsch land stehen zu r Z e it nac 
Caro an einheim ischem  S tic k s to ff jä h r lic h  600 00 
Tonnen zu r Verfügung.

Von dem ersten V e rfah ren  der elektrischen 
L u ftve rb re n n u n g  w o llen  w ir  im  w eite ren  absehen. 
Es g ib t eine Menge A b a rte n  dieses Verfahrens, abe- 
sie kom m en fü r  die P rax is  n u r u n te r ganz besonders 
günstigen Energiebedingungen in  Frage. A lle  cHese 
V e rfah ren  verbrauchen außerordentliche  Mengen 
e lektrischer Energie, a u f 1 K ilo  gebundenen S tick ' 
sto ffs über 50 K ilow a tts tunden . D a m it is t ih r  U rte il 
gesprochen. D ie  L u ftve rb re n n u n g  kom m t n u r da 
in  Frage, wo die e lektrische Energie zu einem b ilh ' 
gen Preise hergeste llt werden kann, und  is t auch 111 
der T a t im  wesentlichen n u r in  den a lten  weitgehend 
abgeschriebenen A n lagen  der N o rsk -H yd ro  Gesell' 
Schaft in  Norwegen im  Gange. A nde rw ä rts  koffliM  
es n ic h t fü r  die H ers te llung  von Düngemitteln» 
sondern n u r  fü r  die G ew innung  re ine r Salpetersäure 
zu technischen Zwecken in  Betrach t, und  ha t des'  
ha lb  fü r  uns ke in  weiteres Interesse.

Dagegen sind die beiden anderen V e rfah ren  fh 1 
die deutsche W ir ts c h a ft und  fü r  a lle  ä hn lich  Sb'  
lagerten W irtsch a ften  von unerm eßlichem  Werte- 
W enn auch das F ra n k-C a ro -V e rfa h ren  durch  daS 
H aber-Bosch-Verfahren in  seinem Geltungsbereich 
etwas zu rückgedräng t ist, so is t es doch nach Care 
durchaus exis tenzfäh ig, w enn  es an günstige11' 
S tandort steht, das he iß t w enn es über b ill ig e  Kraft» 
gute K oh len  und  p rim a  K a lk  ve rfü g t, und  wen11 
m an d a ra u f ve rz ich te t, k le ine  An lagen  im  Betriebe 
zu ha lten  oder gar neu zu e rrich ten . Caro ste llt 
fest, daß n u r die Benutzung sehr großer E inheiten 
in  Frage kom m en kann, von K a rb idö fe n , d ie  m in
destens 10 000 K ilo w a tt verbrauchen. U n te r diesen 
Umständen s in k t der S trom verbrauch  a u f das K ilo  
S tic k s to ff b is a u f 10 K ilow a tts tu n de n , und  dann i st 
eine R e n ta b ilitä t m öglich . Im m e rh in  steht C ar° 
a u f dem S tandpunkt, daß bei den außerordentlicn 
gestiegenen Kosten fü r  den Ausbau von Wasser
k rä fte n  usw. d ie  A n lage neuer unabhängiger W erke 
zu r Z e it durchaus zu w ide rra ten  ist. E r h ä lt v ie l
m ehr d ie  E n tw ic k lu n g  in  dem Sinne fü r  gegeben, 
daß m an die bestehenden W erke  so ausbaut, daß 
man die überschüssigen S p itzen krä fte  benachbarter 
E le k tr iz itä tsw e rke  bis zu r höchsten M ö g lich ke it 1° 
A nsp ruch  n im m t.

Es sind nun  a u f diesem G ebie t zahlre iche Pro
je k te  aufgetaucht, d ie  fü r  sich eine Verbesserung 
der S ticks to ffgew innung  a u f derselben p r in z ip ie ll6'1 
Basis in  A nsp ruch  nehmen. Es hande lt sich im m er 
um  die B indung  des S ticks to ffs  entw eder an M e ta ll6 
oder an M e ta llka rb ide . D e r V o rte il so ll d a rin  h6' 
stehen, daß m an n ic h t m ehr den K a lk s tic k s to ff a s 
solchen tra n s p o rtie rt und  als D ün ge m itte l verw en
det, sondern daß man ih n  oder ähn liche  Substanz611 
im  H erste llungsprozeß selbst a u f A m m on iak  ver
a rbeite t, dieses in  Salze ü b e rfü h rt und  d am it vie  
konzentrie rte re , also im  T ra n spo rt b illig e re  und  ein
facher zu handhabende D üngesto ffe  e rhä lt. Es ff1"
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dad f 16 V° n  V erfah ren , d ie angeblich dieses Z ie l 
Â n l l5. erreichen, daß m an aus Gemischen von 
stellt ICn ° f̂ er E a lk  m it K oh le  zuerst Zyan ide  her- 
jjv diese durch  W asserdam pf in  A m m on iak
diese i'Uy T r ^ en G roßbetrieb  is t b isher keines 
Ile  ■ + 11 er*aaren gelangt, wenigstens soweit es die 
j j a^S e lm S von D ü n ge m itte ln  (außer a lle n fa lls  
ß ,?  ' zu Spezia ldüngern) b e t r i f f t ;  ih re  etwaige 

Uc Ku'ke it fü r  die H ers te llung  von Z yan ka liu mUsw.
Zu technischen Zwecken kann  uns h ie r n ic h t11)̂0]! • ■*-lao'-̂.u.gjj ¿j w LLKCil ivdllll lilio liiV-i iill/ilL

du] ,essieren- F ü r  d ie  H ers te llung  von Massenpro- 
die^ en a^S ^ ö n g e m itte l s ind sie zu ko m p liz ie rt, und  
Sti j ZUers* erhaltenen P rodukte  sind zu arm  an 
aasch ■ ’ Caro s te llt m ith in  diesen V erfah ren , die
idee t| luerifl eine W e ite re n tw ick lu n g  seiner G run d - 
Pro ta rS te ll- >  ei ae v o r lä u fig  durchaus ungünstige 
Ze itlanSe‘ Denselben E in d ru c k  h a t er von der eine 
Sje , v ie l besprochenen Serpekschen Methode. 
Ton a u i der B indung  von S ticks to ff an rohe
Ser , j e zu A lu m in iu m -N itr id  und  Zersetzung die- 
^ au h '^ in in m -S tic k s to ffV e rb in d u n g  durch  Wasser. 
Verf i e*ne Z e itlang  große H o ffnu ng e n  a u f dieses 

ren dahingehend gesetzt, daß es g le ichze itig  
t Uri Qlak und  re ine Tonerde  zu r W e ite rve ra rbe i- 
Diese " U ̂  meta llisches A lu m in iu m  lie fe rn  sollte, 
nicht rt0 ffnu D gea haben sich nach Caro durchaus 
Ton ?rb d it- W ir  ve rfügen  heute über V erfah ren , 
ü je ... e zu gew innen, d ie  w ir ts c h a ftlic h e r s ind als 
I le iK ł ° ,  ina tion  m i t  d e r Am m on iakbere itung . Es 
Tißdu C ernnacb von den V e rfah ren  der S ticks to ff-, 
^ tan k C  &n M eta lle , resp. K a rb ide , vo re rs t n u r das 
an f ar°'-Verfahren  üb rig . W eite re  Aussichten

<seni Gebiete sind zu r Zeit n ich t vorhanden, 
v ie l leb ha fte r geht es nach dem ersten A n - 

Ą jjj aui dem G ebie t der d irek ten  Synthese des 
dem aus S ticks to ff und  W asserstoff nach
Pari r in z iP Haber-Bosch  zu, nach dem die I .  G. 
^ S ^ s t r i e  A .-G . a rbeite t. W ir  müssen h ie r 
in on 1Dge ’V e rsch e id e n , n äm lich  die Verhä ltn isse 
Ą Usj a e^er eigenen W ir ts c h a ft und  im  Auslande. Im  
mß S11|d verschiedene V e rfah ren  anscheinend

Erfolgmöijv , T ‘,6 im  Betriebe, d ie  aber ih re  Existenz- 
anserer C1̂  ^ ocb zum Ted wenigstens dem V erlus t 
handelt .^en trech te  im  Auslande verdanken. Es 
Abän 1 Slcb um  m ehr oder m inde r unbedeutende 
M edererUn®en der technischen D u rch fü h ru n g , die 
H’oi'den ■ ZUm T m l auch n u r dadurch  m ög lich  ge- 
WerPe SlDfb daß die Besetzung unserer größten 
s0llst ,gewisse, n ic h t unw esentliche Kenntnisse 
’’’achtel' lei raer N a tu r den E rfin d e rn  zugäng lich  ge- 
es ab Es m uß im  übrigen  bem erkt werden, daß 
delt i e tw a um  g la tte  Nachahm ungen han- 
v0ß p Ca v ie lm ehr in  den w esentlichen V e rfah ren  
lv iSsenar r ’ Nasale usw. in tens ive  technische und 
g ig VqSC amtliche A rb e it steckt. Z iem lich  unabhän- 
l ftnd em. H oßer-Bosch-Verfahren is t das im  Aus- 
VesentV l benutz te  C laude-V erfahren , das m it 
le ite t K \  hdEeren D ru cken  als Haber-Bosch ar- 
fü r  u i un te r gewissen Um ständen nam entlich  
ö ing V o rte ile  b ie ten  soll. A lle  diese

a en f i i i ' d ie  deutsche W ir ts c h a ft ke in

d irektes Interesse, sondern n u r e in  ind irektes durch  
Schm älerung unserer E xpo rtm ög lichke iten , inso
fe rn , als sie eben eine gewisse eigene Versorgung 
der Bedarfsgebiete und eine gewisse U nabhäng igke it 
von der L izenznahm e a u f d ie  deutschen V e rfah ren  
zu r Folge haben. F ü r  die deutsche W ir ts c h a ft als 
solche beherrschte b isher d ie  I.  G. Farben industrie  
A .-G . du rch  ih re  Patente vo lls tä nd ig  das Feld . D e r 
eine der beiden E ck p fe ile r dieser geschützten V e r
fahren  ist, w enn w ir  von a llen  U nw esen tlichke iten  
absehen, d ie  H ers te llung  eines re inen und  r ic h tig  
bemessenen Gemisches von W asserstoff und  S tick 
s to ff aus dem Wassergas. D ies w ird  dadurch  ge
wonnen, daß m an Wasser d am p f über glühenden 
Koks le ite t; es besteht im  wesentlichen aus einem 
Gemisch von K o h le no xyd  und  W assersto ff; nach 
besonderem V e rfah ren  w ird  das K oh lenoxyd  durch  
O x y d a tio n  zu Kohlensäure herausgeschafft, d ie 
ihrerse its w ieder im  Betriebe verw endet w ird . (B in 
dung an A m m on iak , Umsetzung des kohlensauren 
Am m ons m it G ips zu A m m onsu lfa t). D e r andere 
E ck p fe ile r is t die A nw endung  hoher D rucke  von 
etwa 200— 300 Atm osphären.

D ie  neuen V erfah ren , d ie  in  D eutsch land so v ie l 
von sich reden machen, müssen also versuchen, um 
diese p a te n tre ch tlich  geschützten Fundam ente des 
Haber-Bosch-Verfahrens herum zukom m en. Es liegen 
verschiedene P ro je k te  vor, über d ie  E inzelheiten  
sehr schwer zu e rfahren  sind. D ie  eine Frage, um  
die es sich d reht, is t d ie  G ew innung eines Wasser
sto ff-S ticksto ffgem isches d ire k t aus den Gasen, d ie  
bei der K okere i entstehen, also n ic h t a u f dem U m 
wege über Wassergas. Es is t behaupte t worden, 
daß diese G ew innung  des W a sse rs to ff-S ticks to ff
gemisches w irts c h a ftlic h e r u nd  som it e in  wesent
lich e r F o rts c h ritt sei. Caro steht aber a u f dem 
S tandpunkt, daß dies n ic h t der F a ll ist. E r be
zeichnet d ie Versuche, a u f diese Weise W asserstoff 
zu gewinnen, geradezu als einen R ücksch ritt, sowohl 
in  bezug a u f d ie  Kosten der An lage w ie  a u f den 
K ra ftve rb ra u ch , u nd  bem erkt fe rner, daß fü r  d ie  
abfa llenden  Koksofengase w e rtvo lle re  M ög lichke iten  
vorliegen, als d ie V e ra rbe itung  a u f W asserstoff. 
H ie r  kom m t w oh l vo r a llen  D ingen  die heute eben
fa lls  v ie l d isku tie rte  Frage der Ferngasheizung  in  
Betracht. Noch v ie l m ehr s ind  nach C aro  andere 
V e rfah ren  der W assersto ffgew innung als unren tabe l 
abzulehnen, insbesondere die im  Auslande bei sehr 
b illig e n  W asserkrä ften  gelegentlich  m ögliche e lek
tro ly tisch e  H ers te llung  aus Wasser. Es hande lt sich 
um  e in  m it  großem S tim m au fw and  propagiertes 
bayerisches P ro je k t, das C aro  e iner vern ichtenden 
K r i t ik  un te rz ieh t. E r sei h ie r w ö r t l ic h  z it ie r t ;

„D ie erwähnte bayerische Anlage soll rund 
37 M ilk RM. kosten und rund 10 000 t Stickstoff jäh r
lich leisten. Eine Vergrößerung der Leistung der 
Trostberger Anlage um diesen Betrag durch Verrin
gerung des Kraftverbrauches kostet rund 3 M ill. RM.  
Ich glaube, daß, wenn in  Oppau oder Leuna die Kom
pressoren eine Umdrehung pro Minute mehr machen 
als bisher, die Erzeugung um mehr als 10 000 t Stick
stoff jährlich  vergrößert werden kann." („Die Chemi
sche Industrie“ , 1927, Heft 6.)
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Besonders ha t nun  die Ö ffe n tlic h k e it in  den 
le tz ten  M onaten die Frage beschäftig t, ob ein spe
zielles V e rfah ren  beru fen  ist, der H och d ru ck
synthese nach Haber-Bosch e rnstha ften  W ettbew erb  
zu bereiten. E rnst zu nehmen w a r das P ro je k t in 
sofern, als anscheinend wesentliche w irts c h a ftlic h e  
M ächte dahinterstehen, als deren E xponen t der 
Ö ffe n tlic h k e it d ie  Zeche M ont-C enis  bekann t 
w urde, w e il do rt eine Versuchsanlage im  Bau be
f in d lic h  oder vo llende t ist. Es hande lt sich in  der 
H auptsache um  ein V erfah ren , das m it  wesentlich- 
geringeren D ru cken  auskom m t und  infolgedessen 
nach Behauptung der U rheber von den Patenten der
I. G. F a rben indus trie  A .-G . unabhängig  ist. D aß 
die I.  G. F a rben indus trie  A .-G . anscheinend anderer 
A n s ich t is t und  diese Ansprüche du rch  Prozesse an
fechten w i l l ,  is t in  diesem B la tte  schon b e rich te t w o r
den. O b das V e rfah re n  w ir ts c h a ftlic h , re in  o b je k tiv  
betrach te t, die Feuerprobe bestehen w ird , ka n n  zur 
Ze it noch n iem and aussagen. D ie  Verw endung 
n ied rige re r D ru cke  b r in g t zw ar gewisse E rle ich te 
rungen im  Betriebe m it sich, nam en tlich  in  bezug 
a u f d ie  G asd ich tigke it von A p pa ra te n  und  V e r
schlüssen, aber andererseits ha t ja  das Haber-Bosch- 
V e rfah ren  gezeigt, daß m an selbst im  a lle rg röß ten  
S til m it  den S chw ie rigke iten  des H och dru ckve r
fahrens fe r t ig  werden kann , und  dann ha t es w ieder 
sehr wesentliche Vorte ile . D enn der R aum anspruch 
der A p p a ra tu r-E in h e ite n  is t be i a llen  R eaktionen 
m it  gasförm igen K ö rp e rn  um gekehrt p ro p o rtio n a l 
dem D ru ck . V e rfah ren  m it geringeren D ru cken  er
fo rd e rn  also autom atisch sehr v ie l größere E inhe iten  
fü r  dieselbe Ausbeute, a ls bei s ta rk  k o m p ri
m ie rten  Gasen. Es is t n u r eine Frage genauester 
K a lk u la tio n , um  eine Entscheidung zu finden , ob 
n iedrigere  D ru cke  bei sonst vo llkom m en g le icher 
G üte  des Verfahrens einen V o rte il oder einen N ach
te il der W ir ts c h a ft lic h k e it bedeuten; Caro steht so
gar von vo rnhere in  a u f dem S tandpunk t, daß die 
N ie d rig d ru ckve rfa h re n  gegenüber der Haber-Bosch- 
M ethode überw iegend w irts c h a ftlic h e  N ach te ile  be
d ingen w ürden.

M it  diesen P ro jek ten  is t auch die K a li- In d u s tr ie  
v e rk n ü p ft, in  dem Sinne, daß zw angsläu fig  e in  T e il 
der A m m o n ia k fa b rik a tio n  zu k a lih a ltig e n  M isch
düngern ve ra rbe ite t werden soll, z. B. a u f dem 
Wege, daß m an aus A m m on ia k  erst Salpetersäure, 
daraus K a lisa lpe te r hers te llt.

A n  sich is t die Idee der M ischdünger, d ie  im  ge
ringsten  G ew ich t m ög lichst v ie le  Düngeeinhe iten 
tragen, eine durchaus gesunde; es hat, w enn es zu 
verm eiden ist, gar ke inen Zweck, re ine  B a llaststo ffe , 
vom  S tan dp un k t der P flanze  aus be trach te t, herum 
zu transpo rtie ren , w ie  dies sowohl be im  K a lk s tic k 
s to ff w ie  beim  A m m onsu lfa t der F a ll is t. In  der 
T a t is t ja  d ie  I. G. F arben industrie  A .-G . a u f 
diesem W e g e .. Sie s te llt n ic h t n u r ( fü r  Spezia l
zwecke} H a rn s to ff als re la t iv  sticksto ffre ichstes 
D ü n g e m itte l her, sondern sie ha t vo r ku rzem  einen 
a lle  d re i N äh rs to ffe  enthaltenden M ischdünger, 
N itrophoska , a u f den M ark t gebracht. E r entspricht

Nr- 8

in  seinen M ischungsverhältn issen e tw a den 
m alen A n fo rderungen  und  kann  vom  LandW 
selbst inso fe rn  verbessert werden, als er neben i  
eben noch je  nachdem  Zusatzdüngung von ** ’
S tic k s to ff oder Phosphorsäure g ib t. Bei den neu j^ 
P ro je k te n  aber scheint es sich, w ie  gesagt, um 
e inhe itliche  H ers te llung  von K a lisa lpe te r  zU ®a 
dein. D ieser is t aber nach Caro u np rak tisch  zU 
sammengesetzt, da er zu v ie l K a li en thä lt, näuin 
1 S tic k s to ff a u f 3,4 K a li,  N itrophoska  1 S t ic k s t^  
zu 1,7 K a li.  D avon  abgesehen, steht Caro aber aU^  
dem U m w andlungsprozeß als solchem in  bezug a 
W ir ts c h a ft lic h k e it skeptisch gegenüber. A usgan i8 
m a te ria l w äre  n a tü r lic h  C h lo rk a liu m ; dies muß m8® 
entw eder erst in  A e tz k a li überfüh ren , um  es 10 
Salpetersäure umzusetzen, was kos tsp ie lig  ist. o 
m an setzt d ire k t um , dann e rh ä lt m an Salzsäure a 
N ebenprodukt, d ie  in  so erheb lichen Mengen heU 
schon n ic h t m ehr abzusetzen ist. A uch  das ist a 
v o r lä u fig  ebenso dunke l, w ie  übe rhaup t z'Wen 
h a ften  Wertes.

D ie  M ont-C en is -P ro jek te  bekommen eine beso° 
ders interessante Note noch dadurch, daß au 
M on t C en is-V erfahren  auch die H ib e rn ia  als Schu*z 
p a tro n in  b e te ilig t ist, deren A k t ie n  sich bekannt*1 
im  Besitz des preußischen Staats befinden. Es *ie® 
h ie r also der F a ll vo r, daß a u f z iem lich  d irek t 
Wege sehr große ö ffe n tlich e  M it te l zu r Erforschu®^ 
und  g roß industrie llen  D u rc h fü h ru n g  eines e 
fahrens aufgew endel werden, das zum  mindeste11 
seine Feuerprobe noch n ic h t bestanden hat. Gern 
an diesem P u n k t ha t eine z iem lich  pe in liche  P° 
m ik  angesetzt, und  auch C aro geht daran  n ich t vor 
über. E r m ein t, es w äre  überaus begrüßens^e ’ 
wenn U nternehm ergruppen  a u f eigene R is iken  a 
m öglichen Versuche m achten, um  die Methoden ® 
S ticksto fferzeugung  zu verbessern, s p ric h t aber de  ̂
S taat das R echt ab, sich an U nternehm ungen a 
Kosten der Steuerzahler zu bete iligen  fü r  e in  ' e 
fahren , das nach A n s ich t der führenden  Sachver 
ständigen u n w irts c h a ftlic h  ist.

Idh  m öchte h ie r n ic h t im  e inzelnen dazu _ 
lu n g  nehmen, ob diese A n s ich t Caros v ö llig  j ed 
G e g e n k ritik  s tandhä lt, aber in  einem ha t er sicher 
lie h  rech t: W enn der S taat schon —  w ozu er J 
sonst so überaus schwer zu gew innen is t —■ M “  
fü r  technische Versuche zu r V e rfügung  s te llt, 
w ü rde  das besser m it  v ö ll ig  o ffenem  V is ie r 8°  
schehen. So, w ie  d ie Sache vorgenom m en vrora 
ist, b le ib t zw eife llos e in  p e in lich e r E in d ru c k  z® 
rück. D avon  abgesehen, könn te  m an sich aber se 
w oh l m it  dem G edanken v e rtra u t machen, daß u® 
den gegenwärtigen Verhä ltn issen der deutscu 
W ir ts c h a ft der S taat sich schon das Recht nehrße® 
d ü rfte , a u f Kosten der Steuerzahler d ie  Möglich®®1̂  
oder U n m ö g lich ke it e iner w esentlich  ve rs tä rk  
oder w esentlich  v e rb illig te n  A m m on ia kp ro du k  1 
im  großtechnischen Versuchsbetriebe p rü fe n  
lassen. D enn  die H ers te llung  von sehr g r° 
Mengen sehr b illig e n  S ticksto ffdüngers h a t fü r  n®8 
eine doppe lte  Bedeutung: erstens als E xp orta rU
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HotwerS^en ^ an®es UQd zweitens fü r  d ie  so d ringend  
Wir endlge In te ns iv ie run g  unserer L a n d w irtsch a ft. 
\Y ;i %verden ja  tro tz  a lle r  ku rzs ich tigen  po litischen  
Bauers^an^ e sch ließ lich  doch e inm al den W eg der 
bis}1g1'nS ê(^ ung größten S til beschreiten, vom 
treid T! f ea noch im m e rh in  z iem lich  extensiven Ge- 
f rilcL!,,au zurQ in tens iv ie rten  G arten- und  H aek- 
La , ,au übergehen müssen, und  dann w ird  unsere 

T l r *sch a ft ganz andere Mengen an S ticks to ff 
ganz men können a*s b isher und  d am it w ieder 
üem Qlldere E rträge  erzielen. A u ch  C aro steht aur 
I ) eut E n d p u n k t, daß zu r Zeit, zumindestens fü r  
byjj. cüiand, w ahrsche in lich  sogar fü r  die gam e 
Hjcjl Î r ^ eb> eine M e h rp ro d u k tio n  von S ticks to ff gar 
stgjj a°bg  und  gar n ic h t m ög lich  ist, w e il d ie be- 
bisj, a, e L a n d w irtsch a ft in  ih rem  B edarf du rch  die

nach T versxarKte 
lcb ziehen w ird .

N ach A n s ich t dieses ersten Sachverständigen is t 
also a u f dem so ungem ein w ich tig en  Gebiete der 
S tic k s to ffp ro d u k tio n  zu r Zeit eine S tab ilis ie rung  
e rre ich t. P ro du k tion  und  B eda rf g le ichen sich aus, 
es is t w eder e in  Absatzm angel noch ein W aren 
m angel nennenswerten Um fanges zu konstatieren. 
A u ch  großtechnisch h ä lt C aro den Zustand fü r  
ein igerm aßen s ta b ilis ie rt und  steht dem, was zur 
Z e it über neue V e rfah ren  v e rö ffe n tlic h t oder auch 
n u r gem unkelt w ird , m it  g röß ter Skepsis gegenüber. 
Solche M einungen eines ersten Kenners zu hören, is t 
im m er von größtem  Interesse, und  was die gegen
w ä rtige  Sachlage anlangt, w ird  er ja  w o h l auch 
rech t haben. E in  abschließendes U r te il über die 
Zukunftsbedeu tung  des M on t Cenis-Verfahrens im  
speziellen u nd  sonstiger U m w älzungen in  der S tick 
stoffsynthese im  allgem einen ka nn  m an n a tü rlic h  
d a ra u f n ic h t aufbauen. Prophezeien a u f dem Ge
bie te  der T ech n ik  is t im m er vom  Übel gewesen, is t 
es aber heute m ehr als je , denn U nm ög lichke iten  fü r  
unsere V ä te r s ind  uns ja  heute bereits zu Selbstver
s tänd lichke iten  geworden.

iScfrfjdpfung Dec deutfrfjen Äoggenüoccnte
Öon ö c . ßaoöc

W ie schon in  dem A r t ik e l „G etre idezö lle  oder Getreidem onopol?" (N r. 5, 
Seite 159) ausgeführt w urde , w erden d ie  deutschen Roggenvorräte in  wenigen  
Wochen e rschöp ft sein. D e r hohe Z o ll, der a u f den E in fuh rroggen  gelegt 
ist, w ü rde  dann  n ic h t länger seine fra g w ü rd ig e  F u n k tio n , d ie  deutsche Land 
w irts c h a ft zu stützen, e rfü lle n , sondern als re ine r F inanzzo ll w irk e n  und den 
Massenkonsum e m p fin d lic h  belasten, ohne daß die L a n d w irts c h a ft einen 
N utzen davon hätte. D ie  sozia ldem okratische P a rte i ha t daher d ie  Sus
pension der Roggenzölle fü r  den Rest des V erbrauchsjahrs 1926J2? beantragt. 
Gegenüber e iner Reihe von K r it ik e rn  m uß festgeste llt werden, daß d ie  V o r
aussetzung des sozia ldem okratischen A n trags r ic h tig  is t und  die E rschöp fung  
der Roggenvorräte ta tsäch lich  b innen w en iger W ochen e rw arte t w erden muß.

Su,
D urch

sPendi
den sozia ldem okratischen A n tra g  a u f

Verh»1 der Roggenzölle  fü r  den Rest des
über r t JahrS *926/27 is t eine lebha fte  D iskussion 
*üUd C ^ Fa^ e bervorgeru fen  worden, ob in  D eutsch
s t  be '1Qe, ^ ° ^ ^ enn° l  bevorsteht oder n ich t. Zunächst 
daß es . en derartigen  D iskussionen zu beachten, 
eia ök SlĈ  dabei n ic h t um  e in  technisches, sondern 
l i cß ■vvj>fl.°m.lScbes Problem  hande lt. Selbstverständ- 
grin» 1 . eine N otlage in  der deutschen Brotversox- 
k ° rn /(■' p  *n dem Sinne e in treten, daß das B ro t- 
Hiehr J  ( le städtische B evö lke rung  übe rhaup t n ich t 
diesem e- w erden kann. E ine Roggennot in
aufheb m n aucb von den B e fü rw o rte rn  der Zol1- 
Vk’° l'denUn^') n *ema*s be fü rch te t oder vorausgesagt 
gegeil • | er Tatbestand e iner Roggennot w ird  da-
re its i n * ] 61 ^ re ’‘'s8esta ltu n g  e rb lic k t, und  zw ar be- 
p reiScU er gegenwärtigen  Preislage, da die Roggen- 
hfn e/ einem Preisstand von bis zu 256 RM. 
d, ß über den V orkriegs pre is p lus Zo ll,

vejt über das M aß der a llgem einen G e ldent

w e rtu ng  und  w e it über d ie  Preissteigerung der la n d 
w irts c h a ftlic h e n  P ro d u k tio n sm itte l (Kunstdünger 
und  M aschinen) em porgetrieben sind. E ine beson
ders aku te  Z usp itzung  dieser N otlage w ird  durch  
den U m stand e rw arte t, daß nach der V o rra tss ta tis tik  
des deutschen Landw irtscha fts ra tes  vom  15. Dezem
ber, d ie  durch  die jüngste  V o rra tss ta tis tik  vom 
15. Januar im  vo llen  U m fang  bestä tig t w ird , die 
V orrä te  der L a n d w irts c h a ft an ve rkaufs fäh igem  
Roggen bis M itte  A p r i l ,  d. h. von heute an in  etwa  
sieben Wochen restlos v e rk a u ft sein werden. Es 
is t bereits in  dem A r t ik e l „G e tre ide zo ll oder G t-  
tre idem onopo l“  (N r. 5, S. 159) ausgeführt worden, 
daß die E rw a rtu n g  eines um fangre ichen deutschen 
E in fu h rb e d a rfs  fü r  den Rest des Verbrauchsjahres 
d ie  W e ltm a rk tp re ise  schon von M itte  Dezember an 
in  d ie  H öhe getrieben hat, daß ein weiteres Steigen 
der Roggenpreise b e fü rch te t w erden muß, und  daß 
eine Verteuerung  dieser R oggene in fuhr in  e iner Z e it
spanne, in  der d ie L a n d w irts c h a ft n ich ts m ehr zu
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ve rka u fe n  hat, einen re inen und angesichts der 
deutschen W irtscha fts lage  une rträg lichen  F inanzzo ll 
a u f B ro tge tre ide  darste llen  w ürde.

Diesen Gedankengängen gegenüber is t von seiten 
der la n d w irts c h a ftlic h e n  O rganisa tionen und  der 
agrarischen Presse in  den verschiedensten Form en 
versucht worden, d ie  Be fü rch tungen  über eine 
Roggennot, d. h. über eine E rschöp fung  der in lä n d i
schen V o rrä te  v o r Schluß des Verbrauchsjahres, zu 
zerstreuen. A u ß ero rd en tlich  le ic h t h a t es sich in  
dieser Beziehung die Getreidehandelsgesellschaft ge
m acht, d ie  scheinbar aus ih re r, du rch  ein Reichs
darlehen von 30 M il l .  RM ., unterm auerten  M ach t
s te llung  a u f dem G e tre idem ark t d ie  Befugn is her
le ite t, so unbequeme Erscheinungen, w ie  eine 
R oggenknappheit, e in fach  zu dementieren. D er 
Be ira tbesch luß : d ie  Bewegung a u f dem G etre ide
m a rk t nach w ie  vo r m it  g röß ter A u fm erksam ke it 
zu ve rfo lgen  und  bei w e ite re r Steigerung „nach  
Maßgabe des Könnens“  e inzugre ifen, kann  n u r a u f 
v ö ll ig  U nkund ige  als Beruh igung  w irke n , da bei 
e iner E rschöp fung  der in länd ischen Roggen Vorräte 
auch d ie  k a p ita lk rä ft ig s te  G esellschaft an den G ren
zen ihres Könnens steht, solange n ic h t du rch  eine 
A u fhebung  des Zolls d ie  M ö g lich ke it fü r  e in  b illigen 
H eranschaffen  neuer V o rrä te  gegeben ist. A ls  eine 
F o rm  der Beruh igung, d ie  gerade vom  la n d w ir t
scha ftlichen  S tan dp un k t aus rech t zweischneid ig 
ist, m uß es auch bezeichnet werden, w enn beispie ls
weise d ie  agrarische Presse die G e fahr e iner Roggen
not du rch  den H inw e is  zu bannen versucht, daß bei 
e iner w eite ren  Preissteigerung des Roggens bis a u i 
d ie  Höhe der W eizenpreise  der Konsum  in  den 
W eizen Vorräten des W e ltm a rk ts  e in  unerschöp f
liches R eservoir besitzt. Gerade das Jah r 1925/26 
m it  seiner reichen Roggenernte und  seinem dem
gemäß um gekehrt gelagerten „R oggenproblem “  sollte 
der deutschen L a n d w irts c h a ft gezeigt haben, w ie  
sehr sie a u f einen g le ichm äßig  hohen und treuen  
Roggenkonsum angewiesen  ist. Vom  nüchternen 
In teressenstandpunkt der Roggen verkaufenden 
L a n d w irts c h a ft w ü rde  es v ie l zw eckm äßiger sein, 
w ährend  e in iger Monate, in  denen die L a n d w ir t
scha ft ke inen Roggen abzusetzen hat, e iner Suspen
d ie rung  der Roggenzölle zuzustim men, als durch  
U nen tw eg the it in  der Z o llfrage  und  durch  ein Em 
portre iben  der Roggenpreise über den W eizenpre is 
h inaus den Konsum  gewaltsam  a u f das W eizenbrot 
abzudrängen, eine E n tw ic k lu n g , d ie  auch du rch  die 
w ortre ichste  Roggenbrotpropaganda  später n ich t 
w iede r rückgäng ig  gem acht w erden w ird .

A m  meisten Interesse verd ienen d ie jen igen D a r
legungen, d ie  den Versuch machen, das Problem  der 
Roggennot durch  exakte  Verbrauchsrechnungen  zu 
e rk lä ren . W enn fre ilic h  die „D eutsche Tageszeitung“  
(vom  3. F eb rua r 1927) un te r dem T ite l „E in e  M ilc h 
m ädchenrechnung die Voraussage eines um fang 
reichen deutschen E in fuh rbe da rfs  in  den le tzten 
M onaten des Verbrauchs jahrs  dadurch  zu w id e r
legen versucht, daß sie d ie  m onatliche  Roggenoer- 
brauchsmenge  der n ic h t selbstversorgenden B evö l

ke rung  von 350 000 a u f 200 000 t  herabsetzt, s° 
können d e ra rtig  w en ig  fu n d ie rte  Berechnung60 
kaum  ernst genommen w erden D er Brotgetreide' 
ve rb rauch  der städtischen Bevö lke rung  in  Deutsch
land  w ird  ganz a llgem ein  a u f wenigstens 150 kg 
p ro  K o p f und  Jahr geschätzt gegenüber einem Ver
brauch der län d lichen  B evö lke rung  von 180—-200 kg 
p ro  K o p f und  Jahr. Bei einer n ic h t selbstversorgen
den B evö lke rung  von e tw a 45 M illio n e n  K ö p fe  füh rt 
e in  jä h r lic h e r  V erbrauch  von 150 kg  p ro  K o p f 2,1 
einem gesamten Jahresverbrauch von 6 750 000. t. 
d. h. zu einem M onatsverbrauch von e tw a 562 000 1 
Brotgetre ide. D a  von dieser M on a tsz iffe r höchsten® 
200 000 t  a u f W eizen e n tfa llen  d ü rfte n , kann  nicht 
daran  gezw eife lt werden, daß der M onatsbedarf a’1 
Roggen m it 350 000 t  r ic h tig  angesetzt ist. Diese 
Schätzung bestä tig t sich übrigens auch durch  die 
V o rra tss ta tis tik  des Landw irtscha fts ra tes , derzufol«e 
sich die ve rkau fs fäh igen  Bestände der L a n d w irt ' 
schaft in  dem Ze itraum  vom  15. Dezember bis z1163 
15. Januar 1927 von 22% a u f 17% der Gesamternte, 
d. h. um  run d  315 000 t  ve rm in d e rt haben. Auch 
die V orrä te  des H andels und der M üh len industTie 
d ü rfte n  in  diesem Ze itraum  eher eine Verm inderung 
e rfahren  haben, da die N achfrage nach Roggenmeh 
in  diesem ganzen Ze itraum  äußerst d r in g lic h  war 
und die p a rtie lle n  Absatzstockungen erst in  den 
a lle rle tz ten  Tagen, d. h. im  Gefo lge des durch  den 
sozia ldem okratischen A n tra g  herbe ige führten  Preis
rückgangs, e ingetreten sind.

Von e iner anderen Seite her versucht D r. Augu&  
M ü lle r  in  N r. 6 der „D eutschen W irtschaftsze itung  
vom 10. F eb rua r 1927 die Besorgnisse e iner Rogge®' 
K napphe it zu zerstreuen. E r w e is t d a rau f h in , da« 
die E rn te s ta tis tik  in  der V o rkriegsze it und  besonders 
in  der K riegs- und  N achkriegsze it rech t er hebliche 
Feh lerque llen  a u f weist, und  daß insbesondere die 
heutigen E rträge  ke inesfa lls  soweit h in te r den Vor- 
kriegserträgen Zurückbleiben, w ie  es ln  der amt
lichen  S ta tis tik  behauptet w ird . Diese Beobachtung 
is t zw eife llos r ic h tig , und  es ka nn  in  der T a t n icht 
genug a u f d ie  U nzu läss igke it e iner k r it ik lo s e n  Ver
g le ichung der heutigen statistischen Erntemenge11 
m it denen der V o rkriegsze it gew arn t werden. Ziem
lic h  sicher d ü rfte  es aber sein, daß sich die G laub
w ü rd ig k e it der S ta tis tik  in  den le tz ten  Jahren wenig 
geändert, und  w enn überhaupt, so jed en fa lls  nur 
langsam gebessert hat. D ie  Angaben der E rnte
s ta tis tik  fü r  1926 können also sehr w oh l m it  deneu 
fü r  1925 ve rg lichen  werden. D a  nun  die S ta tis tik  
von 1926 eine um  1,6 M illio n e n  Tonnen geringer6 
Roggenmenge a ng ib t als fü r  das V o r ja h r, und  da der 
gesamte A usfuhrüberschuß  an Roggen im  V o rja h r 
1925/26 n u r e tw a 300 000 t  betrug , so w ürde  sic 
gerade auch bei dieser M ethode fü r  das lau fen«6 
V erb rauchs jah r e in  D e f iz it  von 1,3 M illio n e n  ergebe«-

N un  b ild e t a lle rd ings  die V e rfü tte ru n g  v° 11 
Roggen in  der deutschen L a n d w irts c h a ft einen ge 
wissen E la s tiz itä ts fa k to r, a u f den vo r a llem  m 
Pre isgesta ltung von entscheidendem E in flu ß  ist- E 
is t d ie  F u n k tio n  eines n iedrigen  Roggenpreises, de«
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un^ei' V erdrängung anderer F u tte rm itte l in  
pr S ar ^em Maße in  die V e rfü tte ru n g  h ine inzu- 
au£SŜ n ’ uncl  es is t die F u n k tio n  eines hohen Preises, 
der em utn ̂ k e h r te n  Wege Brotgetreidereserven 
Elasii L^ <:h^ hen E rnäh rung  zu erschließen. D ieser 
ni ,S/ 2 itä ts fak t0 r ^ a r f  jedoch in  seiner K a pa z itä t 
geht {ÜberSchätzi merden. D r. A ugust M ü lle r be- 
j j j  c !esen Fehler, indem  er m erkw ürd igerw e ise  an- 
\  111 ’ ßafi d ie gesamte Roggenmenge, die in  der
als 10 S.slad'sb k  des deutschen Landw irtscha ftsra tes 
au fn i, verbau fsfäh ige  Menge bezeichnet w ird , bis 
fü r fj nCn Teilbetrag von 10 % durch  hohe Preise 
kön 4 le Aussaat ve rka u fs fä h ig  gemacht werden 
Vvir t e 6 ^  ve r®’ß  ̂ dabei, daß e inm al die L a n d 
ls  ® f^ er R oggenbrot essen, daß also die etwa

10nen zählende la n d w irtsch a ftlich e  Bevölke-
desf des hohen P rokop fverb rauchs m ir

ens 2,5 M ill.  t, d. h. über e in  D r it te l deUogge
dabei

m in -
Roa " iV llli- h. über e in  D r it te l der
|aj 80nern^e von 1926 selbst verzehrt. E r ve rg iß t 

uu T Weiter’ daß ein n ic h t unw esentlicher T e il des 
' are 1926 geernteten Roggens in fo lge  des

schlechten E rn tew ette rs  q u a lita t iv  so s ta rk  ge litten  
hat, daß er übe rhaup t n u r noch zu r V e rfü tte rung , 
n ich t aber zur m enschlichen E rnäh rung  geeignet ist.

Zusammenfassend kann  zu der b isherigen D is 
kussion über das neuentstandene Roggenzollproblem  
gesagt w erden, daß die lange v o r Schluß des V e r
brauchsjahrs e rfo lg te  Voraussage e iner E rschöpfung 
der deutschen R oggenvorräte von ke iner Seite her 
zahlenm äßig w id e rle g t oder auch n u r ernst
h a ft in  Frage geste llt w orden ist. D a  sich 
dieser Berechnung zufo lge die deutschen Be
stände jeden  M onat um  etw a 350 000 t  ve rm indern  
müssen, kann  der Z e itp u n k t ih re r  vo llkom m enen 
E rschöpfung n u r noch w enige W ochen von uns 
e n tfe rn t sein. D ie  P re isen tw ick lung  a u f dem Ge
tre id em ark t und  die Zahlen der deutschen A uß en 
handelsb ilanz  w erden dann k la re r als a lle  theore
tischen Auseinandersetzungen zeigen, ob jene  Be
fü rch tu ng en  gerech tfe rtig t w aren, a u f d ie  sich die 
Forderung  e iner Suspendierung des Roggenzolls 
stü tzt.

D ie  Schm ierigkeiten, den Reichsetat fü r  192? zu balanzieren, s ind n ic h t so 
groß, w ie  sie nach der Rede des neuen F inanzm in is te rs  erscheinen könnten. 
D enn den bisher n ic h t berücksich tig ten  Mehrausgaben von  500— 600 M ill. ,  
die die Erm erbslosenfürsorge und  — im  Zusammenhang m it e iner M ie ts
erhöhung  — der Aufbesserung der Gehälter undPensionenverursachenm erden, 
stehen d ie  VÜberschüsse des Jahres 19261192?, schätzungsweise 540 M ill.  — 
davon 240 M ill.  f ü r  das Reich  — gegenüber. Abgesehen davon sind noch 
erhebliche Ersparnisse  — 150—200 M ill.  —  m öglich . N u r  w enn der neue 
R eichsfinanzm in is te r m it seinem Vorschlag, d ie  R eichsgarantien fü r  d ie  
Steuerübermeisungen an Länder und  Gemeinden a u f 2,6 M illia rd e n  zu  
erhöhen, du rchd ringen  w ürde  —  das sind 90 M ill.  m ehr als d ie  Länder selbst 
verlangen! —  bestände keine H o ffn u n g , den E ta t in  O rdn un g  zu bringen.

Der Pä . . .
Tat in-L- • lnanzm in is te r R einho ld , am Beginn seiner
TßgrüßT^ ^  Seßier P o lit ik  der Steuersenkung fre u d ig  
Schabt ^  nack seine*n Abgang keine gute Presse 
F in a ’ . ck seb i N achfo lger, der b isherige badische 
i m - - - t e r  K öh le r, der es bei seiner Etatsrede 

verm ied, nach irgendwelchen R ich- 
es f  jj em bestimmtes Program m  zu e n tw icke ln , hat 
s tä rk 1 r ' c,k b g  gehalten, seine Position  dadurch  zu 
zie r  2 f aß er an der P o lit ik  seines Vorgängers 
K r i t i k  'E eE 'e h  K r i t ik  übte. U n d  doch is t diese 

. ü]j ’ " as d ie S te u e rp o lit ik  R einholds anbelangt 
können A n le ih e p o lit ik , die auch w ir  n ic h t b illig e n  
&Usge n> laken w ir  u n s schon in , der le tz ten  N um m er 
nich t Spr° cken — > fü r  d ie  Vergangenheit bestim m t 
* i n i s r S e W h t  ks  E i sicher fü r  den neuen F inanz- 
dejn j- f1' ’ 'E i l t  sehr bequem, daß er n ic h t m ehr in

' . « W r  aS  i r r ™  aus Steuerüberschüssen
Anti.,-4?1 * , akre ve rfü g t, w ie  R e inho ld  bei seinem 

U llt t .  A ber r.,Vt,4 -----________ i T . ___, - r r  .
b'c h,e Vf Aber n ic h t n u r w ir ,  auch die gesamte ö ffe n t-  
daß ,. einung is t seinerzeit der A n s ich t gewesen, 

16 von Reinholds Vorgänger betriebene P o lit ik

der A u fsam m lung  von Steuerüberschüssen absolut 
v e rfe h lt w a r, daß der Staat seinen B ürgern  — der 
„W ir ts c h a ft“  —  v ie lm eh r n iemals m ehr M it te l hätte  
entziehen sollen, als er zu r E r fü llu n g  seiner A u f
gaben unbed ing t brauchte, und  daß eine Steuer
senkung zu r Schonung der W ir ts c h a ft selbst dann 
n ic h t verm ieden w erden soll, w enn d ie  M ö g lich ke it 
besteht, daß in  Z u k u n ft  e inm a l eine Ausgabensteige
rung  auch eine E rhöhung  der Steuersätze nö tig  
machen könnte. W ir  ha lten  an diesem G rundsatz 
der S teu e rpo litik , der lange e rp rob t, und  vo r einem 
Ja h r a llgem ein ane rkann t w urde , auch dann  fest 
und  sehen ke inen A n la ß  zu einer K r i t ik  der P o lit ik  
Reinholds, wenn, w ie  im  gegenwärtigen Augenblick* 
die fin an z ie lle n  Aspekte  fü r  das k ü n ft ig e  Jah r n ich t 
so günstig  sind, w ie  A n fa n g  1926. Im  schlimmsten 
F a ll m üßte man zu neuen Steuererhöhungen gre ifen  
—  was im m er noch ke in  Beweis d a fü r wäre, daß es 
r ic h tig e r gewesen w äre, d ie W ir ts c h a ft auch im  
J ahr 1926 m it höheren Steuern zu belasten —  aber 
dieser schlim m ste  F a ll ist, w ie  g le ich  gezeigt werden
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soll, n ich t e inm al a k tu e ll und  könn te  es n u r  durch  
eine große U ngesch ick lichke it werden.

D er V e r la u f des F inanz jahres 1926 ha t die Rein- 
holdsche P o lit ik  durchaus gerech tfe rtig t. O bw oh l 
erhebliche Nachtragsausgaben zu r Versorgung der 
A rbeitslosen, zu r Beschaffung von A rb e it e rfo rde rlich  
w aren, is t ke in  D e f iz it  e ingetreten, v ie lm eh r werden 
die E innahm en die Ausgaben erheb lich  überschreiten. 
A u ch  die Länder und  Gemeinden sind du rch  die 
S te u e rp o lit ik  R einholds n ic h t benach te ilig t w orden; 
w urden  sie doch von der E rm äß igung der U m satz
steuer gar n ic h t be tro ffen , is t doch fe rn e r der R e in 
e rtrag  aus der E inkom m en- und Körperschaftssteuer 
tro tz  der Lohnsteuererm äßigung im  A n fa n g  des 
vorigen Jahres e rheb lich  —  w e it über den V o ran 
schlag hinaus —  gewachsen. W enn der neue F in a n z 
m in is te r geltend machte, daß d ie  H o ffnungen , eine 
H erabsetzung der Umsatzsteuersätze w ürde  durch  
eine E rhöhung  des versteuerten Umsatzes wenigstens 
te ilw e ise  kom pensiert werden, n ic h t e r fü l lt  w urden, 
so is t d a ra u f zu e rw ide rn , daß diese Kom nensation 
jah re lan g  zu beobachten w ar, nachdem  m an im  Jahre 
1924 begonnen hatte , den Umsatzsteuersatz un te r den 
H öchstbetrag von 2%  % zu senken. D aß  dieser 
Prozeß der stufenweisen Zunahme des versteuerten 
Umsatzes p a ra lle l m it  der H erabsetzung der Steuer
sätze e inm a l e in  Ende  haben mußte, is t k la r ;  aber 
n iem and ha t diese H erabsetzung des Steuerfußes 
a lle in  m it dieser H o ffn u n g  begründet, v ie lm eh r stand 
im  V o rde rg ru nd  der W unsch, d ie  W ir ts c h a ft von 
e iner Steuer zu entlasten, d ie a u f d ie  Preise, die 
Löhne, d ie Lebenshaltung der b re iten  Masse und 
v o r a llem  auch a u f d ie  ra tio ne lle  O rgan isa tion  der 
E rzeugung und  des Absatzes einen ungünstigen E in 
f lu ß  hatte. D aß  sich bei B e trach tung  der Preisindizes 
d ie  preiserm äßigende W irk u n g  der Umsatzsteuer
senkung n ic h t v e rifiz ie re n  lä ß t —  w o ra u f K ö h le r 
h in  wies — , is t gew iß k e in  Beweis gegen die N o t
w en d ig ke it der Steuersenkungen. D enn  die Preise 
w erden in  ih rem  absoluten Ausm aß n a tü r lic h  n ich t 
n u r von der H öhe der Umsatzsteuer, sondern auch 
von zahlre ichen anderen F ak to ren  bestim m t, so daß 
die preisermäßigende W irk u n g  e iner Um satzsteuer
senkung sehr le ich t von anderen preissteigernden 
Tendenzen kom pensiert w erden ka nn  (ganz ab
gesehen davon, daß die Umsatzsteuer w ahrsche in lich  
zum T e il lohnsenkend und  gar n ic h t preisste igernd 
g e w irk t hat). D ie  schädigenden W irkun ge n  der 
hohen Umsatzsteuer können durch  theoretische Be
trach tung  m it solcher S icherhe it festgeste llt werden, 
daß die Verweisung a u f den V e r la u f e in ige r Pre is
k u rve n  unm ög lich  als A rgum en t fü r  eine H och
h a ltu n g  der Umsatzsteuer angesehen w erden kann.

D och wenden w ir  uns von der Be trach tung  der 
Vergangenheit und  ih ren  K r it ik e rn  zu einer Be
tra ch tu n g  der Z u k u n ft. M an ve rm iß t, w ie  w ir  schon 
eingangs erw ähnten, in  der Rede Köhlers e in klares 
P rogram m , aber es is t doch n ic h t so, w ie  es in  der 
Tagespresse v ie lfa c h  dargeste llt w urde, daß in  seinen 
A us füh rungen  n ich ts  Positives über d ie  G esta ltung der 
Reichsfinanzen im  Jahre 1927/28 enthalten  Aväre. In

Nr- 8

W irk lic h k e it  lie g t d ie  Sache so, daß sich der ueue 
R e ichsfinanzm in is te r in n e rlic h  e in  bestimmtes m e 
gesetzt hat. E r ha t n u r G rund , es etwas zu ver- 
stecken, und  zunächst durch  Reden m ehr a llge' 
m einen In h a lts  einen günstigen Boden fü r  sein® 
P o lit ik  zu bereiten. D a ru m  auch die heute au f aß' 
gemeine Sym path ie  stoßende A b lehnung  der Sub- 
ve n tio n sp o litik  des Reiches, d ie  E rk lä ru n g , daß das 
Reich „n ic h t der B a nk ie r der W ir ts c h a ft“  werden 
d ü rfe  (wozu w ir  n u r zu bem erken haben, daß diese 
an sich e rfreu liche  E rk lä ru n g  e in  w en ig  m it den 
V erhand lungen über eine 20-M illionen-SubventioD  
an die U fa  [vergl. darüber N um m er 7, S. 249] i ,?i 
W iderspruch  zu stehen scheint). D ie  P o lit ik  des 
neuen F inanzm in is te rs  is t aber in  der Hauptsache 
unseres Erachtens durch  seine frühe re  T ä tig k e it be
stim m t. A ls  e in  entschiedener Partikularist»  
wenigstens in  fin an zpo litisch en  Fragen, steuert er 
in  erster L in ie  d a ra u f h in , d ie Besserungen des 
Finanzausgleichs  zugunsten des Reichs, d ie  R elP” 
ho ld  durchsetzen w o llte , zu ve rh inde rn  und die 
F inanzen der Länder a u f Kosten des Reichs zU 
stärken.

U m  dieses Z ie l —  a u f den Weg, den K ö h le r geh*’ 
kom m en w ir  noch zu rü ck  — zu erreichen, w a r cS 
notw end ig , von der gesamten Etatslage ein u11' 
günstiges B ild  zu geben, dam it der E in d ru c k  erweck 
werde, daß a lle  fin a n z ie lle n  S chw ie rigke iten , die 
du rch  die geplante p rovisorische N eugesta ltung des 
F inanzausgleichs fü r  das R eich h e rbe ige füh rt werden 
müssen, in  erster L in ie  a u f die Etatslage zurückzu- 
fü h ren  seien, d ie  der F ina nzm in is te r K ö h le r bei 
seinem A m ts a n tr it t  —  „d a n k  dem L e ich ts inn  Rein" 
ho lds“ , w ie  zw ischen den Zeilen zu lesen is t — ° ° r '  
gefunden hat. K ö h le r ha tte  dabei verhältn ism äß ig  
leichtes Spiel. E r konn te  zunächst d a rau f hinweisen 
—  was auch w ir  bei der K r i t ik  des E tats in  der 
le tz ten  N um m er des vo rigen  Jahrgangs dar gelegt 
haben — , daß das R eich von der Ermerbslosenfüi" 
sorge vo rauss ich tlich  m it w e it größeren M it te ln  lJ1 
A nsp ruch  genommen w erden w ürde , als im  Etat 
vorgesehen is t, und zw a r w e il d ie  neue Erw erbs
losenversicherung bis zum  1. A p r i l  schw erlich  Ge
setz w erden w ürde. W ir  w o llen  h inzufügen , dat
auch durch  d ie  E in fü h ru n g  der Erwerbslosen ver- 
Sicherung zum  1. A p r i l  fü r  den Reichsfiskus an der 
S itua tion  gar n ich ts geändert w ürde , da in  der Er- 
werbslosenversicherung die Be iträge der Arbeitgeber 
und  A rbe itnehm er in  derselben Weise, w ie  heute» 
nach oben begrenzt sind, so daß das R eich gezwungen 
wäre, bei A nha lte n  der heutigen A rb e its los ig ke it der 
Erwerbslosen Versicherung durch  unverz ins liche  D a r
lehen im  Betrage von 400 bis 500 M ill.  RM. (neben 
dem vorgesehenen G rundstock von 100 M ill-  RM-/ 
auszuhelfen. D ies is t der eine im  E ta t n ic h t be
rücks ich tig te  Ausgabeposten; der andere lieg t in  der 
E rhöhung  der Beam tengehälter, d ie du rch  die zu er
w artende M ietsste igerang im  Lau fe  des Jahres 19* 
n ö tig  gemacht w erden könnte. D ie  Höhe dieses, 
Postens is t fre il ic h  n ic h t so e rheb lich : eine M iets
ste igerung von d u rch sch n itt lich  15% — m ehr is t ge"
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vo no tw end ig  —  m acht eine Gehaltserhöhung
e rfo rde rlich , da die M ie ten  im  allge- 

Aa lneU ^ Gn W erten bis fü n fte n  T e il des Gehalts in  
samt’™01 tle^ men- U nd  dies m acht fü r  d ie  Ge- 
e- L eif  der Reichsbeamten und Reichspensionäre 
^ M e h r a u s g a b e  von 60 bis 70 M il l .  RM . nötig . 
^  as aie Länder und  Gemeinden anbelangt, so d a rf 
Ha0 n*Ĉ  ve rSessen, daß sie durch  E rhöhung der 
rvi' ,ZlnssU uer an der M ietserhölhung p a rtiz ip ie re n  
2y  E ine S teigerung der Hauszinssteuer um
v ° riedensmiete bedeutet schon eine E innahm e 
die^ E M . jä h r lic h  und  das is t eine Sumlne,
Mel ,Pn aUS der G ehaltserhöhung entspringenden 
f] T‘Je<LrU'f der Länder und  Gemeinden m ehr als 
CJecken dürfte .)

'vo Passivposten  des E ta ts steht nun  aber,
L a t&U ^ Cr neue E inanzm in is te r n ich t hingewiesen 
die ' t’!/1 erL ebZicher A k tivp o s te n  gegenüber: das sind 
gr"ß üerschüsse des lau fenden Jahres, d ie  w e it 
m er slQd, als m an noch vo r zw ei M onaten ver- 
r en durfte . D e r Steuerausweis fü r  den M onat 
er n̂iUu’ | zeigt dies deu tlich . D e r gesamte Steuer- 
1T|i t  -Cler ers^en zeLn M onate des E ta ts jah rs  b le ib t 
aü£k ^  M illio n e n  RM. um  w en iger als e in M onats
erb M tl,nen h in te r dem —  du rch  den N achtragsetat 
M iß  R1Ca heraufgesetzten! —  Voranschlag von 6685 
k ' M. fü r  das ganze Ja h r zu rück. Das G esam tauf- 
Ve 111611 des R ufenden  E ta ts jahre  d ü r fte — besonders, 
S£eij n raan b erücks ich tig t, daß die d r it te  Vermögens- 
daße; rate erst im  F eb rua r und M ärz fä l l ig  is t und  
st . le Erbschaftssteuer-Veran lagung sehr im  R ück- 
Peich 18̂  ^ en Voranschlag um  540 bis 550 M ill.  
Rei 1 S,na, k überschreiten. W ü rde  dieser Betrag  dem 
rej c^ e V°E zu r V e rfügung  stehen, so w ürde  er aus- 
Meh D’ Um ^  desamfen, von K ö h le r aufgezählten 
leid 'i1SSaben des Jahres 1927 zu decken. A ber 
der Tl bailIL das Reich n u r 240 M ill.  RM . behalten, 
l,nd ( j St V° u *dwa 500 M il l .  RM. f l ie ß t den Ländern
___  e,neinden im  Wege der Steuer Überweisung zu
]Q Cln Losten, a u f den m an im m erh in , w enn die 
doclf a der Lander und  Gemeinden a llz u la u t werden, 
die j  „  egentlich aufm erksam  machen muß. W enn 

anoer und Gemeinden diesen unerw arte ten  
240 \ r n rag’ eLenso w ie  es das R eich m it  seinen 
D e fi2 .; ' R M. tu n  kann , zu r D eckung  eines etwaigen 
M ir  i S .lm  J ahre  1927 verw enden w ürden , so 
tyg- GQ sl e s icherlich  n ic h t d ie  E rhöhung  der Über- 
Eöh)lngen Uni 299 M il l .  RM . brauchen, d ie  ihnen 
auch*21 Versch a ffen  w i l l  —  und  deswegen is t w oh l 
\Ven• !pVa.n den 500 M il l .  RM . M ehrerträgen m ög lichst 

die Rede.

Sleiot,6 15 e^ enw ai'lige  G esta ltung des F inanzaus- 
g0 S hßt also dem Reich n u r 240 M il l .  RM., und  
EM annneU Mehrausgaben, a u f d ie  der neue 
ddn  hingewiesen hat, n u r zum  T e il aus

erschuß des Jahres 1926/27 gedeckt werden.
ho i fl, abc^ em is t d ie  F inanzlage des Reiches n ich t 
dem V ie lle ic h t g e ling t es dem Reichstag,

. VVaChstUm der Ä l lS M ^ n  f i i l .  rNo W nhr.r^.a^h4etwas r aC,IS ,lm  der Ausgaben fü r  d ie  W ehrm acht 
Wie • lnaaM zu tu n  und w enn n ic h t 150 M ill.  RM., 

Ulge Parte ien  w o llen , so doch 50 M il l .  RM . dort

zu sparen. W e ite r kann  man im  o rden tlichen  H aus
h a lt den 50-M illionen-Fonds fü r  die p ro d u k tiv e  E r 
werbslosenfürsorge ru h ig  streichen, da fü r  diesen 
Zw eck nach den E rfah rungen  des Jahres 1926 n ich t 
m ehr als 100 M ill.  RM . gebraucht werden, aus den 
außerordentlichen E tats der Jahre 1926 und  1927 aber 
sogar 200 M il l .  RM., fü r  diesen Zw eck zu r V e rfügung  
stehen. W e ite r: ob der Ausgleichsfonds von 
15 M il l .  RM . fü r  Inanspruchnahm e aus Reichs
garan tien  w irk l ic h  gebraucht w ird , steht noch dahin. 
V ie lle ic h t is t es auch m ög lich , an den Sachausgaben 
durch  sparsame W ir ts c h a ft in  g le icher Weise w ie  im  
Jahre 1926 80 M il l .  RM. zu sparen; und  sch ließ lich  
w erden manche Steuern, w ie  die Vermögenssteuer, 
m it  annähernder S icherheit, andere, w ie  d ie E in 
komm ensteuer, m it  e iner gewissen W ahrsche in lich 
k e it den Voranschlag überschreiten.

N u r  in  einem  F a ll m üßte m an a lle  H o ffnu ng e n  be
graben, den E ta t fü r  1927 ohne A u fnahm e  von Schul
den zu balanzieren, w enn  näm lidh  daß Program m , das 
der neue F inanzm in is te r fü r  den Finanzausg le ich  a u f
geste llt hat, seine V e rw irk lic h u n g  fände. B ekann t
lic h  haben die Länder ge fo rdert —  und  im  Reichsrat 
auch beschlossen — , daß die besondere G arantie  
ihres Um satzsteueranteils in  Höhe von 450 M ill.  RM. 
bestehen b le ib t, obw ohl ih r  no rm a le r 50% iger A n te il 
an der Umsatzsteuer vo ra us ich tlich  n u r 270 M il l  RM. 
e inbringen  w ird , und  zu diesem Zwecke im  E ta t 
d ie Überweisungen um  112 M il l .  RM . erhöht, w ährend 
die Reichsregierung n u r eine E rhöhung  der Gesamt
garan tie  fü r  E inkom m en-, K ö rpe rschafts- und  U m 
satzsteuer von 2100 a u f 2400 M ill.  RM. zulassen 
w o llte  —  eine G arantie , nach der das Reich nach 
dem Voranschlag im m e rh in  eine Zuzahlung von 
68 M il l .  RM . le is ten  muß. Es is t nun  gew iß e rfre u 
lich , daß der neue F ina nzm in is te r sich n ic h t fü r  die 
B e ibeha ltung der Um satzsteuer-G arantie  einsetzen 
w i l l ;  aber er m acht d a fü r eine Konzession, d ie  den 
Lände rn  s ta tt 112 M ill.  RM., d ie sie verlangen, vo lle  
200 M il l .  RM. zuschanzt und  fü r  das Reich m it 
S icherhe it im  Jahre 1927, m öglicherw eise aber auch 
in  den fo lgenden Jahren, eine schwere Belastung be
deutet: er w i l l  näm lich  jene allgem eine  G arantie  
der Steuerüberweisungen s ta tt a u f 2,4 a u f 2,6 M i l l i 
arden  erhöhen. D a  nun die Länder und  Gemeinden 
nach dem Voranschlag 2063 M il l .  RM . E inkom m en- 
und  Körperschaftssteuer (d re i V ie rte l des Gesamt
aufkom m ens) und 270 M il l .  RM . Umsatzsteuer (gleich 
50% des Aufkom m ens) zu erhalten haben, so müßte 
das Reich aus der G aran tie  vo lle  267 M il l .  RM. zu
zahlen; es sei denn, daß die E rträge  der E inkom m en- 
und  Körperschaftssteuer den Voranschlag um  vo lle  
350 M ill.  RM. (und das A u fkom m en  1926/27 um 
400 M ill.  R M .!) übersteigen w ürden . E rs t bei einem 
E rtrage  der E inkom m en- und  Körperschaftssteuern 
von 3,1 M ill ia rd e n  RM . w ürde  diese Zuzahlungs
p f l ic h t  w eg fa llen . E ine  solche Steigerung des Steuer
ertrages is t aber so gu t w ie  unm ög lich : man erwäge, 
daß die Lohnsteuer, solange d ie  A rb e its los ig ke it 
n ic h t behoben ist, n u r sehr unw esentlich  zunehmen 
kann, und daß d e r E rtra g  d e r übrigen E inkom m en-
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und  Körperschaftssteuer n u r l 1/2 M illia rd e n  be
tragen h a t; das G esam tb ild  der K o n ju n k tu r  is t 
heute n ic h t so, daß w ir  h ie r m it  der Zunahme um 
m ehr als e in  V ie rte l zu rechnen berech tig t wären.

Irgende inen G rund  d a fü r, in  den Steuerüber
weisungen noch über d ie  Forderungen  der Länder 
hinauszugehen, kann  man w irk l ic h  n ic h t sehen: 
W enn der R e ichsfinanzm in is te r h o ff t, durch  eine 
dera rtige  B e w illig u n g s fre u d ig ke it den R eparations
g läub ige rn  d ie  Überzeugung von der Zahlungs

u n fä h ig ke it Deutschlands beizubringen, so d ü rfte  er 
irre n , w ie  ih m  die k ü rz lich e  Rede M r. Robinsons, 
eines M itg lieds  des Dawes-Kom itees, der sich nu 
Entschiedenheit fü r  d ie  D u rc h fü h rb a rk e it des Dawes- 
Plans auesprach, gezeigt haben w ird . Es w ir  
Sache des Reichstags sein, die Interessen des Reichs 
und  n ic h t zu le tz t der R eichsaussenpolitik, die durc 
derartige  Bestrebungen zu e iner R evis ion des Dawes- 
Plans e iner schweren Belastungsprobe unterw orfen 
w ird , gegen den R eichsfinanzm in is te r  zu wahren.

D ie  fJco&teme öee Hüotfje
..... ...... Nachdem  die vo rjäh rig e

Konsolidierung- A u to m o b ilk r is is  über-
der Daimler-Benz A.-G. standen w a r und  die 

— : A u tom ob ilun te rnehm un
gen a llm ä h lich  w ieder ins G eschäft kamen, b lieb  
doch fast ü be ra ll e in  K a p ita lb e d a rf bestehen, der 
besonders bei dem größten deutschen A u to m o b il
unternehm en, "der D a im le r - Benz A .-G . zu 
schw ierigen F inanzie rungsverhandlungen fü h lte . 
D a im le r w a r von der K ris is  und von F e h lg r iffe n  
der früheren  D ire k tio n  und  v ie lle ic h t auch von einer 
n ich t im m er geschickten fiannz ie llen  Le itung  ziem 
lic h  h a r t b e tro ffe n  w orden und le ide t noch je tz t 
da run te r, daß inn e rh a lb  der V e rw a ltu n g  Persön lich
ke iten  Zusammenarbeiten müssen, d ie  nach ih re r 
ganzen w irts c h a ftlic h e n  D enk- und Arbeitsweise 
sehr w en ig  zueinander passen. E ine r der größten 
A k tio n ä re  is t b ekann tlich  Jacob Schapiro, der 
häu fig  in  Gegensatz zu den als G läub iger in te r
essierten Banken, besonders zu r Deutschen Bank  
geriet. U n te r diesen Umständen gestalten sich die 
je tz t im  Gang b e fin d liche n  A u fs ich ts ra tsve rhand
lungen über d ie  K ap ita lbe scha ffu n g  sehr schw ie rig ; 
tro tz  langer D auer w aren  sie bei Redaktionsschluß 
noch n ich t beendet. Soweit sich b isher übersehen 
läß t, w ird  d ie Gesellschaft ih r  K a p ita l von 36 M ill.  
RM. a u f 50 M ill.  RM. erhöhen  und den A k tio nä ren  
ein Bezugsrecht von 3 : 1 zu 110% einräum en. D a 
neben w ird  eine ve rm u tlich  61/2%ige H ypo theken -  
A n le ihe  im  Ausmaße von e tw a 20 bis 25 M ill.  RM. 
ausgegeben. D adurch  w ürden  also, w enn man die 
Kosten abzieht, der Gesellschaft neue M it te l im  A us
maße von gu t 35 M ill.  RM. zufließen, also e tw a noch 
5 M ill.  RM. über d ie  Bankschu ld  hinaus. D ie  T rans
a k tio n  w ürde  es erm öglichen, d ie  Gesellschaft von 
ih ren  teuren und  d iskred itie renden  Bankschulden 
zu entlasten und auch den augenb lick lichen  Be
tr ie b sm itte lb e d a rf zu decken. G rößere Inves titionen  
w erden sich dagegen m it dem zu erw artenden Zu
flu ß  n ic h t bew erkste lligen  lassen. F ra g lich  is t es, 
ob der in  Aussicht genommene Ausgabekurs von  
110% als sachlich berech tig t angesehen w erden kann. 
D e r A k t ie n k u rs  h ä lt sich zu r Ze it zw a r a u f 123%, 
aber an der Börse ist man v ie lfa ch  der M einung, 
daß er von V erw a ltungskre isen  kü n s tlich  a u f diese 
H öhe gebracht w urde , um  das Unternehm en 
em issionsfähig zu machen. D ie  V e rw a ltun g  w ird  
noch darzulegen haben, ob sie das Unternehm en 
bereits fü r  so gesundet h ä lt, daß ein über P ari 
liegender Ausgabekurs g e rech tfe rtig t ist.

W enn der A u fs ich tsra  
3°/0 Halbjahrs-Dividende d e r Vere in ig ten  Stahl- 

beim Stahlverein merke  s ich sch ließ lich
— ..... -  die V e rte ilung  einer Di®1'

dende von 3% fü r  die Zeit vom 19. Januar (der also 
w oh l als fo rm e lle r Verrechnungsterm in  m it den 
G ründergesellschaften gew äh lt w orden ist, obwon 
die G ründungsb ilanz bekann tich  vom  1. A p r i l  d a tie rt! 
b is zum 50. September 1926 entschlossen hat —  a' s<? 
e iner Jahresdividende von 6% —  so konnte  das nioö 
überraschen, obw ohl die Meinungsversoh iedenheiten 
im  Schoße der V e rw a ltun g  n ich t geheim geblieben 
waren. D ie  fü r  D iv idenden los igke it p lädierenden 
W e rks le ite r konnten  sich dabei au f rech t erwägens
w erte  G ründe berufen. D ie  sechs Monate des Ge
schäfts jahrs standen zw a r im  zunehmenden Maße 
im  Zeichen der durch  den englischen Bergarbeiter
s tre ik  hervorgegangenen W eltkoh lenno t, doch w u r
den sie von der entsprechenden K o n ju n k tu r  a u f dem 
E isenm ark t noch recht wenig  bee in fluß t, und d ie  Lm- 
ste llungs- und R ationalis ierungsm aßnahm en haben 
s icherlich  sehr erhebliche Kosten verursacht. AHer'  
d ings muß a u f der anderen Seite die Abstoßung der
schon in  den B ilanzen der G ründergesellschaftcn
sehr n ie d rig  bewerteten Bestände a u f den Kohlen
halden gute G ew inne gebracht haben,doch w aren diese 
n iedrigen B ilanzansätze sch ließ lich  n ich t zu r E rm og ' 
lichung  von Ausschüttungen, sondern zu r inneren Stär
ku ng  bestim m t, a u f die man, schon im  H in b lic k  aui 
die ve rhä ltn ism äß ig  hohe K a p ita lis ie ru n g  des Stahl" 
vereins, n ich t verzichten zu sollen g laubte. D ie  bei 
Redaktionsschluß bekannten noch ergänzungsbedürt- 
tigen  Z iffe rn  aus der G ew inn- und Verlustrechnung 
lassen denn auch ke inen sonderlich hohen Betriebs
gew inn  verm uten und weisen den Reingew inn  v ° n 
26 457 M ill.  RM. n u r nach ve rhä ltn ism äß ig  gering 
bemessenen Abschre ibungen von 2613 M il l  RM. bei 
1155,80 M ill. RM. An lagen aus. D e r Entschluß zl i r  
D iv idendenve rte ilung , der ja  in  erster L in ie  v011 
Bankseite durchgesetzt w orden sein d ü rfte , lS 
zw eife llos w esentlich von taktischen Erwägunge11 
getragen, denen a lle rd ings eine gewisse Berechtigung 
n ich t abzusprechen ist und die auch die W erks le itung  
überzeugt haben dü rfte n . In  der T a t scheint bei den 
ko m p liz ie rte n  T ransaktionen  und Leihvorgängen, 211 
deren Gegenstand die S tah lve re insaktien  an läß bc 
der verschiedenen A ngliederungen und der B ° r 
sene in fiih rung  gemacht w orden sind, eine Se'  
wisse Rücksichtnahm e a u f Börse und K a p ita  -
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ejn durchaus n ich t unangebracht. A uch  w ürde  
<}e nack malige D iv idenden los igke it d e r G rün - 
nnj  esy 's c h a lt bei den Abschlüssen Ende M ärz 
JUnkt Un/  nach e iner monatelangen H ochkon- 

Ur der S chw erindustrie  fü r  das b re ite  P u b li-  
dem p C . schwer ve rs tänd lich  sein. Zug le ich m it 
einio-t e' 'MnTlergebnis ha t die V e rw a ltun g  der Ver- 
keit ^  S tah lw erke die B ila n z z iffe rn  der ö f fe n t l ic h 
en  r ,er®e^ en’ die, w ie  ebenfa lls zu e rw arten  w ar, 
A n l a a i  günstiges B ild  zeigen. Das bereits erw ähnte 
rUno.*en i zeig t in fo lge  der bekannten A ng liede- 
Heihg11 ^ Cr Gharlo ttenhü tte , Rombachs, und  einer 
^ d ? 8  ivr°n S tum ™ k e n  Zugänge in  H öhe von 
D{e , .M ill. RM. gegenüber der E rö ffnungsb ilanz . 
gpr i ler ungewandten Bewertungsmethoden ent- 
ten d ?n . bekann tlich  den bei der G ründung  gewähl- 
lJ rs f  eihgungen und W ertpap ie re  sind aus gleichen

gestie V° n 92’90 M ilL  R M - a u f 199’88 M ilL  R M -
vOrr"+ n A u f ^en Betriebskonten  sind die W aren- 
auf tro tz der Angliederungen n u r von 203,24 
Wie ~ i ’^ ; U m - RM . ve rm ehrt. Es konnten  also, 
U11{j  C l °n erw ähnt, Bestände ve rw erte t werden, 
sein d ü rfte n  die V o rrä te  w e ite r ve rm ind e rt
Wer.k t>9,5 M ill.  RM . D eb itoren, 5,82 M il l .  RM. 
best» ?, und Schecks und 2,83 M il l .  RM. Kassen- 
E röff11 6n ®tchen n u r  86,58 M il l .  RM . (in  der 
V e rp n ^ p ^ ü u u z  31,88 M il l .  RM.) k u rz fr is tig e  
ta j. lcutungen gegenüber. W ährend  die K a p i-  
Weis , An le ihekonten  die bekannte Höhe au f- 
Rese?n (A k tie n k a p ita l 800 M il l .  RM., gesetzliche 
Und V  P ’"  M ilL  R M -  A n le ihen  402,75 M ill.  RM. 
W / r ' ° n  'e®san^ ' ^ en 23,86 M il l .  RM.) sind die 
t u n C  ^ en Schulden  von 100 M ill.  RM . V e rp flic h 
te]?), gC®en die G ründergesellschaften aus der V e r
t u " 1* *  der V o rrä te  und 12,6 M ill.  B a n k v e rp flic h - 
hier ^  aU  ̂ *nsgesamt 144,57 M ill.  RM. gestiegen. O b 
z' vischVe^ ere Aorra tsverrechnungen aus den in - 
tunKe Cn erf° Ig ten  A ngliederungen  oder V e rp flic h -  
Ge s c h V nkderer A r t  vorliegen, w ird  h o ffe n tlic h  der 
üeueru ^ b e ric h t k lä ren . F ü r  R ückste llungen zu E r- 
9®,64 Ä ZWCckea w ird  die respektable Summe 

1 1- RM. ausgewiesen
von

D ie  Subventionswünsche 
der U fa, über d ie  w ir  in  
der vorigen N um m er be-

einem T  ■> ■■■" r ic h te t haben, w urden  von
^sa m te n ' p-?r  Presse ir r tü m lic h  als eine A k t io n  der 
Spitzen 7 dm ind u s trie  aufgefaß t. E ine von den 
hat 6r fn d e n  e inberufene Pressebesprechung 
ander ,,'Vl???en k la rges te llt, daß h ie r zwei vonein- 
die ¡Q na Rangige und para lle le  A k tionen  vorliegen, 
' v° r den ei?lz^ nen B lä tte rn  m ite inande r verwechselt 
der gezal'l ' ^ ES Verlangen der U fa , einen T e il 
Ulfe Ve 1 * en ^deuerbeträge zu rückzuerha lten  und 

Uf^e somR te ilw e ise  dem Reich aufzubürden 
ga>-nicht EingängC aus der Lustbarke itssteuer 
trotz de ^  Reack  zugeflossen sind) scheint aber 
Werden F. SL la r ^en Rrease k r it ik  w e ite r v e rfo lg t zu 
^Ünseh’t  r Cim auc-k in  v e rk a p p te r Form . M an 

K r e d i t  £ f/ enba,r  eine Reichsgarantie fü r  
damit sr  der Ufld sp rich t im  Zusammenhang 
ßeic/j ” , F vo.n eine r A ktienübernahm e du rch  das 
der F ilm ' n,zvv*schen sind die Sp itzen verbände 

lQ ustr ie  ihrerse its m it  einem Program m

vo r die Ö ffe n tlic h k e it getreten, und ih re  F orderun 
gen enthalten  vieles, was ebenso berech tig t w ie  
d u rc h fü h rb a r erscheint. W enn sich die Sp itzenver
bände der F ilm in d u s tr ie  gegen die gesetzliche Beoor- 
m undung  wenden, die je tz t noch e rw e ite rt werden 
soll, so kann  man ihnen zustimmen. Im m e rh in  d ü r f 
ten die geschäftlichen Hemmnisse, die daraus er
wachsen, neben den anderen Faktoren , die das deut
sche F ilm geschäft erschweren, n u r eine untergeord
nete Rolle  spielen. W ich tige r sind die K lagen über 
die Lustbarke itssteuer. Sie is t n ich t die A ufm ands- 
sleuer geworden, als die sie gedacht w a r, sondern sie 
w urde  zu e iner hohen Umsatzsteuer, da die Preis
ste llung in  den L ich tsp ie lthea te rn  ih re  n a tü rlich e  
Grenze h a t; die Steuer w ird  also ta tsäch lich  in  
erheblichem  U m fange von der In d u s tr ie  getragen. 
Auch bei den Theatern, die n ic h t im  Besitz eines 
P roduktionskonzerns sind, w ir k t  die Steuer a u f den 
V erle ih  ve rtrag  und  w ird  dam it w ie d e ra u f den F a b r i
kanten abgewälzt. Das Gesam taufkom m en an L us t
barkeitssteuer aus den deutschen F ilm th ea te rn  w ird  
a u f 40 M il l .  RM., d. h. a u f den sechsten T e il der aus 
säm tlichen L ich tsp ie lthea te rn  eingehenden E in 
nahmen geschätzt. Le ide r fehlen Angaben darüber, 
w ie hoch die deutsche P ro du k tion  an dieser Be
lastung, die ja  auch Im p o rtfih n e  t r i f f t ,  b e te ilig t ist. 
Aus der deutschen P ro du k tion  flössen den F a b r i
kanten im  Jahre 1925 ungefähr 18 M ill.  RM. aus dem 
deutschen M a rk t und  rund  12 M ill.  RM. aus E x p o r t
ve rkäufen  zu. E in  Abbau  der Steuer, die gegenwärtig  
zwischen 15 und 20% der E in tr ittsp re ise  betrag t, 
kann im  Interesse der Gesundung der deuisehen 
F ilm p ro d u k tio n  w oh l v e rte id ig t werden, doch w ird  
man eine Bevorzugung der L ich tsp ie lthe a te r vo r an
deren, k u ltu re ll s icherlich  w ich tige ren  Unternehm en, 
etwa den Sprechbühnen, n u r  schwer ve ran tw orten  
können. Das g il t  in  umso höherem Grade, als die 
Wünsche, die sich un te r dem harm losen S tichw ort 
der E x p o rtfö rd e ru n g  verbergen, n ic h t n u r  sehr 
weitgehend, sondern auch u n te r rech t charakte 
ristischen Um ständen aufgetaucht s ind. E ine  E x 
p o rtk red itve rs iche rung  oder eine A u s fa llb ü rg 
schaft —  über die zu w ählende Form  herrsch t 
o ffe nb a r noch U n k la rh e it —  nach dem V o rb ild  an
derer In du s tr ie n  scheint fü r  d ie  F ilm b ranche  kaum  
in  Frage zu kommen. Gerade in  den F ä llen , in  
denen ein E in tre te n  m it Reichsgeldern als w ü n 
schenswert bezeichnet w ird , also in  Geschäften, die 
n ich t m it' den großen W e ltf irm e n  in  überseeischen 
Ländern  abgeschlossen werden, sondern den V erle ih  
in  b isher w en ig  e rfo lg re ich  bearbeite ten Gebieten 
zum Gegenstand haben, is t das E rträg n is  übe rhaup t 
n ich t im  voraus zu bestimmen. In  diesen Ländern  
muß zunächst die V ertriebsorgan isation  der deu t
schen In d u s tr ie  ausgebaut werden, um  übe rhaup t 
die V o rfü h ru n g  der F ilm e  zu erm öglichen. H ä u fig  
d ü rfte  sogar eine G aran tie le is tung  des deutschen 
Produzenten dem ausländischen V e rle ihe r gegenüber 
no tw end ig  werden. U n te r diesen Um ständen w ürde  
fü r  d ie  G ew ährung von R eichsm itte ln  le d ig lich  die 
Vorlage eines F ilm s, oder, w ie man es in  der In 
dustrie  te ilw e ise  w ünscht, sogar n u r eines F ilm - 
p ro je k ts  und  seiner K a lk u la tio n  ausreichen. Es ist 
daher ve rs tänd lich , daß die Produzenten die Form  
der A u s fa llb ü rg sch a ft den E xp o rtk red ite n , die doch 
a u f jeden F a ll zu rückzah lba r wären, vorziehen. Man 
muß n a tü r lic h  das Ergebnis, der .Verhandlungen ab-
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w arten, aber schon heute m uß d a ra u f hingewiesen 
werden, daß die Übernahm e von A u s fa llb iirgsch a f- 
ten  a u f so z w e ife lh a fte r G rund lage  n u r a llzu  le ich t 
in  eine fo rtla u fen de  S ubvention ie rung  übergehen 
w ürde, deren U m fang  w o h l ebenso dunke l b le iben 
w ürde w ie  ih re  Ziele. Diese Z iele scheinen denn 
auch n ic h t n u r  a u f w irtsch a ftlich e m  Gebiet zu 
liegen. Es d ü rfte  n ic h t a u f Z u fa ll beruhen, daß die 
Subventionswünsche gerade k u rz  nach der Rechts
wendung des Regierungskurses hervo rtre ten ; es paßt 
daher gu t in  das G esam tb ild , daß die über d ie  Sa
n ie rung  der U fa  m it dem U lls te in -V e rlag  geführten  
Verhand lungen abgebrochen sind und  der Scherl- 
Verlag  als neuer V e rhand lungspartne r a u ft r i t t ,  m it
h in  also H ugenberg  als k ü n ft ig e r  Beherrscher des 
größten deutschen F ilm unternehm ens in  Aussicht ge
nommen w ird . Es e rh ä lt sich h a rtn ä ck ig  das Ge
rüch t, daß an der F inanz ie rung  gewisser, kü ns tle 
risch n ic h t gerade hervorragender, aber in  der T en 
denz um  so a u fd rin g lich e re r F ilm e  der D ispos itions
fonds eines der schon seit langem in  der H and  der 
Deutschen V o lksp a rte i be fin d liche n  R eichsm in iste
rien erheb lich  b e te ilig t sei. E ine  F ilm p o lit ik ,  die 
diesen Zustand verew igen w ürde , lie g t w eder im  
Interesse der deutschen Ö ffe n tlic h k e it, noch im  In te r
esse einer gesunden F ilm  W irtschaft.

-----...---------  : A ls  vo r nun d re i V ie rte l-
Geschichte einer ja h re n  das R e ich sw irt

früheren Subvention Schaftsm in is terium  ge-
meinsam m it den zustän

d igen preußischen S te llen dem Erzbergbau des 
Siegerlandes, des Lahn-, D i l l -  und  Vogel steingebiets 
eine S ubvention  von 2 RM . fü r  die abgesetzte bzw. 
ve rbrauchte  Tonne E rz  gew ährte (vgl. Jahrg. I I ,  
N r. 25, S. 789), schien man g e w illt, so etwas w ie  eine 
M ustersubvention  zu schaffen. M an sprach von 
e iner n u r h a lb jä h rig e n  A nkurbe lungssubven tion , die 
durch  V e rb illig u n g  des Erzeugnisses eine Vergröße
run g  der P ro du k tion  und  dam it die M ö g lich ke it zu 
ra tio ne lle re r A rb e it schaffen  sollte. Sei erst e inm al 
e in  größerer Absatz e rre ich t, so w ü rden  die gerin 
geren P roduktionskosten  und  die M ög lich ke it, frü h e r 
gew ährte  M engenrabatte  beim  E rz tran spo rt w ieder 
aufleben zu lassen, jede w eite re  H ilfe le is tu n g  über
flüss ig  machen. U m  die ra tiona lis ie rende  W irk u n g  
der eingesetzten M itte l vo llends zu gewährle isten, 
so llte  ein Ausschuß ih re  Auszah lung und  Anw endung  
im  einzelnen überwachen. S ch ließ lich  machte man 
eine Rechnung au f, nach der un te r Berücks ich tigung  
der ersparten  A rbe its losenunterstü tzung, der M ehr
einnahm en der Reichsbahn und des M eh ra u fkom 
mens an Lohnsteuer nennenswerte Subventions
kosten übe rhaup t n ic h t m ehr in  B e trach t kämen. 
B is je tz t schien sich dieses P rogram m  in  e rstaun
lic h e r Weise abzuw icke ln . D ie  P roduk tion  stieg bis 
zum Ende des vorgesehenen Subventionsha lb jahres 
von 50 000 au f 225 000 t, w ährend  sich die A rb e ite r
zah l n u r  von 3000 M ann a u f ca. 7000 und  seitdem 
a u f ca. 9000 erhöht hat. D ie  R ationa lis ie rung  scheint 
also w eitgehend erre icht, um  so mehr, als frü h e r bei 
n ied rige ren  P ro d u k tio n sz iffe rn  14 000 M ann beschäf
t ig t  w urden . A lle rd in g s  ist n irgends untersucht 
w orden, ob diese E n tw ic k lu n g  ganz a u f das Konto  
d e r Subvention zu schreiben is t oder n ich t auch eine 
Folge des englischen Bergarbeite~streiks  dars te llt, der 
d ie  K o n ju n k tu r  in  der S chw erindustrie  p lö tz lic h  und

g rü n d lich  gew andelt hat. Es sp rich t alles dafür, 
den geänderten Um ständen den wesentlichsten 
tr ie b  e iner Bewegung zu suchen, die das

Maßesprochene Ziel der Subvention in  ungeahntem -- ^
und in  e rs taun licher G eschw ind igke it erreichen deound  d am it w ird  zunächst die Kostenrechnung 
beiden ausschlaggebenden P unkten  geändert, 
m al e rfo rde rt größerer Absatz größere Zahlung • ’ 
und  zum anderen w ird  m an Arbeitslosenun 
Stützungen, die als Folge eines K o n ju nk tu rw e cn  
e rspart sind, n ich t a u f der A k tivse ite  der Subv ^  
tionsb ilanz  buchen dü rfen . F ü r die ausschlaggeuea 
R olle  der K o n ju n k tu r  sp rich t w e ite r d ie Tatsac > 
daß sich über 80% des S iegerländer Erzbergbau 
im  Besitze der potentesten Konzerne . 
deutschen M on tan industrie  be finden, also a 
ohne s taatliche  K rü cke n  au frech te rha lten  w e ly  
können, w enn es lohnend scheint, daß es aber m 
Konzerne o ffe n b a r fü r  r ic h tig  h ie lten , nach a 
Ende des englischen S tre iks n ic h t e inm al unter 
gebesserten Bedingungen die Sorge fü r  den E1
bergbau w ieder a lle in  zu übernehmen. Sie b f â j
frag ten  am 1. Januar eine Verlängerung der 
vention  und sind auch heute n ic h t g e w illt, z , ^ 
1. A p r i l  vo lls tä nd ig  a u f sie zu verzichten. W le ,sîC 
je tz t herausste llt, is t andererseits auch die R elC _ 
bahn n ic h t bere it, d ie  Subvention durch  Gewähr 
von Rabatten abzulösen; sie w i l l  n u r über N ah ta ri ^ 
n ic h t aber über die F ra ch t zum  R uhrgeb ie t m it s1̂  
reden lassen, so daß sich die Frage e rg ib t, a u f We l. 
Tatsachen e igen tlich  seinerzeit d ie  A rgum entâ t! 
fü r  die k u rz fr is t ig  gedachte H ilfs a k tio n  gestützt v 
über deren Verlängerung  in  der einen oder ande 
Form  m an nun  zum zw eiten  M ale  verhande lt, 'ive

ssehauch je tz t u n te r der Devise: „A b b a u “ . W ir  w r 
n ich t, welche Befü rch tungen  h in s ic h tlic h  der b  
ta b il i tä t  und  der Z u k u n ft der E rzg ruben  heute 
Abschied von der Subvention schwer machen, a , f  
w ir  wissen, daß e in  weiteres Fortsch leppen 
„A nku rbe lungssubven tion “  unnü tz  und  n ich t 
rech tfe rtigen  wäre, wenn n ic h t e inm al der u 
raschende G lü c k s fa ll der K o n ju n k tu r  der l eiZ.
i f  ___ l _____ l -  __- i  _j. _ _ j.1i _1___  T J . - ir«  » i 'n f iMonate, verbunden m it der staatlichen H ilfe  eine ■ 
sächliche Gesundung e rm ög lich t hat, und  daß , t
andererseits überflüss ig  und ebensowenig zu rea ^  
fe rtigen  wäre, w enn die innere  E n tw ic k lu n g  des ^ 
bergbaus den g lanzvo llen  äußeren Zahlen entspr l .c ,  ̂
Selbst der vo llste  E rfo lg  w ürde  in  diesem F a lle  
davon überzeugen können, daß er ta tsächlich  
erster L in ie  e in  Ergebnis der S taa tsh ilfe  ̂  sei, e  ̂
im m er w ieder p ro long ie rte  „A n k u rb e lu n g “  a b e r^ ^  
geeignet, den neueren T e rm in  selbst dieser un te r 
g lück lichs ten  Um ständen durchge füh rten  
z w e ife lh a ft erscheinen zu lassen.

die H“

Die umworbene Ilse

D e r K a m p f um  —- , 0 
Bergbau A .-G ., der sC, -i, 
in  N r. Ô, S. 213 g<*ct£ ,  
de rt w urde, ha t

zwischen sehr w e ite  Kreise gezogen, und  die 
sä tz liehke iten  sind auch je tz t  bei w e item  n ° C\ ,  pvcr' 
gelöst. Im m e rh in  ha t man aber über d ie  Mach ^  
te ilu n g  inn e rh a lb  der Gesellschaft und  im  
elbischen B ra un koh le n synd ika t etwas K la rh e i 
wonnen. Von dem 40 M il l .  RM . betrag*311 ^ 
S tam m kap ita l der Ilse Bergbau A .-G . dane ^

S1bestehen 10 M il l .  RM . V orzugsaktien  —  sin^  ^
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W n U ic h  noch 12Z\vr ’ 
dei

M ill,  RM . unbegeben zu Schutz-
’ ZUr "Verfügung der V e rw a ltung . A ußer-
kohle i&̂  ei? von I  M il l .  RM. bei der Braun-
Iahren'i U>n '̂  B r ike tt-A .-G ., m it der beka nn tlich  im  
ßu e ^ 2 3  an läß lich  der gem einschaftlichen G rün - 
^ a rk  ^ ewerb sch a ft M uskau je  5 M il l .  P ap ie r- 
U m li A k tie n  getauscht w orden sind. D u rch  die 
liehe6 p  g ei’^ le^  der im  Besitz der Bubiag  b e find - 
1 M i l  c f en Ils e -A k tie n  einen N ennw ert von 
Ilse V ^ I . ,  dagegen um gekehrt der im  Besitz der 
v0n Posten B u b ia g -A k tie n  einen solchen
^ß rtb ' RM. Diese A k t ie n  sind n ic h t fre i ver-
betr" T  ^ as la isäch liche  U m la u fs k a p ita l von Ilse  
etwa -7 1 °  n u r M ill.  RM. D avon besitzt Petschek 
Taus u  i ' ® M il l .  RM ., d ie  B ubiag  (außer den 
goto i, , t ic n )  gem einschaftlich  m it den Sch a f f - 
hanä iSii en W erken  gu t 4 M il l .  RM., d ie  K ohlen- 
^ähre  Ŝ rma Cäsar W o llhe iin  etwa 4 bis 8 M il l .  RM., 
Seriß611̂  ^ er R ^ l  —  abgesehen von dem n u r noch 
dgr schwim m enden M a te ria l —  in  den H änden 
k la r ' V ik to re n  sein d ü rfte , wobei noch n ic h t ganz 
ih re i  einzelne D ire k tio n sm itg lie d e r bere it sind, 
ständ- f e s t e n  fü r  A u fre ch te rh a ltu n g  der Selb- 
Wao.s f  , t  oder fü r  d ie  A u fk ä u fe rg ru p p e n  in  die 
öeJin 6 3 6 ZU w e rl en- In  Bankhand d ü rfte n  ke ine 
a)So “ I1.s'verten Beträge liegen. D e r K a p ita lbe s itz  is t 
8P litt 7®eseben von den V o rra tsak tien , sehr zer- 
noch • a^ er tro tzdem  is t d ie  D ire k tio n  v ie lle ich t 
erhalt*11 ^ er Pa&e> Tie Se lbständ igke it au frech tzu - 
Tene iien,f ^ e iln  es ih r  näm lich  ge ling t, die verschie- 
einan, /^ k a u fe n d e n  K oh lenhänd le r ständ ig  so gegen- 
gewb {'i auszuspielen, daß n iem and d ie  O berhand 
daß jj3 i Cür die Ilse is t es fast noch ein G lü cks fa ll, 
kouku • DUr e^n  A u fk ä u fe r  da ist, sondern dre i 
E in f l  lr ie re nde H ande ls firm en  g le ichze itig  ih re n  

zu machen versuchen. M an muß 
g lig d e jff8 tä u s c h e n , daß a lle  V e rw a ltun gsm it- 
E ine . bere it sind, diesen G lü c k s fa ll auszunutzen. 

aa« ilich U fredilterlla ltun8: ^ er Se lbständigke it lieg t 
denn C zw eife llos auch im  ö ffe n tlic h e n  Interesse, 
eines f S ,aanri n ic h t e rw ünscht sein, daß innerha lb  
Sond . eul enden S ynd ika ts  eine E inze lg ruppe  m it 
^Iftchtvln^ero'SSC]n Tie M a jo r itä t an sich re iß t. D ie  
syTulikV7  C‘Tung i m O stelbischen B raunkoh len - 
S yn jn  lst  zu r Zeit aber so, daß Petschek zum 
flüß a s. le rrscher w ürde, w enn e r in  d e r Ilse  E in - 
ayf g tw " lna^‘ D ie  Petscheksohe Quote s te llt sich 
auf , a die der G ruppe  B ub iag-F ried länder
Ireieu \V  Tie der Ilse  a u f 24%, w ährend  die
■^oischeb613̂ 681*261’’ Tie sich zu einem K a m p f gegen 
eich Vp .zasainmengeschlossen haben, e tw a 28% auf 
0r5ani.sa/-n i^ en' D e r b amP l geht um  die Absatz- 
daß nu^ Wn ■ R ^b e r is t der Absatz so organ is iert, 
Uande] v geringe R rike ttm engen  durch  den fre ie n  
Tnrch y  T rieben werden, der größere T e il dagegen 

. a'S S yn d ika t selbst. D e r H änd le rnu tzenTließt
E rze u g 3361 au  ̂ Tem Wege über das S yn d ika t den 
Tagegenrn w *°Ter zu. D ie  G rup pe  Petschek strebt 
Syndikat E inschnürung oder Beseitigung des 
lirrua  r ln ^ rv  auI s zugunsten ih re r  eigenen Handels- 
Sie w ird  *1 if^ tso h e n  Kohlenhandels G. m. b. H., an. 
bänffi a p . e* von den D ire k to re n  der von ih r  ab- 
Kohlem. „  , ]u tra ch t A .-G . und  der N iederlaus itzer 
s°  w ie <p 6 un] erstü tz t, obw ohl diese W erke  eben- 
®esQrnihe'+er  an^ eren ' m Interesse der A k tio n ä r-  
OUtzen | i aru.™ bem üht sein m üßten, den H änd le r- 

1 selbst zuzu führen  und  n ic h t e inseitig

ih rem  G roß aktionär. Diese an sich ko m p liz ie rte  
S itua tion  w ird  noch ve rw icke lte r durch  die zw ischen 
den einzelnen B raunkoh lenw e rken  bestehenden 
Sonderverträge. So ha t die Ilse  Bergbau A .-G . im  
Jahre 1923 gem einschaftlich  m it de r Bubiag die 
G ew erkschaft M uskau  und  die Ostelbische B raun 
koh len  A .-G . gegründet, um  den Petschekschen A u f
kaufsversuchen am K o h le n fe lde rm a rk t entgegenzu
treten . W ürde  also Petschek je tz t in  der Ilse zu E in 
flu ß  gelangen, so w ürde  er n ic h t n u r das S yn d ika t 
beherrschen können, sondern er w ürde  den gegen 
ih n  selbst au fgerich te ten  S chu tzw a ll m it  einem 
Schlage durchbrechen. U n te r diesen Um ständen is t 
es ve rs tänd lich , daß der K a m p f von a lle n  Seiten 
m it äußerster Schärfe g e fü h rt w ird , und  daß der 
A u fs ich ts ra t der Ilse k ü rz lic h  zwei vo lle  Tage ve r
handelte, ohne zu einem R esulta t zu komm en. Von 
be te ilig ten  Seiten w ird  zw a r im m er w ieder ve r
sichert, daß man eine E in ig u ng  m it B estim m the it 
e rw arte , aber w ie  6ie kom m en soll, das verm ochte 
b isher n iem and anzugeben. Bedauerlich  ist, daß auch 
m it o ffe n b a r fa lschen D arste llungen  gearbeitet w ird . 
So is t ve rb re ite t worden, daß die B ubiag  bereits zwei 
V e rtre te r im  A u fs ich ts ra t der Ilse habe (G ra f von 
A rn im  a u f M uskau und D ire k to r  M illin g to n -H e r
m ann von der Deutschen Bank), also ih re  Zu
s tim m ung zu r Zuwalhl von Petschek-Vertre te rn  n ich t 
von einem w e ite ren  „d r it te n “  M anda t fü r  sich ab
hängig  m achen könne. Diese D ars te llu ng  is t ab
wegig, G ra f von A rn im  v e r t r i t t  im  A u fs ich ts ra t der 
Ilse  sowohl w ie  im  A u fs ich ts ra t der B ub iag  die In te r 
essen der G ew erkscha ft M uskau, is t also keineswegs 
vo rw iegend an der Bubiag interessiert. Dasselbe 
g il t  fü r  D ire k to r  M illing to n -H e rm a nn , der in  keinem  
höheren G rade die Interessen der B ub iag  im  A u f
s ich tsra t der Ilse  v e r tr i t t ,  als dies je tz t schon durch  
den V e rtre te r der D a rm städ te r B ank fü r  Petschek 
geschieht. D ie  D arm städ te r B ank ha t b ekann tlich  
die Petschekschen A u fk ä u fe  d u rch g e fü h rt und  is t 
im  V e r la u f des Streites m ehrfach  fü r  ih n  eingetreten.

■...... ........ ... ..............  _ Seit d ie deutsche W äh-
Kortvertierung rung  dauerha ft s ta b ilis ie rt

der Roggenpfandbriefe? ist, b ild e n  die Sachmert-
- -  ------- an le ihen, die im  Endsta-

d iu m  der In f la t io n  in  unübersehbarer F ü lle , lau tend  
a u f Roggen und  Kohle , a u f H olz, K a li,  Zucker, K ilo 
w atts tunden , B ie r usw., ausgegeben w orden  sind, eine 
Sorge der G läub iger w ie  der Schuldner. D e r G läu
b iger ka nn  n ic h t m it festem E rtra g  und  bestim m ter 
R ückzahlungssum m e rechnen, w e il der Preis der 
W are, a u f der das P a p ie r basiert, schwankt, und 
w e il obendre in die E rrechnung  der Auszahlungsbe
träge  bei den verschiedenen T y p e n  eine ganz ve r
schiedene zu sein p fle g t. D ie  Schuldner haben erst 
rech t den W unsch, d ie  a lte  Bürde  los zu w erden und  
bestim m t um grenzte V e rp flich tu n zg e n  an ih re r  
Stelle einzugehen. So w ird  ganz a llgem ein das Be
streben dah in  gehen, W ährungs- oder G o ldob liga 
tionen  an Stelle der Sachw ertschuldverschre ibungen 
zu setzen, e in  Bestreben, daß sich spätestens am K ü n 
d igungsterm in , m öglicherweise durch  fre ie  Vere in 
barung  auch schon frü e h r, geltend machen w ird , 
wobei sich fre il ic h  fü r  jede vorze itige  U m w and lung  
m annig fache S chw ie rigke iten  ergeben werden, vo r 
a llem  was die Anrechnung  des a lten  und  Kurs, Zins 
und sonstige A ussta ttung des neuen Papiers b e tr if f t .
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D ie  U m w and lung  der Roggenschulden  is t indessen 
ein d o p p e lt ve rw icke ltes Problem . D ie  außerordent
liche n  Preisschwankungen  des Roggens s ind  be
ka nn t, und m om entan is t d ie  S itua tion  fü r  die 
Schu ldner wegen des Hochstandes des Roggenpreises 
die ungünstigste, die b isher zu verzeichnen w ar. D ie  
m eisten Roggenschuldner w erden indessen n u r  bei 
der Z inszahlung den hohen Roggenpreis en trich ten  
müssen, bei der R ückzahlung  der Schuldsumme 
jedoöh w om ög lich  w ieder e inen n iedrige ren  Preis 
zugrunde legen können. E in  A usnahm efa ll s ind die 
Roggenschaizanmeisungen der O l denbur gischen
staa tlichen  K re d ita ns ta lt, die bereits am 1. A p r i l  
dieses Jahres fä l lig  w erden. D e r O ldenburg ische 
Land tag  und  d ie  Staatsbank sind bereits um  eine 
H ilfs a k tio n  ersucht w orden. D abe i so ll jedoch n ich t 
n u r  eine vorzugsweise K red itgew ährung  an die be
tre ffe n d e n  Schuldner in  B e trach t gezogen w orden 
sein, sondern angeblich auch, w ie  schon in  anderen 
Ländern  d isku tie rt, eine R ückzah lung n ic h t in  der 
ve re inbarten  Höhe, sondern m it einem geringeren  
Betrage, e tw a dem je tz igen  oder einem früh e re n  B ör
senkurse  und dies m it der M otiv ie rung , daß d ie  
G läub iger schon N utzen  genug aus diesem D arlehn  
gezogen hätten . Solche P läne erscheinen phan 
tastisch und  sollten, ebenso w ie  die jün gs t aufge
tauch ten  e iner a llgem einen vo rze itigen  K onven tie - 
rung  hochverz ins licher D arlehen , so schnell w ie  
m ög lich  w ieder aus der E rö rte run g  verschw inden. 
D ie  Z en tra llandscha ft h a t bereits eine E rk lä ru n g  ab
gegeben, in  der sie betont, daß die ve rtrag lichen  
Rechte respektie rt w erden müssen und d ie  H eim zah
lu n g  n u r nach dem vere inbarten  Schlüssel erfo lgen 
d a rf. W ie  sollte auch sonst jem als w ieder in  
D eu tsch land  das V e rtra ue n  e inkehren, daß ge
schlossene V erträge  gehalten werden? W äre  der 
Roggenpreis n ic h t gestiegen, sondern in  gleichem 
Maße gefa llen, so w äre schw erlich  ein Schuldner au f 
den G edanken gekommen, seinem G läub ige r m ehr 
auszuzahlen, als sich nach den Vertragsbedingungen 
ergeben hätte. A ls die Roggenschulden eingegangen 
w urden , da w a r ja  ein H aup tges ich tspunkt fü r  den 
(meist la n d w irtsch a ftlich e n ) Schuldner, daß seine Be
lastung aus dieser V e rp flic h tu n g  m it den E rträ g 
nissen seines Bodens sinken  oder steigen  w ürde. 
N un , w o in fo lge  der außerordentlichen Roggenhausse 
die Einnahm en  des Landw irtes  s ta rk  gestiegen sind, 
so llen a u f de r Gegenseite ve rtragsw id rige  Abstriche  
vorgenom m en werden? Das is t ind isku tabe l.

— A uch  die G eneraloer-
Genehmigung der Sdmtz- Sammlung vom  17. d. M „ 
Aktion bei Hamburg-Süd ¿er m an m it großer Span- 

11 nung entgegengesehen
hatte, b rachte  keine K la rh e it darüber, von w elcher 
Seite die Aufsehen erregenden A u fk ä u fe  in  den 
A k t ie n  der H am burg-Südam erikanischen D a m p f
s c h if f  ahrts-A .-G . ausgegangen sind. Von insgesamt 
50 M ill.  RM. S tam m aktien w aren nur 18,95 M ill.R M . 
ve rtre ten , davon rund  4,7 M ill.  RM, durch die be
kann te  O ppositionsgruppe  Sponholz &  C o.-B erliu . 
E tw a  ebensoviel e n tfie l a u f Schroeder-Bremen, rund  
1,2 M ill.  RM. a u f die B e rline r Handels-G esellschaft. 
D ie  e igentliche  V erw a ltungsbank, die Norddeutsche 
B ank in  H am burg , v e rtra t 2,3 M ill.  RM., die Deutsche 
B ank 1,5 M ill.  RM., die Dresdner Bank 0,8 M ill.R M ., 
d ie C om m erz- und  P r iv a tb a n k  0,5 M ill.  RM. und

Nr. ü

die H am burge r B a n k firm a  L . Behrens &  Söhne m  
1 M il l .  RM. Nach den Andeutungen, d ie vorher 
der Ö ffe n tlic h k e it gemacht w orden waren, IQUi je 
m an neben der G ruppe  Sponholz vo r a llem  Ł 
Schroeder-Bank-Brem en und die B e rlin e r Hände ̂  
G esellschaft als Gegner der V erw a ltungsgruppe  al 
sehen, denn Schroeder und die B e rlin e r Hände 
Gesellschaft hatten  ja  den W erften-Zusammensch a 
zustande gebracht, der in  H am burg  so große ^  
regung und  die F u rc h t vo r e iner „Überfrem dung 
durch  B rem en-Berlin  hervorgerufen  hat. Schroed ' 
d ie H andels-G esellschaft und die Sponholz-G rupP 
ve rfüg ten  nun  in  der G enera lversam m lung über <-  ̂
absolute M ehrhe it, es zeigte sich aber, daß D,.(| 
Sponholz gegen die V e rw a ltun g  a u ftra t, während 0 
B e rlin e r und  die Brem er B ank fü r  die V e rw a ltu  
stim m ten, so daß diese ih ren  A n trag , das Aktien  
k a p ita l von nom. 30,640 M ill.  RM. a u f non 
40,973 M il l .  RM. zu erhöhen, m it  d re i V ie rte l MaE 
r itä t  durchbrachte. Es werden nom. 10 M ill-  R 
neue S tam m aktien  und 333 340 RM. 6% ige ku inn  ^  
tiv e  Vorzugsaktien  m it zw eifachem  S tim m rech t ®u 
gegeben. D ie  neuen S tam m aktien  gehen an e j 
Konsortium , das sie v o r lä u fig  m it 25 % e inzah lt 11,1 
sich v e rp flic h te t, sie n u r nach den Weisungen , ê  
V e rw a ltu n g  zu verw erten. Gegen die Vorschlag j 
der V e rw a ltun g  w andten  sich die A k tio n ä re  H a,ne 
in  F irm a  Sponholz &  Co., D r. N ord  vom Schutzve  ̂
band der N orddeutschen A k tio n ä re  und  van CD e ’ 
D e r Vorsitzende, H e rr  von Sch incke l, erw ide rte  a3* 
die K r i t ik  der O pponenten , daß die K a p ü a 
erhöhung keineswegs dem M achtstreben der V e r"Ta 
tung  dienen solle. D ie  V e rw a ltu n g  w o lle  nur 
S e lbständ igke it der Gesellschaft sichern. Nach de 
großen A u fkä u fe n , die in  der le tzten Z e it am M ark 
der Idam burg-S üd-A ktien  zu beobachten warßaj 
müsse be fü rch te t werden, daß man die Gesellscha 
ebenso m ajoris ie ren  w o lle , w ie k ü rz lic h  zw ei anoe v 
H am burger Reedereien. Aus den E rk lä rungen den

H errn  von Schinckel g ing  d eu tlich  hervor, daß oV  , 
bei der V e rw a ltu n g  von Idam burg-Süd dasse 
Schicksal fü rch te t, das die D eu tsch-A ustra l-K osm a^  
L in ie n  g e tro ffen  hat. D ie  V e rw a ltun g  von Ham burg 
Süd h ä lt es fü r  das Beste, w enn sich der A k t '01' 
besitz a u f m ög lichst v ie le  Hände ve rte ilt. W e? e 
große A k tie np a ke te  angesammelt werden, so beste 
die G efahr, daß diese später an „ fe in d lic h e  o fl" 
außerham burgische Interessenten“  v e rk a u ft w e rt c  ̂
Von w elcher Seite die V e rw a ltu n g  eine Ü b e r f r c ^  
düng be fü rch te t, konnte  sie aber auch in  der Genc 
ra lVersam m lung n ic h t angeben. D ie  Version, a 
man sich gegen Schroeder-Bremen und  die B erlin  ^ 
L landels-G esellschaft schützen müsse, w ird  s'c 
nach dem Abstim m ungsergebnis n ic h t m ehr au free > 
erha lten  lassen. In  H am burger Reederei-Kreisen 
es a lle rd ings au f, daß, obw ohl der größte T e il 
A k t ie n k a p ita ls  von H am burg-Süd je tz t in  ‘ ef  , j 
H änden sein d ü rfte , noch n ic h t e inm al zwei D r it  '  
der S tam m aktien in  der G enera lversam m lung y ^  
tre ten  waren. M an verm utet, daß sich der 
liehe A u fk ä u fe r  in  der G enera lversam m lung nlC 
ha t ve rtre ten  lassen, sondern im  H in te rg ru n d  Sê  
b lieben ist. D ie  D arm städ te r Bank, die man 
den A u fk ä u fe n  in  Zusammenhang gebracht hat. a - 
k lä r t  zw ar, daß sie ke in  A k tie n p a k e t besitze. A   ̂
eine andere G roßbank, d ie  man je tz t als den 
sitzer des großen A k tie nb locks  nennt, der durch
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de auta in  ^ er le tz ten  Zeit zu s a m men geb r  a cli t  w o r- 
* *  b isher zu den umgehenden Gerüchten 

A u . n ich t S te llung  genommen. D ie  U rheber der 
lenau fkau fe  und ih re  Zwecke b le iben alsolau fi § noch im  D unke ln .

vor-

Zschipkau.p nsterwalder 
Eisenbahn

--— %e?en Reichsbahn

SchrÜf -Nr. S. H65), dessen bald ige Beilegun

D e r K o n f l ik t  zw ischen 
der Z sch ipkau -F ins te r-
m alder E isenbahn  und 
der Reichsbahn  (vgl.

kezuo-b*6̂ Ĉ 6r* scFtan, nls cl ' e Z sch ipkau -V erw a ltung  
Q011°  ̂ der Bew ertung und Reservestellung in  der
b jla ^ ^ fk e rö ffn u n g s b ila n z  und in der ersten Ertrags- 
a id l“  rlen W ünschen der Reichsbahn, die als A u f-  
öiio-MS ea° r de den beiden Abschlüssen die Gene’n- 
W u-j11® versagt hatte, entgegentrat -— das K a p ita l 
5ooqqa aut  4 a u f 5,5 M il l .  RM . um gestellt, 
fUntrgf , ‘ ^ er R eserve überw iesen und ein Erneue- 
r lln  o n .® e ingerich te t, der inzw ischen vere inba- 
Ver$ ?ert!.a ^ au l  ^00 000 RM. anwuchs, ha t eine neue 
lieg fCu i Un^  erfuhren. D e r G rund  der D iffe re n ze n  
Reha, ^ anntlic h  n ic h t in  der Tatsache, daß die 
Staate* j - a ŝ R-ecR tsnachfo lgerin  des preußischen 
Uehjjj S aie Z sch ipkau -F ins te rw a lder Eisenbahn über- 
K0ß en .w d l, denn dazu is t sie durch  das E isenbahn- 
cJerri epSlonsSesetz von .1838 berechtig t, sondern in  
Zahle A la n d e ,  daß man sich n ic h t über den zu 
s ieh trU er,1 K a u fp re is  verständigen kann. Z w ar be- 

ej,aUC, dber dessen Berechnungsart ke in  Zw eife l 
Sch n itt • • ^ as F ün fundzw anz ig fache  der D u rch - 
aher | lv |dende der le tzten  fü n f  Jahre be tragen— , 
jä h r ir f  s flie  Reichsbahn un te r E in ha ltun g  der e in- 
Meijluei1 ^ r ist die Übernahme der Bahn, die in fo lge  
ist i as®verschiedenheiten b isher noch n ich t e rfo lg t 
reicht 1 uSusl; 1924 zum H erbs t 1925 ankünd ig te , 
h if ]ap  der größte T e il der Rechnungsbasis in  die 
durchi0ri],Ze^  zu rück, d. h. der K a u fp re is  w ürde  
schüttu „  seinerze it gezahlten P a p ie rm a rk -A u s
in uns ngen stark  reduz ie rt werden. W ir  wiesen 
die r  .(, re,r! dam aligen Ausführungen  d a rau f h in , daß 
hand lnSC sc l̂a ^ l am besten tun  w ürde, durch  V er- 
v°n  u iit  der Reichsbahn un te r A n fü h ru n g
Zu e • 'Skeitsgründen ein befriedigendes Ergebnis 
öiunge ' e S*e s' c^  den gesetzlichen Bestim -
eiuein *] :SCalie ß lich  doch werde fügen müssen. Aus 
ste rw al(fUrZAĈ en C om m uniqué der Z sch ipkau -F in - 
' Ver tu n Cer j  nun a^ er hervor, daß die Be
gehen n n 1* Staden P arte ien  so w e it auseinander- 
iiuniec , a ! Aussichten a u f eine gü tliche  E in ig u ng  
sellSci. . schwinden. W ährend  näm lich  die Ge- 
öiesjerTl .ie n̂en Freis von 17,5 M ill.  RM. fü r  ange- 
R]\i. an ^ F tduubt d ie  Reichsbahn n u r 7 bis 8 M ill. 
Schied S |^ en zu uiüssen. Diesen Bew ertungsunter- 
^ U n d e ^ l C e rw ä ltung  e inm al m it der Zu-
die Jt(1j( f U1'1?rLanderer Jahre und w e ite r dam it, daß 
acht eni ls° aan d u e  Reihe von E innahm en außer 
auf w, ,a®sen habe. N un  is t es aber u n e rfin d lic h , 
Uehiuec ° p ^ llm ahmen die Reichsbahn R ücksicht 
ke it best*]* C’ ^ a s' e d °ch, w orüber ja  E in s tim m ig 
hat. \  stab n u r nach der D iv idende  zu rich ten  
tagune ^ er® sle h t es dagegen m it der Zugrunde- 
die RpM 1] G eschäftsjahre. B e rücks ich tig t näm lich  
tacht D,C|I|S aan die B ilanzen nach der K ünd igung  
'Fvidemö T’a °  Z.?*s t  n u r ctas Ja h r 1923/24 eine G old- 
taarkan übrigen  v ie r  Jahre dagegen Papier-

ssc uttungen. E in  roher Überschlag e rg ib t

e tw a das gleiche Resultat. Rechnet m an näm lich  
fü r  die v ie r  Jahre je  10 % a u f e in fik tiv e s  K a p ita l 
von 3,5 M ill.  RM., fü r  das fü n fte  die ta tsächliche 
D iv idende  von 12%,  so ergäbe sich ein Preis von 
etwa 8,3 M ill.  RM. D ie  Wertbemessung der V e r
w a ltu n g  erscheint dagegen als zu hoch, denn selbst 
wenn man n u r zwei In fla tio n s ja h re  und  d re i m it 
G o ldd iv idenden  ansetzt, w ürde  der Preis erst ca. 
14 M ill.  RM. betragen. Eine größere A u s fü h rlic h k e it 
der V e rw a ltungsm itte ilungcn , w ie  m an zu der 
höheren Summe gekommen ist, w äre  erwünscht. 
Leg t man den A k tie n k u rs  zugrunde, so bedeutete 
dies eine Bew ertung des Unternehm ens m it 11 bis 
12 M ill.  RM. Diesem S tre it der Ansichten  zu be
gegnen und eine e inw and fre ie  Regelung zu erm ög
lichen, g laub t nun  d ie  V e rw a ltun g  ein M itte l ge
funden  zu haben. Sie e rk lä rt, daß sie ,.bei N ach
p rü fu n g  der Rechtslage“  d ie  „überraschende E n t
deckung“  gemacht habe, daß die Reichsbahn zur 
K ünd igung  des Vertrages n ic h t berechtig t w ar, da 
erst im  September 1924 die Rechte Preußens gegen
über der G esellschaft a u f das Reich übertragen 
w orden seien, w ährend die K ü nd igung  seitens der 
Reichsbahn bereits im  August e rfo lg t ist. In fo lg e 
dessen ist, so fo lg e rt die V e rw a ltung , die A n k ü n d i
gung n ic h t rech tsgü ltig  und es habe eine neue 
A n künd igung , und zw ar w iederum  ein Ja h r vo r der 
Übernahme, zu erfo lgen. M it  dieser E rk lä ru n g  
scheint man nun doch der gerich tlichen  Entscheidung  
zuzustreben —  sofern sie n ic h t n u r als D ru c k m itte l 
gedacht i s t — , und man w ürde  in  der T a t, wenn der 
Prozeß nach W unsch ausginge, besonders w enn er 
sich lange hinzöge, eine wesentliche Besserstellung 
durch die Verschiebung der als Basis dienenden Ge
schäfts jahre  erlangen können. Jedoch erscheint uns 
die Position  der G esellschaft n ic h t so überaus sicher. 
Denn sie hätte  sich bereits 1924 überzeugen müssen, 
ob ih r  K on trahen t zu r A n kün d ig un g  berech tig t w ar, 
zum al sie o ffe nb a r d ie  M ö g lich ke it hatte , diese P rü 
fu n g  vorzunehmen, und  zum al die P re iss tre itig 
ke iten  diese P rü fu n g  zu r P f lic h t gemacht hätten. 
Es w äre  also le ich t, aus dem bisherigen V e rha lten  
der V e rw a ltun g  entw eder die A nerkennung  der 
R ech tsgü ltigke it der Ü bernahm e-A nkünd igung  her
auszulesen oder einen M angel an kaufm än ischerS org 
fa lt.  Im  F a lle  e iner ge rich tlichen  Auseinandersetzung 
w ürden  bedeutende Kosten entstehen und der end
gü ltige  Ü bernahm epreis w ürde  erst nach langer V e r
zögerung eingehen. Bis zu r d e fin it iv e n  Entscheidung 
könn ten  auch manche neue D iffe re n ze n  entstehen. 
D enn w enn auch seinerzeit in  e iner V e rlau tba rung  
angedeutet w urde, daß weder die Höhe der D iv idende  
und das Fehlen der Abschre ibungen bei Zschipkau 
noch der E inspruch  und das Versagen der Geneh
m igung seitens der Reichsbahn a u f die BerechnUnga
rn ethode zu rückzu füh ren  sei. so is t doch eine W iede r
ho lung dieser V o rfä lle  n ic h t ausgeschlossen, wenn 
beide Parte ien ih r  Recht a u f dem Prozeßwege 
suchen. E ine V e rkü rzung  der D iv idende  mußte aber 
w ieder in  e inem  H erabd rücken  des Preises ih ren  
A usdruck  finden , selbst w enn die P riva tgese llschaft 
vo r G e rich t E rfo lg  haben sollte. W enn es auch zu 
verstehen und zu begrüßen ist, daß eine V e rw a ltun g  
die Rechte ih re r A k tio n ä re  energisch v e r tr it t ,  so 
sollte man sich doch überlegen, ob es n ich t noch 
einen W eg zu r Verständigung  g ib t, v ie lle ic h t durch  
E insetzung eines Schiedsgerichts.
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' D ie  tschechische Porzel-
Deutsch-tschechisches langeschirr-Tndustrie  ha t 

Porzellangeschirr-Kartell? in. le tz te r Z e it m ehrfach  
~1 den W unsch la u t werden
lassen, m it  den deutschen Produzenten der Branche 
in  e in engeres V e rhä ltn is  zu komm en und  gem ein
same K ontingen tie rungs- und  Preisabreden  zu tre ffe n . 
D ie  tschechischen W erke  ha lten  den je tz igen  Z e it
p u n k t fü r  günstig, w e il beka nn tlich  in  der deutschen 
G esch irrindustrie  gerade je tz t d ie  K ontingen tie rungs
frage (und zw a r d ie  innerdeutsche) e rö rte rt w ird . 
Aus P rag w urde  w ied e rho lt be rich te t, daß m an in  
den K re isen der tschechischen Porze llangesch irr
erzeuger d ie  deutschen Bestrebungen „au fm erksam  
v e rfo lg t“  — m an ha t sogar einen „Beobachter“  zu 
den Verhand lungen deleg iert — , daß m an die Frage 
der Produktionsbeschränkungen auch fü r  die 
tschechischen Betriebe in  A n g r i f f  nehme und  daß, 
wenn h ie r w ie  do rt die K on tingen tie rung  beschlossen 
und gesichert sei, einem deutsch-tschechischen P or
ze lla np ak t n ich ts  m ehr im  Wege stehen w ürde, einem 
P akt, den tschechische Z uku n ftsp lä ne  sogar schon 
zum „m itte leu ropä ischen  G e s ch irrka rte ll“  sich er
w e ite rn  lassen. B is dah in  ha t es nun a lle rd ings noch 
gute W eile . D ie  harte  W irk l ic h k e it  e n tsp rich t n ich t 
ganz den Phantasien der tschechischen P orze llan 
ind us trie lle n , und v o rlä u fig  is t e igen tlich  n u r  der 
W unsch der V a te r des Gedankens. Im  „M agazin  
der W ir ts c h a ft“  (Jahrg . 1926, N r. 51) is t bereits d a r
gelegt w orden, m it  w elchen S chw ie rigke iten  schon 
der deutsche K ontingen tie rungsp lan  zu kä m p fen  ha t: 
er stößt a u f den W iders tand  der M it te l-  und K le in 
betriebe, d ie  von e iner Beschränkung der Erzeugung 
n ich ts  wissen w o llen , w e il sie im  V o llk a r te ll zum 
Q uo tenau fkau fsob jek t der s tärkeren G roß p rodu 
zenten zu w erden fü rch ten . D ie  Verhand lungen 
sind denn auch, obw oh l sie seit M onaten im  Gange 
sind, n ic h t rech t weitergekom m en; m an scheint sich 
noch n ic h t e inm al g rundsä tz lich  geeinigt, geschweige 
denn K la rh e it über d ie  Q uotenzute ilung  geschaffen 
zu haben. Es is t sehr bezeichnend, daß der deutsche 
Porzellangeschirrverband der Ö ffe n tlic h k e it gegen
über je tz t d ie  D ing e  so da rs te llt, als ob m an gar ke in  
V o lls y n d ik a t anstrebe; m an w olle , so ve rs ichert man, 
n u r  der Ü be rp rod uk tio n  durch  ve rtra g lich  festge
legte Abreden fü r  eine „E rzeugungseinschränkung“  
steuern. A b e r w enn ein P re iska rte ll, w ie  es der 
deutsche V e rband  heute fo rm e ll da rs te llt, Erzeu
gungsbeschränkungen  —  die sich ja  n u r a u f dem 
Wege der Q uotie rung  durchsetzen lassen —  anstreb t, 
so is t das doch n ich ts  anderes als der S c h r itt zum  
V o llsyn d ika t. oder doch wenigstens der erste und  
wesentlichste  S ch ritt. Zugegebenermaßen is t die 
Lage des Industriezw e igs ja  auch gerade dadurch  
gekennzeichnet, daß die Verbandsexistenz n ic h t a u f 
„M indestpre ise “  a lle in  gegründet w erden kann  — 
aus dem einfachen G runde, w e il sich ein großer T e il 
der P roduzenten um  diese M indestpre ise gar n ich t 
kü m m e rt — und  daß der Verbandsgedanke über
h a u p t m it  der V e rw irk lic h u n g  der K on tingen tie rung  
von P ro d u k tio n  und  Absatz steht und  fä l lt .  G e ling t 
d ie  K on tin g en tie run g  n ich t, so is t der Z e rfa ll auch 
des P re iska rte lls  n u r noch eine Frage ku rze r Zeit. 
G le ichze itig  aber w ürde  e in  Fehlschlag der Q uotie 
rungsbem ühungen n a tü r lic h  auch den Gedanken 
e iner deutsch-tschechischen  K a rte llie ru n g  von vo rn 
herein aussichtslos m achen; diese is t selbstverständ

lic h  n u r  m ög lich , w enn h ie r w ie  do rt die nationalen 
Erzeuger fest und lückenlos zusammengeschlossen
sind. N u n  scheinen die Aussichten in  der Tschecho
s low akei selbst fü r  d ie  nationa le  K a rte llie ru n g  auch 
n ic h t eben günstig  zu stehen; nach eigenem E inge
ständnis is t auch d o rt m it  e iner n ic h t unbeträch t
lichen  Zahl von Außenseitern zu rechnen, d ie  n ich t 
n u r dem Bestand des K a rte lls  h in d e rlich  sein w ü r
den, sondern schon sein Zustandekom m en sabotieren 
könnten. So sind also die Voraussetzungen fü r  die 
E r fü llu n g  des tschechischen Wunsches, zur Verstän
d igung  m it den deutschen In d u s tr ie lle n  zu kommen, 
v o rlä u fig  die denkbar ungünstigsten, da die be ider
seits notw endigen Vorbedingungen fehlen. 
zw ischen ve rs ichert d ie  deutsche G esch irrindustrie , 
sie denke gar n ic h t daran, sich a u f solcherlei 
tschechisch-deutsche P aktp läne  einzulassen; ih r  ge
nügten die bereits seit Jahren bestehenden zwischen
staatlichen Preisabreden und „ . . . ein neues K a rte ll 
sei n ich t gep lan t". Diese S tellungnahm e is t in  m ehr
facher H in s ich t rech t interessant: e inm al verschweig! 
sie, daß diese .„Preisabreden“  e in  ständiger Zank
a p fe l sind, w e il sie, genau w ie  die innerstaatlichen 
„M indestpre ise “ , im m er w ieder durchbrochen  w er
den; zum andern aber ze igt sie, daß sich die S ituation  
am W e ltm a rk t im m e rh in  zugunsten der deutschen 
Produzenten verschoben hat. D ie  deutsche G esch irr
ind us trie  is t aus den N öten der In f la t io n , und vor 
a llem  der S tab ilis ie rungskrise  m it w e it schwächeren 
Schäden davongekommen, als sie den tschechischen 
Betrieben die M iß lich ke ite n  e iner schleichenden 
D e fla tionskrise  zugefüg t haben. Im  R ingen um  den 
W e ltm a rk t ne ig t sich die Wage w ieder m ehr und 
m ehr zugunsten der Deutschen; sie, denen es bei 
ih ren  K a rte llp lä n e n  hauptsäch lich  a u f die O rdnung 
des innerdeutschen  M arktes ankom m t, können sich 
die tak tische  Bem erkung erlauben, e in  „neues K a rte ll 
sei n ic h t gep lan t . . .“ . Inzw ischen mögen die 
tschechischen In d u s tr ie lle n  ih ren  Gesamtquoten
anspruch im  von ihnen herbeigesehnten „m itte l
europäischen P o rze llan pa k t“  dieser s ta rken ta k 
tischen S te llung  der deutschen Z ukun ftspa rtne r 
gegenüber herunterschrauben und  w e ite r „beob
achten“ , w ie  der innerdeutsche Q uo tenkam pf sich 
e n tw icke lt.

—  -- E ine e igentüm liche, selten
Garantierte auftre tende  S tre itfra g * 6

Stammaktien-Dividende? is t in  der G enera lver-
------- : Sammlung der Schneider

& H anau A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M. soeben zu r E r
ö rte rung  gelangt und ha t d o rt zu einem Protest eines 
M inde rhe itsak tionä rs  gegen die G enehm igung des 
d iv idendenlosen Abschlusses ge füh rt. Das abg6' 
lau fene G eschä fts jahr hatte  —  a lle rd ings einschließ
lic h  51 000 RM . V o rtra g  —  einen R e ingew inn  von 
95 000 R M . gezeigt. A n  und  fü r  sich w äre  also ein6 
D iv id en de  a u f d ie  1,10 M il l .  RM . S tam m aktien  theo
retisch  m ög lich  gewesen. D e r A u fs ic h ts ra t hatte  in 
dessen den Ueberschuß im  w esentlichen zum V o r
tra g  bestim m t, die D iv idende  a u f d ie  S tam m aktie0 
—  neben der V o rzugsaktiend iv idende  —  also w ieder 
ausfa llen  lassen. In  der G enera lversam m lung e rk lä rte  
nun  ein opponierender A k tio n ä r, daß nach den Sta
tu ten  der vo llkom m ene A u s fa ll der Stam m aktien" 
D iv id en de  unzulässig sei. D e r § 24 des Gesell
schaftsstatuts besagt bei der Schneider & Hanau
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schrp'K1̂ n i^ Ĉ 1’ ĉ a^' VOn dem nach A bzug  der A b - 
U jje 1r l !ngen verb le ibenden R e ingew inn  und  nach 
A u s s 'v lSUnS Von ^  an Reserve, sowie nach 
V0l,zC Ut|unS der Vorstandstantiem e und  der 6 % 
ers/p^n. ^ en' ^ * v idende die S tam m aktien  eine 

von 4 % e rha lten  sollen. A lsdann 
ziehe ^  ^ 'is ie h ts ra t 10 % des R eingew inns zu be- 
Sewin ’ Wahrcnd  der h ie rnach verb le ibende R ein- 
steht n a ZUF V e rfügung  der G enera lversam m lung 
onn ‘ . Ans dieser Fassung des Statuts fo lge rte  der 
ausre^V,1611̂ 6 -Aktionär, daß bei Vorhandensein eines 
‘?ahli|1Clen^ en Reingew inns ein Zmang zu r Aus- 
vojh n” , Von 4 % D iv id en de  an die S tam m aktien 
Gerip i en sei UI1d daß das Bestim m ungsrecht der 
eine iV 7 erSamm^ung erst dann a k u t werde, w enn 
Rej ehere als 4prozentige D iv id en de  aus dem 
die m n in  Frage käme. Zu bem erken is t, daß 
A u f A j^ e id e r & H anau  A .-G . d ie  V e rte ilun g  einer 
Tat P ltsratstan tiem e n ic h t beantragt hatte. I “  J ~ 
sfallc[ Önn der W o rtla u t der S tatu ten dah in ve i-UQPri
des St w e rden, daß eine 4prozentige Verzinsung 
entsn ai? ma^ lie n k a p ita ls  be i Vorhandensein eines 
sfat, ,r e . end hohen ReingeAvinns ta tsäch lich  als 
diese ap SĈ  festgelegt anzusehen ist. Indessen ha t 

i r a ge bei ähn lich  gefaßten S tatutenbestim - 
ri0cli 0 Zah lre ic lle r anderer Gesellschaften bis je tz t 
Fra mernaF  eine R o lle  gespielt. D ie  entscheidende 
Sinn 1Ŝ  ^ 0C'F> ob die sta tu tarische Fassung dem 
Zajj]6 nat*F eine Festlegung  der V e rw a ltu n g  a u f die 
bei Un? e*ner m indestens 4prozentigen D iv idende  
Kla»h* • andenem R eingetv inn  beabsichtig t hat. V o lle  
ges 1 ed  kann darüber w o h l n u r im  Prozeßverfahren 
daß a” en werden. A be r schon je tz t is t zu sagen, 
d iv i f S ungew öhn lich  Aväre, eine S tam m aktien- 
"■ st t 6 — w enn auch n u r in  bescheidener Höhe 
darf a . a risch gewissermaßen zu garan tie ren ; man 
Rej n ick t vergessen, daß, auch bei vorhandenem  
eipg ^ow inn, R ücks ich ten  a u f d ie L iq u id itä t  usw. 
ßazu ese llschafts le itung  sehr w oh l in  v ie len  F ä llen  
eiüej, * omnien lassen können, von der Auszah lung 
Oh . öl aiafnak tiend iv idende  A bstand  zu nehmen. 
l° Se ei‘ A k tio n ä r, der Protest gegen den d iv idenden- 
Prn7 Abschluß eingelegt hat, diesen Protest im  
S0jj^C Wege verfo lgen  Avitd, b le ib t abzuwarten. 
Prinz' CS ^ er se,n’ so d ü rfte  es zu interessanten, 
fa l l^ n c n e n  Auseinandersetzungen kommen. Jeden- 
stat ,a^er werden Aktiengesellschaften, die ähn liche  
tei i  ari,Sclle Bestim m ungen über d ie  G ew innve r- 
t utf> haben, gu t tun , du rch  A bänderung  der Sta- 

U klare  Verhä ltn isse zu schaffen.

in j Sai?Inenschluß 
Ku r̂ französischen

Aus Paris  Avird uns ge
schrieben: A n fa n g  des 
Monats berich te ten w ir  
über d ie  bevorstehende

ih d n J uPPierung in  der französischen Kunstseiden- 
darü h rie  ! vgk N r. 6, S. 228). D ie  Verhand lungen 
f ra;. .et. sj Qd nunm ehr zum Abschluß  gelangt. D ie  
Picht°S 1 S C dem C o m p to ir  des T ex tile s  A r t if ic ie ls  
öen^  angehörenden W erke  haben eine Pre is-Kon- 
Setret™ ^geschlossen. D e r K onven tion  n ich t bei- 
tro iii ‘ l  Sm^ die von ausländischen Konzernen kon- 
Pahm^ ¡n ^ n {erneh mungen  in  F ra n k re ich , m it Aus- 
B ctri^ l der beiden zu r C ou rtau lds -G ruppe  zählenden 
soi( je e »Fa soie a r t if ic ie lle  de C ala is“  und  „Les

e iner der D ire k to re n  der 
genannten G esellschaft, D r. B ronnert, w urde  in
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den V orstand gew ählt. D a m it d ü rfte n  auch die Ge
rüchte  w ide rle g t sein, d ie  von einem bevorstehenden 
Ansch luß  des C o m p to ir an den europäischen Viscose- 
Pool C ourtau lds-G lanzs to ff-S n ia  wissen w o llten , da 
sich d ie  beiden genannten, von C ourtau lds ab
hängigen französischen Unternehm ungen der K on 
vention, d ie  in  scharfe r K onku rrenz  zum  C om p to ir 
steht, sonst n ic h t angeschlossen hätten. D ie  b is
herigen Vere inbarungen über eine e inhe itliche  Pre is
gebarung sollen n u r  eine Vorstu fe  zu einem engeren 
Zusammenschluß  b ild e n ; von e iner K on tingen tie rung  
der P ro du k tion  w i l l  man zw ar absehen, doch trä g t 
m an sich m it der A bs ich t, eine ra tio n e ll arbeitende 
V erkau fszen tra le  zu schaffen.

— 1  ̂ --------- -------- ' D ie  großen E rfo lge , die
Die englische Kohle der R uhrbergbau  w ährend

im bestrittenen G ebet des englischen Kohlen- 
; Streiks a u f den W e lt

m ä rk te n  erzielen konnte, und  die h ieraus folgende 
K rä ftig u n g  seiner fin a n z ie lle n  und be trieb lichen  
Position  sind n ic h t n u r  vom S tandpunkte  des R u h r
bergbaus aus gesehen e rfre u lich  und  zu begrüßen, 
sondern ebenso im  a llg em e in w irtsch a ftlich en  In te r 
esse, besonders wenn man berücks ich tig t, w ie  sehr 
der R uhrbergbau durch  d ie  „u n fa ire  K o nku rre nz" 
der englischen Kohlensubsid ien  neun Monate lang 
geschädigt Avorden ist. Andererseits w ird  es fü r  die 
deutsche Ö ffe n tlic h k e it nach dem Abebben des eng
lischen S tre iks und dem  W iederau fleben  der 
englischen K o nku rre nz  a u f den W e ltm ä rk te n  und 
im  bestrittenen  G ebiet Deutschlands sehr n ü tz lich  
sein, w enn sie sich n ic h t a u f d ie  G efüh le  der 
Sym path ie  und  der B illig u n g , von denen vorstehend 
die Rede w ar, beschränkt, sondern die Frage des 
W ettbewerbs der englischen Kohle , insbesondere in  
Deutschland, rech t nüch tern  p rü ft ,  um  n ich t den 
„n a tio n a lw irts c h a ftlic h e n “  Suggestionen, deren sich 
die Kre ise des Ruhrbergbaus des ö fte ren, und  zw ar 
n ich t ohne E rfo lg  bedienen, zu erliegen. E ine w e rt
volle H ilfe  h ie rbe i gew ährt der Jahresbericht des 
Vereins der Im po rteu re  englischer K oh len  zu H am 
burg, der dieser Tage v e rö ffe n tlic h t w urde  und in  
dem —  s icherlich  vom H am burgischen Interessenten
s tandpunk t aus, aber dessenungeachtet von a u f
k lärendem  W erte  —  das Problem  des Im po rts  eng
lischer Kohle  nach D eutsch land behandelt Avird. Zu 
beachten sind die Feststellungen, daß die R uhrkoh le  
gegenüber der englischen K ohle  sich in  den le tz ten  
Jahren  n ic h t n u r behaupten  konnte, sondern sogar 
an T e rra in  gervann. D e r A n te il der R uh rkoh le  in  
H am burg  steigerte sich von 40% vo r dem Kriege au f 
60% im  Jahre 1925, w ährend  g le ichze itig  die eng
lische K ohle  von 60% a u f 40% zu rückg ing . D em 
gegenüber m uß es, w ie  der B e rich t zu tre ffe n d  aus
fü h r t, abgelehnt werden, daß die Propaganda fü r  
den Bau des Hansakanals  (gegen den w ir  uns bereits 
bei frü h e re r Gelegenheit gew andt haben) m it  der 
N o tw e nd igke it motiAÜert w ird , d ie englische Kohle 
vom deutschen Boden zu verdrängen. Auch der H in -  
Aveis a u f die „ungeheure Belastung der deutschen 
H ande lsb ilanz“  durch, d ie  E in fu h r  englischer K ohlen  
Avird zurückgew iesen. Im  Jahre 1925 be trug  der ge
samte Im p o rt an S te inkoh len  und  Koks aus G roß
b rita n n ie n  nach D eutsch land run d  71 M ill.  RM. oder 
etwa V2 % des W ertes der deutschen G esam te in fuhr. 
W ährend  also im  Rahm en der deutschen H andels



290 MAGAZTN DER WIRTSCHAFT

b ila nz  d ie  englische K o h le n e in fu h r einen Posten von 
n ic h t besonders erheb licher Bedeutung darstelle, be
deute die M ö g lich ke it des Bezuges englischer Kohle  
sehr v ie l fü r  w ich tig e  deutsche Konsum entenkreise. 
N u r  ih r  verdanke der V e rbraucher deutscher Kohle 
an der Küste den b ill ig e n  Preis, den das R uh rkoh len 
s yn d ika t im  bestrittenen  Gebiete berechnet und der 
durch  die jew e ilige  Höhe des englischen K oh len 
preises bestim m t ist. U n te r diesen U m ständen be
trach te t der H am burge r Kohlenhandel, w ie  zu- 
sammenfassend festgeste llt w ird , den Im p o rt eng
lischer Kohle als w ertvo lles  Gegengewicht gegen die 
stets w ieder hervortre tenden  M onopolbestrebungen 
des R uhrkoh lensynd ika ts . —  Diese nüchterne Fest
s te llung  der H am burg ischen K ohlen im porteu re , zu 
denen beka nn tlich  auch mehrere Zweiggesellschaften 
westdeutscher M ontankonzerne gehören, is t n ich ts 
anderes als eine ko rrek te re  Fassung derjen igen  Ge
danken, die D ire k to r  K ö rtin g  im  JCam pf um  die 
G asfernversorgung, a lle rd ings un te r n ic h t sehr er
fre u lich e n  Nebenum ständen, vo r e in ige r Ze it fo r 
m u lie r t hatte  (vgl. N r. 2, S. 62).

: In  der vergangenen Woche 
Balfour in der Inter- w urde  in  B e rlin  die 

nationalen Handelskammer erste M itg liederversam m -
--------------  lung  der deutschen G ruppe

der In te rn a tio a le n  H andelskam m er (I. H . K.) abge
halten, d ie  ih r  besonderes Gepräge dadurch  e rh ie lt, 
daß S ir A r th u r  B a lfou r, der s te llvertre tende V o r
sitzende der I. H . K . und  Vorsitzende der B ritischen  
Landesgruppe, dem auch, w ie  seinerzeit von uns 
m itge te ilt, der Posten des „Verb indungsm annes“  
zwischen der I. H . K. und der W e ltw irtsch a ftsko n 
ferenz übertragen ist, nach B e rlin  gekommen w a r 
und vo r der deutschen G rup pe  ein R efera t über 
englische W irtschaftsprob lem e  und  Fragen der in te r
na tiona len  Zusam m enarbeit h ie lt. S ir A r th u r  gab 
ein umfassendes B ild  der w irtsch a ftlich e n , sozialen 
und fin an z ie lle n  Fragen, von denen gegenwärtig  
Eng land bewegt w ird . Seine D arlegungen er
w eckten außerordentliches Interesse bei den Zu
hörern, w enngle ich die im  einzelnen m itge te ilten  
Tatsachen und Zahlen über England fü r  d ie  deutsche 
Ö ffe n tlic h k e it w oh l w en ig  Neues bieten. A be r dies 
Tatsachen- und Z ah lenm ate ria l w u rde  von dem V o r
tragenden lebendig gem acht durch  die E inbeziehung 
der psychologischen F akto ren  und  der a llgem ein
m enschlichen Zusammenhänge in  d ie  D ars te llung  
W enn der R eferent es auch n ic h t —  w ie  dies in  e iner 
Tageszeitung fo rm u lie rt w urde —  als das Z ie l der 
W irtsch a ft bezeichnet hat, besser zu leben, so g ing 
doch aus seinen A usführungen  d eu tlich  hervor, daß 
die steigende Lebenshaltung der arbeitenden Bevöl
ke rung  Englands von der U nternehm erschaft als eine 
gewissermaßen n a tü rlich e  Tatsache be trach te t w ird , 
A n  anderen Stellen der D a rs te llung  kam  a lle rd ings 
w ieder ein gewisser Pessimismus zum D urchb ruch , 
so beispielsweise bei dem H inw eis  a u f den Rückgang 
der S p a rtä tig k e it in  England. Gegen Schluß seiner 
A usführungen beschäftig te sich S ir A r th u r  m it der 
bekannten Untersuchung der I. H . K. über d ie  Be
se itigung cler Handelshemmnisse, die der W e ltw ir t 
schaftskonferenz vo rlieg t, und insbesondere m it dem 
Problem  der K a rte llie ru n g . Auch er hob hervor, 
daß es n ic h t zu e iner Bedrohung des Verbrauchers 
du rch  diese Bewegung kom m en dürfe . W o rin  aber

Nr- 8

besteht d ie  G arantie  fü r  den Konsumenten, daß 1 
Grenze innegehalten w ird ?  Diese Frage ha t auc 
S ir  A r th u r  nicht, beantw orte t.

— .................... . Das B a lfou r-C  omitee, ̂
Englands in  England seit etwa MR

Rationalisierungsproblem 1924 m it der Durchfa11'
----------- —----------------------  rung  der englischen '

Schafts-Enqu&te beschäftig t is t und  bereits zwei B 
r ich te  e rs ta tte t hat, legte vo r w en igen Tagen 6 
Ö ffe n tlic h k e it einen d r it te n  T e ilb e rich t vo r; bei ui 
ser Gelegenheit w urde  bekannt, daß der Schhd 
berich t, de r vo r a llem  die aus d e r U ntersuchung 10 
genden Anregungen und R eform  Vorschläge entho 
ten  soll, in  e tw a  Jah res fr is t zu e rw arten  sei. U® 
je tz t p ub liz ie rte , uns im  Auszuge vorliegende An 
schn itt, behandelt „Facto rs  in  In d u s tr ia l aD 
C om m ercia l E ff ic ie n c y “  also die in  der S tru k tu r  d® 
englischen In d u s tr ie  und des Handels maßgebende 
F ak to ren  u n te r besonderer B erücks ich tigung  ßeS’ 
jen igen  Gebietes, das m an in  D eutsch land m it deDl 
S am m elbegriff „R a iiona lis ie rungs-B ew egung" be* 
zeichnet. Aus den Feststellungen zu r in d u s tr ie ll60 
S tru k tu r  sind vo r a llem  die Angaben über die 
triebsgröße  d e r englischen U nternehm ung hervor' 
zuheben. So w ird  festgestellt, daß z. B. die „ ty p is c h 6 
Baum m oll Spinner ei in  ih re r  Größe sich zw ischen de® 
Jahren 1884 und 1911 m ehr als ve rdoppe lt hau 
w ährend  sich vergle ichsweise die d u rchschn ittlich6 
P rodu k tion skap az itä t bei den U nternehm ungen, d1 
Roheisen p roduzieren, zw ischen 1882 und  1913 mcuA 
als ve rdoppe lt und zw ischen 1882 und 1924 annähernd 
ve rd re ifa ch t hat. Hervorgehoben w ird  w e ite r die 
wachsende Bedeutung d e r Gesellschaftsform  in  I®' 
dustrie  und  H ande l und die E n tw ic k lu n g  der Z®' 
sammenschlußbemegung  in  E ng land (die bekannt' 
lieh  in  le tz te r Zeit d ie  englische und  in te rna tiona l 
Ö ffe n tlic h k e it auch a u f G run d  anderer U n t61' 
suöhungen beschäftig t hat). H ie r  kom m t der B®' 
r ie h t zu den bekannten Ergebnissen, daß d ie  Za' 
sammenschlußbewegung in  A m e rik a  und  Deutsch' 
land  größere F o rtsch ritte  und tie fe re  A u sw irku n g 611 
zu verzeichnen ha t als in  Eng land, obw ohl di® 
gesetzgeberische und a d m in is tra tive  E ins te llung  z”  
Zusam m enschlußfragen in  E ngland günstiger sei a*9 
in  den V e re in ig ten  Staaten. Im  Zusammenhang 
h ie rm it behandelt der B e rich t d ie  neue Dem arkation® ' 
hn ie  zw ischen zusammengescihlossenen U nter' 
nehm ungen und  unabhängigen Handelshäuser 
deren Position  in  Eng land w e it m äch tige r un6 
sicherer erscheint als in  den Ländern  seiner Haupb 
konku rren ten . Das zw eite  K a p ite l des Berich ts b6' 
hande lt F ragen der A usb ildung , des Nachwuchs6* 
und der Auslese von A rb e itsk rä fte n . A u s fü h r li611 
w erden die A usb ildungsm ög lichke iten  fü r  das ind®' 
s tr ie lle  und kaufm änn ische Leben in  E ngland aut' 
g e fü h rt und hervorgehoben, daß in  D eutsch land und 
in  den V e re in ig ten  Staaten a u f den Hochschulen d*e 
handelsw issenschaftlichen A b te ilungen  wesentü611 
umfassender e n tw icke lt seien als in  England. D ef 
d r it te  A b schn itt beschäftig t sich m it der Frage dei  
Standard is ie rung. U n te r Betonung der G efahr, da1, 
solche Bestrebungen zu e iner Verste inerung der l0 '  
d us trie llen  P rax is  und  dam it zum. Hem m nis der E id ' 
w ic k lu n g  w erden können, was insbesondere in  def 
E x p o r tp o lit ik  bedenk lich  sei, w ird  die Bewegung 110 
ganzen als ho ffnu ng svo ll und aussichtsreich bß'
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v t net- Das v ie rte  K a p ite l be trach te t d ie M it 
w irkung  des Staates an d e r in d u s trie lle n  Forschung.

V/ “ 6 Forschungsgesellschaften, d ie in  Zusammen- 
j n dem D epartm en t o f S c ie n tific  and 

Ustrial Research von den einzelnen Indus trie - 
A .tP^en geb ildet w urden , haben vie lversprechende 
j j  eit geleistet, indessen sei diese b isher in  der 
■ 'l if 'i^ SaCh e VOn erzieherischem  W erte  fü r  d ie  In -  
]? rie gewesen, ohne daß dieser zahlenm äßig als 
W ^ arnj s °d e r G ew inn  e rfa ß t w erden könne. Von 
jn sf nd iche r Bedeutung is t w e ite r das K a p ite l sechs, 
N s taa tlichen  Subventionsm aßnahm en  der
¿ C h k r ie g s ^ it  behandelt w erden. D ie  Trade  
Hi U S ^ c ŝ’ auf  G rund  deren man G a ran tien  von 
,jeC * Weniger als 65 M il l .  P fund  gew ährt hat, w er- 
2 •n , ausd rü c k lic h  als transitorische M aßnahmen  be- 
E ? net’ die W e rt bei ungebührlicher Ver-
8cl gertUDg ab m ä h lich  ve rlie ren  und gegenw ärtig  er- 
We<!i haben, so daß sie n ic h t m ehr ve rlängert 
Sei aCU so^ en- Dagegen werde das E x p o rt C redits  

letne seinen W e rt dauernd behalten. Das V e r
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sagen der Kohlensubsid ien  von 25 M il l .  P fun d  w ird  
ausd rück lich  hervorgehoben. Das letzte K a p ite l be
schä ftig t sich m it den in d u s trie lle n  Gewinnen, die 
in  der Zeit von 1912/1913 bis 1922/1923 um  ungefänr 
10% zurückgegangen seien, wenn man von dem Um 
satz der Unternehm ungen als G rund lage der Be
rechnung ausgehe. W e ite r w ird  der R ückgang der 
S p a rtä tig ke it bei den E inkom m ensteuer bezahlenden 
Klassen hervorgehoben. Sch ließ lich  w erden die Stei
gerung der Steuerlasten  und  der Sozialabgaben  er
ö rte rt und  F ragen der E is e n b a h n -T a rifp o litik  be
handelt. Zusammenfassend betont der B e rich t am 
Ende des e in le itenden K ap ite ls , daß es fü r  England 
eine Angelegenheit von höchster Bedeutung sei, seine 
A npassungsfäh igke it in  den F ragen der P ro du k tion  
und der V e rte ilun g  lebendig zu erhalten, und w a rn t 
vo r den G efahren e iner V erknöcherung der ökono
m ischen S tru k tu r. Indessen könne ke in  Zw e ife l d a r
über bestehen, daß in  der englischen In du s tr ie  la ten t 
große K rä fte  vorhanden seien, die fü r  die bevor
stehenden A u fgaben  m o b ilis ie rt w erden müssen.

& o n |u n ftu r4 &jtom etec
loj- ^.Schwankungen in  der relativen Höhe der Arbeits- 
f0]i5 ei* scheinen den normalen Saisonschwankungen zu 
l°siek . , ^ ariluf deutet wenigstens die Kurve der Ermerbs- 
hche v  — *n Übereinstimmung m it der durchschnitt- 
j a[j n Entwicklung des Arbeitsmarkts iri den Vorkriegs- 
bere¡,n am 15. Januar den Gipfelpunkt erreicht und 
fü„; s ln der zweiten Januarhälfte, wenn auch in gering- 
Z iffeSem -^Usmaß, gesunken ist (vgl. Nr. 7, S. 257). Die 
zei»ern der Erwerbslosigkeit in den Arbeiterfachverbänden 
eine ? .so»ar im Durchschnitt fü r den gesamten Januar 
Saiso eicEte Abnahme (vgl. Tabelle 12). Eine über das 
als pSemäße hinausgehende Besserung des Arbeitsmarkts 
ge„i. | ?e der Konjunkturbelebung w ird  jedoch aus- 
'Wj’rtV i611 Bureh die fortgesetzte Rationalisierung der 
reo.pi Wie Berichte der Landesarbeitsämter bringen
EelebUÜ” ^  Beispiele dafür). Daß aber die Konjunktur- 
5ew . nB> wenn auch in langsamem Tempo, fortschreitet, 
aiu ei,sen mcht nur die Berichte aus der Industrie, sondern 
(vgi endlichsten die erneute Abnahme der Kurzarbeit 
Frod Bi« sich vorläufig noch als Puffer zwischen
gle¡ci| lon,stätigkeit und Arbeitsmarkt einschiebt. Das 
Lohn / Zfh&t die Entwicklung der Einnahmen aus der 
Janu* eu.er (vgl- Tabelle 11). Das Steueraufkommen ira 
gesil ,r ^ t  zwar gegenüber dem des Dezember leicht 
2cinb en’ man Inu^ jedoch berücksichtigen, daß im De- 
daß . 8 Steueraufkommen stark gestiegen war, und 
riachM Vn. Bleichen Monat die Abgaben fü r die Weih- 
HUr jS eihiUfen enthielt. Daß der Steuerbetrag im Januar 
Sutin.e,C | ah'mhm, ist ein Zeichen vermehrter Beschäfti- 
Lohnst ■ ai,herdem die Folge einer, wenn auch minimalen, 
e!l'eclneif erUn^ (v6l- 'Tabelle 11). Der Wechselumlauf, 
BteiUl) !!e au  ̂ Grund des Aufkommens der Wechsel- 
' v°iai|e . V er’ erfuhr allerdings eine Abschwächung, 
llnisnt Jec och nicht notwendig auf eine Verminderung des 
Schi-, 7\SS Beschlossen werden muß. So w ird z. B. aus der 
hredl/1 ■ e'*industne berichtet, daß an Stelle von Wechsel

geschlossen werden muß. So w ird  z. B. aus der

Fa!) istJHtZt v’ei^ach Buchkredit gewährt w ird, in diesem 
h()|ie..S, Ci le Verminderung des Wechselumlaufs ein Zeichen 
Her t,r ^ uve|jässigkeit und Zahlungsfähigkeit der Schuld- 

' st die Rolle des Wechselumlaufs fü r die 
Uölie n l  | rentwicklung, ganz abgesehen davon, daß seine 
u,,gekU t * einwandfrei zu bestimmen ist, noch recht 
■WerHoo'jl. Baß Schlüsse nur m it Vorsicht gezogen 

Üea dürfen (vgl. Tabelle 10).

t. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in Millionen Beichsmark 15. I I .  

1927
7. TI. 
1927

30.1. 
1927

23.1.
1927

15 I.  
1927

7. T. 
1927

7. I. 
1926

Beichsbanknoten-Umlauf 3049 3274 3409 2977 3138 3437 2732
E en ten ban knoten - TI mlauf 1046 1071 1108 1022 1047 1091 1349
Guthaben.......................... 553 543 574 1085 1013 843 874

Zusammen.. 4648 4888 5091 5084 6198 5371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in Millionen Dollar 17. I I . io . n . 3. I I . 27.1. 20.1. 8.1. 2. I.

1 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

1685 1694 1686 1688 1710 1818 1835
Gesamtdeposition ..........  | 2343 2267 2298 2245 2318 2409 2357

Zusammen. .  | 4028 3961 3984 3933 4028 4222 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in Mül. Pfund Sterling 117. n . 10. TI. s. n . 27.1. 20.1. S. I. 6. T.

1927 1927 1927 1927 1927 1927 1 1926

Banknoten-Um lauf........ 79.9 80.7 71,7 80,8 80,8 83,5 87.2
Staatspapiersreld - Umlauf 281,9 283,0 282,8 280,2 282,5 291,2 293.9
öffentliche Guthaben . . . 17,5 14.7 9.5 13,7 12,1 11,5 12.0
Private Guthaben.......... 102,3 105.6 108,2 102,8 111,7 141.1 124,8

Zusammen.. 481,6 484,0 472.2 477,5 487,1 527.3 517.®

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913/14 =  100) Gruppe Gruppe

Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index S to ffe m itte l

16. Februar 1927 .................................... 135.5 129,3 139,0
8. Februar 1927 .................................... 135,8 129,1 *39,9
2. Februar 1927 .................................... 135.4 129,0 138,8

26. Januar 1927 ...................................... 135,9 129,1 139,9
19. Januar 1927 ...................................... 130.0 129,1 140,2
12. Januar 1927........................................ 135,7 129,0 139,4

5. Januar 1927 ...................................... 136,5 128,9 141,8
0. Januar 1926 ...................................... 121,6* 131,1* 116.7*
7. Januar 1925 ...................................... 136,4* 140,2* 134.4-

*A ite  Berechnungsart

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
6. I I . — 12. I I . 1927 ........ ........  144.4

30. I. —  5. I I . 1927 ........ ........  144,0
23. I. — 29. I. 1927 ........ ........  145,0
16. I. — 22. I. 1927 ........ ........  145.1
9. I. — 15. I. 1927 ........ ........  145,1
2. I. —  8. I. 1927 ........ ........ 145,6

28. X I I .  26— 1. I. 1927 ........
3. X . —  9. X . 1926 ........ ........  147,4
3. I. —  9. I. 1926 ........ ........  159,3
4. I. — 10. I. 1925 ........
4. I . — 10. I . 1924 ........
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6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(2. Januar 192« —: 100)
med.
Febr.
1927

ult.
Jan.
1927

med.
Jan.
1927

u lt.
Dez.
1926

ult.
Sepfc.
1926

[ u lt.
I Märe 
1 1926

Aktienkurse. Ultimowerfc. 323.78 309,75 299,20 279,21 227,50 158.55
Aktienkurse. Kassapapiere 297.09 294,05 276.50 254,49 207.25 161,60
Freigabe werte ................ 192,50 193,20 189,30 180.27 148,75 150.12
Auslandsrenten................ 321,95 331.80 328.28 806,30 343.72 151,80
In l. GoldanL u. Pfandbr. 135,13 136,98 135,61 130,55 124,58 124,31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche

i
Zahl der gestellten Wagen j Arbeitstägl. Wagenstellg.

1927 | 1926 1927 1926

30. I —5. I I ...................... 795 765 668 388 I 1 32 628 111 898
23. L —29. I ....................... 793 355 666 990 132 226 111 165
16. I .—22. I ....................... 790 294 633 042 131 716 105 507
9. I .— 15. I ....................... 778 108 644 112 1 120 684 107 352

1. Januarwoche................ 721 285 602 028 | 120 216 100 338

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

Arbeitstäglich in  der Kohlenförderung I Koksproduktion I Brikettprodukfc.
Woche vom: 1927 1926 | 1927 1926 j 1927 1926

6. I I . —12. I I .................... 404 658 340 849 74 363 58 245 13 943 14 337
30. I  — 5. I I ................... 402 751 324 235 74 731 57 073 13 901 13 412
23. I .— 29. I .................... 406 370 346 389 73 068 58 460 13 277 13 758
16. I .—22. I ................... 418 403 342 019 72 093 56 561 13 452 13 911

9. I .— 15. I ................... 419 373 341 546 71 612 55 595 14 127 12 921
1. Januarwoche.................. 414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 303

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
(in Millionen Tonnen) | Roheisen || Rohstahl

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar .............................. 0,910 0,689 1,059 1,181 0,791 _
Februar ............................ 0,»73 0,631 1,155 0,816 —
März ................................ 0.991 0,717 — 1.209 0,949 —
A pril ................................ 0.896 0.668 — 1,064 0,869 —
M a i.................................... 0,960 0.736 — 1.115 0.900 —
J u n i .................................. 0.941 0.720 — 1.109 0.977 —
Ju li .................................. 0.886 0,768 — 1,031 1,022 —
A u g us t.............................. 0.766 0.850 — 0,899 1,141 —
September ...................... 0.735 0,880 — 0,876 1,144 —
O ktober............................ 0.741 0,935 — 0,917 1.174 —
N ovem ber........................ 0,760 0,983 — 0,873 1.257 —
Dezem ber........................ 0,717 1.065 — 0,765 1,303 —

Insgesam t............  \ 10,177 | 9,643 | —  || 12,194 | 12,342 | —

10. Wechsel - Ausstellungen
Höhe des,Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr
Wechsel- Stempelsteuer gebr. Wechselsum-
Stempels (Mül. RM) men (Mill. RM.)*

Januar 1927 .............. 1%. 3,03 3028.59
Dezember 1926 .............. i ”/°° 3,27 3272.82
November 1926 .............. l°/oo 3,12 3117,73
Oktober 1926 .............. 1° ,0 3,19 3195.72
September 1926 .............. 1°/m 2.76 2760,65
August 1926 .............. l7 .o 2,73 2727.04
Ju li 1926 .............. 17,. 2,78 2785,58
Dezember 1926 .............. 17m 3,27 3272,82
Januar 1926 .............. 17m 3,01 3012,05
Dezember 1925 .............. 17m 3,26 3256,48
Januar 1925 .............. 2°/oo 6.72 3358.51
Dezember 1924 .............. 2°/00 6,59 3296.01
Januar 1924 .............. 27o. 3,85 1924,86

Monatsdurchschnitt 1913 0.57,o 1.71 3423,40

• Die Stempelzuschläge fü r Wechsel m it längerer Laufzeit als drei Monate 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer Betracht geblieben, ebenso die 
Stempelermäßigung fü r Exportwechsel.

11. Entwicklung der Löhne
Ergebnis der Lohn

steuer
Tarifmäßiger
gelernter
Arbeiter

Wochenlohn 
ungelernter 

A beiter

Januar 1927 ...................... 103.0 M ill. RM. 46,40 34,47
Dezember 1920 .................. 105.7 ,. 46.36 34,44*
November .......................... 97.7 .. 40,31 34.38*
Oktober 1926 .................... 95.9 „ 46.31 34.38*
September 1926................ 93,2 „ 40,37 34,35*
August 1926 ...................... 93.1 „ 45,92 34.05*Ju li 1926 ................ 93.3 „ 45.92 34,05*Juni 1926 .................. 88.8 .. 45.93 34,05*Mai 1926 .......................... 82.0 „ 46.02 32,08*
Januar 1926 .................... 105,5 M ill. RM. 45.98 33.92Januar 1925 .................., 120.1 .. 38,10 28,73

% Berichtigte Zahlen

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

1925
Arbeit«-1 Kurz- 
losigkeit! arbeit

1£
Arbeits
losigkeit

26
Kurz
arbeit

1(
Arbeits
losigkeit

)27
Kurz
arbeit

Janua r.................. ........... 8,1 5.5 22,6 22,6 16,5 6.6
Februar ............................ 7.3 5.3 21,9 21,6
März ................................ 5,8 5.1 21.4 21,7 _ _
A pril ................................ 4,3 4.9 18,6 19,1 _ _
M a i.................................... 3.6 5,0 18,1 18,2 _ _

8.5 5,2 18.1 17,2 _ _
Ju li .................................. 8.7 5.8 17,7 16,6 — _
A u g us t.............................. 4.3 6.9 16,7 15,0 — _
September ...................... 4.5 8,5 15,2 12,7 — _

5.8 12,4 14,2 10.2 —
10,7 15,5 14.2 8.3 —

D ezem ber........................ 19,4 19,1 16,7 7.3 — —

Nr. -

Die Entwicklung des Arbeitsmarkts hängt gegenwärtig 
in der Hauptsache von der Lage zweier Wirtschaftsgebiete 
ab: vom Baugewerbe und von der Landwirtschaft. 
Nachfrage nach Bauarbeitern ist vorläufig noch recn 
schwach, wenn sie auch lebhafter ist als in  der gleichen 
Zeit des vorigen Jahres. Gesucht werden hauptsächlic > 
Bautechniker fü r die Aufschließungsarbeiten. Die Zah 
der Bauvorhaben scheint ganz erheblich zu sein; ihi’e 
Ausführung hängt natürlich von zwei Voraussetzunge11 
ab: zunächst von der Witterung, sodann von den Finan- 
■/.ierungsmöglichkeiten. Wenn die Fragen der Finanzie
rung in diesem Jahr ebenso mangelhaft gelöst werden 
wie im vorigen Frühling, ist allerdings eine durchgreifende 
Besserung der Lage so schnell nicht zu erwarten. Leid«1 
scheint die Finanzierung der Neubauten tatsächlich nich 
so glatt zu verlaufen, wie zu wünschen wäre. Infolge
dessen ist auch der Eingang der Aufträge in der Bau
stoff Produktion schleppend. Daß trotzdem zunehmende 
Nachfrage in dieser Richtung vorliegt, beweist jedoch dlC 
stete Steigerung des Bauindex. Aus einzelnen Teilen deS 
Reichs w ird  auch bereits gemeldet, daß die während de9 
Winters stillgelegten Ziegeleien ihren Betrieb wiederaul- 
uehmen.

In  der Landwirtschaft macht sich langsam Nachfrage 
nach Arbeitskräften, vor allem gelernten Arbeitern, ge*' 
tend. Die Vorbereitung der Frühjahrsbestellung w irk t sic11 
gleichzeitig in  der Düngemittelindustrie aus. Der Stick
stoff diingerversand ist in den letzten beiden Monaten er
heblich gestiegen. Ebenso soll der neue Mischdünger der 
I. G. Farbenindustrie A.-G., das Nitrophoska, gute Auf
nahme bei der Landwirtschaft gefunden haben. Der Ab
satz des Deutschen Kalisyndikats hat sogar im Januar 
einen Rekord aufstellen können. Er übertraf m it 1,904 Miß- 
dz Reinkali nicht nur bei weitem die VorjahrszahleU 
(0,950 M ill. dz), sondern auch den Januarabsatz im Jahre 
1913 (1,115 M ill. dz). Bereits im Dezember waren <ße 
entsprechenden Vorkriegs- und die Vorjahrszahlen über
schritten worden. Das Maximum des Kaliabsatzes weis* 
in der Regel der Februar auf; es w ird  sich zeigen, ob der 
laufende Monat eine weitere Steigerung bringt, oder °b 
es sich bei dem hohen Januarabsatz nur um eine Vor
verlegung des Bedarfs (etwa aus Witterungsgründen/
handelte.

Der Kohlenbergbau ist weiterhin gut beschäftigt, 
Förderung war zwar zeitweise zurückgegangen 
Tabelle 8), was zum Teil auf Grippeerkrankungen de1 
Belegschaft, zum Teil auf die Ausführung von Aus
schließungsarbeiten zurückzuführen war. Die Nachfrage 
ist dagegen vorläufig noch unvermindert stark, wenigsten9 
fü r industrie ll verwendbare Brennstoffe, insbesondere 
Hochofen- und Gießereikoks. (Daß die fü r FI ausbrand 10 
Frage kommenden Kohlensorten infolge des milden Win
ters schlechten Absatz finden, ist ja  bereits wiederhol 
ausgeführt worden.) Die Konkurrenz der englischen 
Kohle macht sich natürlich in steigendem Ausmaß be
merkbar. Die zu niedrigen Preisen ins Ausland geworfene 
englische Kohle beginnt allgemein ihre verlorene Position 
zurückzuerobern und, wie der kürzlich erschienene Jahres
bericht des Vereins der Importeure englischer Kohlen 211 
Hamburg zeigt, scheinen die Verbraucher nicht ung«1’11 
zu sehen, daß die Monopolstellung des Ruhrkohlen
syndikats geschwächt w ird. Der englische KohleninarK 
ist allerdings trotz steigenden Exports vorläufig noeü 
stark gedrückt, und das gleiche g ilt vom englischen Eiset1'  
und Stahlmarkt. Die rasch angestiegene englische Eiset1'  
Produktion lastet auf dem M arkt im  Verein m it ß®1 
französisch-belgischen Konkurrenz, die vielfach zu Selbst
kostenpreisen absetzt; andererseits ist ein wichtiges Ab
satzgebiet, China, infolge der dortigen Kriegswirren vor
läufig ausgeschaltet. Dadurch w ird  natürlich auch da 
deutsche Exportgeschäft beeinträchtigt. Der deutsch^ 
Inlandsabsatz ist dagegen immer noch recht lebhaft; di 
Werke sind vielfach noch auf Wochen und Monate hinaus 
m it Aufträgen versorgt. Von größter W ichtigkeit auc * 
fü r die Eisenindustrie ist natürlich die Aufnahme del

die
(vgl-



Februar 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 293

» ^ e i t  Man hofft, dal! in  den nächsten Wochen 
w . !°te Lieferverträge fü r Baumaterialien abgeschlossen 
[}a^ en> hofft ferner auf weitere Bestellungen der Reichs- 
nierT' i!b ri^el1 bemitzt nicht nur die Reichsbahn die 
a ,n S®n Eisenpreise zum Ausbau ihres Bahnkörpers, 
anl 1 < le Großindustrie repariert und erweitert ihre Gleis- 
/ i im 'r ^  The günstige Lage der Schraubenindustrie geht 

fe il auf diese Bahnbauten zurück, 
n den letzten Wochen hat auch die Kleineisenindustrie(Sol:mgen, Remscheid) eine leichte Belebung erfahren, die

sich bereits am Arbeitsmarkt günstig ausgewirkt hat. Die 
Belebung geht auch hier vom Inlandsmarkt aus, aber da 
die Kundschaft nur den laufenden Bedarf deckt, sind 
die Preise noch immer recht gedrückt, ln  einer Industrie
gruppe ist dagegen der Absatz vö llig  ins Stocken gekom
men. Infolge der milden Witterung war der Geschäfts
gang in  der Remscheider Schlittschuhindustrie so un
günstig, daß die Fabriken am 1. Februar ihre Betriebe 
eingestellt haben, ein Vorgang, der sich, wie es heißt, seit 
fünfzig Jahren nicht mehr ereignet haben soll.

5>te Utocenmncfte
v Tür die Weiterentwicklung jener Warenmärkte, die 
i n, der amerikanischen Erzeugung abhängig sind, könnte 

«er nächsten Zeit die 
tw Mc. Nary Haugen B ill
v iciuigkeit bekommen, die in der vorigen Woche zuerst 
n 111 Senat und dann vom Repräsentantenhause ange
nommen worden ist. Es handelt sich bei ih r um den 
, rsuci einer Valorisation im großen, und zwar sollten 
f i^ ü n g l ie h  250 Millionen Dollars (jetzt 50) zur Ver- 

gestellt werden, um etwaige Überschüsse der 
f r, "^sächlichsten landwirtschaftlichen Erzeugnisse 
a iu]lr>l m0^ e’ Weizen, Mais, Tabak, Reis, Butter, Vieh 

ochroeine) aus dem Inlandsmarkt zu nehmen und 
p Semeinsame Rechnung auf dem W eltmarkt zu dum- 

*1' Hie Begründung besagt etwa, daß die Farmer, die 
stellt *mrtler ein D ritte l der Einwohnerzahl des Landes 

en> nur noch ein Vierzehntel des Volkseinkommens 
hu T*’ Un<̂  beute % mehr als um die Jahr-
tnüß tr^W€n^e an K°sten fü r ihre Erzeugnisse aufwenden 
den p 1’ aber nur 100 % mehr dafür erhielten. Das in 
fünft “ tern angelegte Geld habe sich im letzten Jahr- 

i  nur m it 1,7 % verzinst.
grü " i <bcscnl Zusammenhänge kommt es auf die Be- 
'vel 1 UUg des Gesetzes aber weniger an, als darauf, 
nepC le /Wirkungen es auf die Weltmarktpreise gewin- 
~ l ,w ' rd. wenn nicht, was noch keineswegs aus- 
- C l 'ossen erscheint. Präsident Coolidge sein Veto

wenn
ejnl — “  erscheint,
p. eSw Es ist wohl mehr als wahrscheinlich, daß die
^nsperruni 
Weizen —
den Er;

l  größerer Mengen von Baumwolle oder 
das wären die zunächst in Betracht kommen-

,a ... Zeugnisse — jm ersten Augenblick den Inlandspreis 
Zoll ln^ Ĉ er Weise heben muß, wie die Einführung eines 

ös das täte. Fraglicher ist es, ob sich diese Preis- 
m SSP UnS würde behaupten können, wenn der Welt- 
vn,.!'k . €is unter den E influß der auf dem Weltmärkte zu

Aus solchen Er- 
Gesetzesvorschlag in Amerika

w;'lUlUfendcn Uberschußmengen gerät. 
vn^Ungen beraus hat der Gesetzesvor
Wen Crstei? Tage an starken Widerspruch gefunden, und 
dürft 61 s’cb sehliefilich im Kongreß durchgesetzt hat, so 
sicht6 i^as zum Teil wohl seinen Grund in  der Rück- 

Q?a l ™e auf die nächsten Wahlen haben, 
tiov, e’cb es sich, wie gesagt, noch nicht um ein fer- 

ö s Gesetz handelt, war der Einfluß der Vorlage in der
Festigkeit des Baumwollmarkts

deutl V<t,r a^ em die erste Wochenhälfte kennzeichnete, 
aucl i- ZU erhennen. Zu einem Teil sprach natürlich 
0b „i . , anhaltend gute Nachfrage der Spinner mit, 
eini ft '  s’cb Z- ®. hei der Januarstatistik fü r die Ver- 
an 5 / /  ^*aa*en herausgestellt hat, daß der Verbrauch, 
ges_lc 1 ehenso groß wie im Dezember, hinter den hoch- 
Abst*115̂ 11- Erwartungen zurückgeblieben ist. Aber der 
lieh'1 p j j h t  in Amerika wie in  Europa gut, und eigent- 
Baum* n<̂ er Berichten über gute Nachfrage auch nach 
pu ZV/0 w.aren- Immerhin gibt es eine Reihe von 
recht ea’, erkennen lassen, daß der M arkt nicht mehr 
einer, Si i  .er (die zweite Wochenhälfte brachte bereits 

kleinen Rückschlag), und daß er »ich vor allen

Dingen auch auf die Möglichkeiten vorzubereiten sucht, 
die sich aus dem Mc. Nary-Gesetz ergeben. So hat sich 
z. B. der Nero Yorker Bestand an gradierter Baummolle 
in den letzten Monaten etwa verdreifacht; er beträgt jetzt 
153 000 Ballen. Auch die Zurückhaltung im Angebot 
von Ware aus der ersten Hand ist kaum anders zu deuten.

Ob man angesichts der
stillen Getreidemärkte

dort schon von Wirkungen des Mc. Nary-Gesetzes 
sprechen kann, mag zweifelhaft erscheinen. Aber ein 
Teil der behaupteten Haltung der Preise trotz dauernder 
sehr großer Verladungen von Weizen ist wohl doch den 
Hoffnungen der amerikanischen Landwirte zuzuschrei
ben. Ein anderer, wahrscheinlich größerer Teil ist aller
dings ausgesprochen spekulativer A rt, worauf vor einigen 
Wochen schon einmal hingewiesen wurde. Ein dauernder 
Erfolg ist den Preistreibungsversuchen in den letzten 
Wochen jedoch versagt geblieben, im  Gegenteil unterlag 
der M arkt weiter dem Druck der Tatsache, daß die 
schwimmenden und die laufend verladenen Mengen sehr 
groß, vor allem aber nur zu einem Teil verkauft sind: 
was „an Ordre“  schwimmt, ist viel mehr, als man es in 
anderen Jahren gewöhnt war.

Der in der vorigen Woche geschilderten Festigkeit ist 
nach wenigen Tagen schon ein

Rückschlag an den Metallmärkten 
gefolgt, der sich an einzelnen von ihnen als ziemlich 
krä ftig  erwiesen hat. Am wenigsten g ilt das noch vom 
Zink, wo der Markt zwar durch die Nachrichten über 
Bestandsansammlungen auf dem Festland und über das 
kommende Kartell nervös erhalten w ird, wo aber doch 
Angebot und Nachfrage kleiner .sind, als auf den anderen 
Märkten; deshalb waren hier die Schwankungen im 
ganzen srerinffer.

Dagegen sind die europäischen Bleipreise, zum Teil 
auch infolge der großen Ankünfte, wieder zurückgegan
gen, obgleich die führenden amerikanischen Gruppen ihre 
Preise nicht ermäßigt haben. Man mißt der im vorigen 
Bericht erörterten Absicht der Guggenheims keine be
sondere Bedeutung mehr bei, weil die Mengen, die außer
halb von Mexiko anfallen, insbesondere also in Austra
lien, sehr groß seien und leicht gesteigert werden könn
ten und weil allein im Januar die amerikanischen Be
stände um 10 000 Tonnen gestiegen sind, also um etwa 
40% der erwarteten Jahreseinschränkung.

Die Kup/erweltproduktion hat sich m it 147 000 Tonnen 
auf dem hohen Stande des Dezember gehalten, die ame
rikanische war höher als irgendwann zuvor. Überdies 
sind die Bestände von Elektrokupfer um 8500, von Roh
kupfer um 2500 Tonnen gestiegen, und die zweite Hand 
wagt sich bereits wieder m it stärkerem Angebot hervor. 
Der europäische Verbrauch hält sich so gut wie völlig 
zurück, wozu auch beitragen mag, daß die Spanne zum 
amerikanischen Preise wieder auf 421/% Punkte gestie
gen ist.

Verhältnismäßig stetig blieb Zinn, wo sich der Ab
schlag fü r spätere Ware etwas verringert hat. Die ame-
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Ware Börse Usance Notierung 31. 12. 25 30.12. 26 4. 2. 27 11. 2. 27 18. 2. 27

cts. je bushel1) 208 y2 153% 152%
142%
270

1493% 
141'/8 
266

1497/4
140 s/4

RM. je 1000 kg 251 265% 265
_ 292 287%

282%
247%

—
_ _ 285%

253%
265

280 7/j
152% 234% 248 l/a

259'£ 259V-J
Ju li................................... _ _ 249 2507/j

Weizenmehl .. 
Roggenmehl ..

347/3 36%
33%
84

36%
357/8

367/4
237/8
95

36 357/4
cts. je bushel9) 89>/a

81-/8
191

90%
81%

188

88
8O3/,

194
79

RM. je 1000 kg _ 188
_ 231 231 229 228

158 198%
181

200%
195

2007%
194

2001It
168% 196

_ 211 — 209
J u l i ................................. _ . _ 216 — —

cts. je lb.3) 
sh. je cwt. 

RM. je 50 kg4)

_ _ _ 3,10 3,06
_ _ _ 18.1‘ g 18.11/,

Magdeburg . . . . _ _ 34% 35
_ _ 18,30 18,30
_ _ _ 18,65 18,60

New York . . . . cts. je lb. 17 V« 157s
14.70

1415/,e
14,06

1415/1S 147/3
14,00 13,62

Hamburg5) . . . . RPf. je l/J kg 
sh. je cwt.6) 
cts. je lb.

_ • 733% 
16.3

727/s 69 /4
16.0 16.4%

12.15
16.3 16,3

_ 12.45 12.23 12,45
New York . . . . greifb. first lat ex crepe . . . _ 373%

1.6%
345

381 * 39l/s
sh. je lb. 

RM. je 100 kg 
cts. je lb.

3.97/8 l-.6% 1.63% 1.6%
3487% 352'/,

Baumwolle . . . New York . . . . greifbar middling ........... 20,45 13.05 14,00 14.10 14,20
März ............................... — — 13,72 13,78 13,89

Liverpool........ greif bar middling ........... d je lb. 10,27 6.85 7,37 7.64 7,72
■ _ _ 7.12 7.32 7,37

greifbar f. g. f. Sak.8) . . . . 11 17,65 13.95 13-65 13.65 13,80
Februar ........................... — — 13,05 13.02 13,15
greifb. fine m.g. Broach9) ** 9,30 6.30 6,60 6.85 6,85
greifb. amerik. middling $ cts. je lb. 21,44 14.04 14,87 15.37 15,46

_ _ _ 14,97
Wolle10) ....... dt. Inlandspreis A/AA vollschürig11) ....... RM. je 1 kg 9,75 9,50 10,00 10,00 10,00

Kammzug . . . . Buenos Aires D.I. mittel 11 11 5,34 5,06 5,18 5,18 5,18
£ je ton 29.5.0 31.5.0 30.12.6 29.10.7 29.15.0

Hanf ............. Manila, nächster Termin.. 45.17.6 47.10.0 45.10.0 45.10.0 44.10.0
cts. je Gall.12)

cts. je lb.
£ je long ton

3,30 2.98 3,25 3.25 3,25
141/,

59.13.9
13.37 12,75 12.80 12,95

greifbar Standard ........... 56.11.3 53.13.9 54.6.3 53.18.9
_ 57.8.9 54.3.9 54.16.3 54.11-5

RM. je 100 kg _ 112 115 1123/4
_ 1197, 1133/s

11378
1167» 1137/a

_ 1167/8 1137 g
cts. je lb.

£ je long ton
63,12 67%

297.16.6
67% 69%

308.2.6
69'/8

289.3.9 297.17.6 306.7.6
281.13.6 294.10.0 291.17.6 295.17.6 295.12.6

RM. je 100 kg 
cts. je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg

_ —
8,72 7.00 6,52 6.65 6,70

greifbar und 3 Monate . . . 38.5.7 32.15.0 29.2.6 29.10.0 29.15-0
77 653%

60%
_ —

66% 56% 56%
597/,
60%
607%
7.40

56 /a
597/8

_ _ _ 597s
_ a_ _ 5978

Blei ............... cts. je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg

9,25 7.80 7.40 7,40
35.8.0 28.17.6 26.3.9 27.12.6 27.3.9

52%
53%

55%
567.
567s
567»
267,.

543'4
_ 58% 551/*
_ 537 s 56l 4

New York . . . . cts.je oz.13) fein 
d je oz.

68 % 
311:Vi8

547/0 5 9 ^ 577%
London ........... 24«/« 28 267.8

„  2 Monate . . . . 5113/ 16 
94%

247/8
74%

273%
84%

2677/,« 26u/,b
« . . . . . . . Berlin ............. RM. je 1 kg fein j 81" 803 4

' )  1 bushel W eizen =  27,22 kg. *) 1 busbel Roggen oder M ais =  25.40 kg. *) 1 lb. -  0.4536 k g . 4) einschl. 10.50 R M . Verhrnuehsnhi'd* 
and G.M) RM. für Säcke. •) Terininnntierun« von 2 l!b r nm. •)  owt. — 50,8 kg. *) long ton =  1016,048 kg. •) f. g. f. Snk. =  fully good * 
Sakellarid is. *) m. g. =  nuichme-giuned (m it Maschinen entkörnt). Broach =  wichtigste ostindische Sorte. ,0 ) Inlands-Verkaufspreise  
Zentral-Ausschusses der W ollhandels vereine, .Leipzig. J1) Deutsche W o lle , fahrlkgewaschen. 1*) 1 Gallone =  3,084 kg . 19) 1 os. — 8 H  Gr*»10,
14) 085/ loot) Feingehalt.
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Schaft;0*1611 ^Tüßblechwerke scheinen noch immer gut be
höbe p -ZU se'n lln fl Hblländisch-Ostasien fordert sehr 
schon r?,Ise". Bedenklich ist allerdings, daß man jetzt 
ZU m-,11,11 n'edrigen März-Yerschiffungsziffern Stimmung

wachen sucht.
zur Zeit die ostasiatische 

Sen w B l0n ,st hemmungslos aus, und die Schwankun- 
aren zeitweilig wieder sehr bedeutend; das Eigen

artige dabei ist, daß anscheinend China und Indien nach 
verschiedenen Seiten arbeiten, und zwar China (vor allem 
gegen Yen und amerikanische Dol'ar) nach oben, Indien 
(im Zusammenhang m it der Einbringung des Währungs
gesetzes) nach unten. Der Bericht von Samuel Montagu 
w ird  allerdings die Meinung vertreten, daß der größte Teil 
der noch offenen spekulativen Schlüsse in  sehr starken 
Händen sei.

u n ä
£).^eĉ 'eiverkäufe zwecks Reichsanleiheeinzahlung

Eitlesw „ °  .n Ber Reichsanleihebegebung sind noch 
Geldln 6f S überwunden. Zunächst machen sich am 
■Anleihe | ^ 'e Forbereif ungen auf die Einzahlung der
Sol) cf- aUrcB die Banken, die ab 21. teoruar erioigen 
täglich ° repC* Bemerkbar, m it dem Resultat, daß zwar 
ei'lialt]M u B i s  zum Februar m it 3 bis 5% gut 
WährenV BB£B, aber Monatsgeld auf 5% bis 6%% anzog, 
UmgägaC ^  nocB um die Mitte des Monats zu 47/s bis 6% 
Klar}(-/ ,” erl war- Besonders aber war es der Wechsel- 
^ rechspl er.Betroffen wurde, weil die Banken sich durch 
Wechse7Ver. nfe Geld bereitzustellen suchten. Waren-
an, Wat, ,n^  Rankgiro zogen demgemäß von 4% bis 43,/s% 
&e$Ucht 6n a^er zu diesem Satze nicht wie vorher sehr 

• sondern vorwiegend angeboten.

Steigende Privatdiskontnotierung
k^fsne ii*8111 Brivatdiskontmarkt war eine erhöhte Ver- 
17. p | *=ung zu konstatieren, in deren Gefolge am 

J ' lar der Satz fü r die kurze Sicht von 4Vs auf 
S,cht ' 1 - * w urde, während man den fü r die lange 
tlächsJ U,;ächst au  ̂ 4Vs% beließ, ihn aber schon am 
'vUrde jp aJ?e Wenfalls auf 4%% heraufsetzte. Am 19. 
V» au£ Notierung fü r die kurze Sicht wiederum um 
Noch ' “ gesteigert, längere Wechsel blieben auf 4%. 
satz Yo^p . Mitte des Monats hatte fast gar kein Um- 
Monatgi ..,y'lvatdiskonten stattgefunden, und in der ersten 
°^>ziell'a v  ^ ar *m ^re*en Verkehr vielfach unter der 
sich n.en Notierung gehandelt worden. Das alles änderte 
30 Mpj|n v°Bkommen. Der Umsatz stieg auf 10 bis 
des Sat7°nein Bro Tag, und inoffizielle Unter sehr eitun gen 
^atktec 6Sj - amen n,chf mehr vor. Diese Versteifung des 
Zu

^ank
füs de

J£lr,ktes, die 
. Batt

mit der Ultimovorsorge noch kaum etwas 
uatte, trat ein, obwohl gerade in dieser Zeit die 

-w» Oer n  n<̂ Us^ eo^RSationen die Halbjahresfälligkeit 
V°n 125 u .^^B e la s tun g  der Industrie, die sie in Höhe 
agenten U ‘ionen RM. am 31. März an den Reparations- 
aasanifj^j fa h re n  Bat, indessen schon vorher allmählich 

> dem Markte wieder zuzuleiten begann.

Nach ^ ° r ^ ecBseIBäufen der Reichsbank
Vermutljc|ier ,^e'cBsanleiheeinzahlung w j rc[ am Geldmarkt 
Sein 1 eme entgegengesetzte W irkung zu verspüren 

'venn die Abführung erst einmal erfolgt ist,£ •  denn, naiin
^0rnmissi Ü!e. Beichsbank einen Teil des Erlöses m m  
Behalten °ns,®eisen Ankauf von Wechseln zur Verfügung 
Bankverh'1' i  e’n meiterer Betrag wird von den übrigen 
'Verden 'fa n g e n  des Reiches dem Markte angeboten 
Buchten ] rf C?en ^echselmarkt be trifft, so bleibt zu 
?uöehinen U r(]*e Wechselausstellungen erst sehr zögernd 
dev f rej|j F>er Wechselstempelbetrag fü r Januar, 
Ze’gte mit - ^ le Dezemberausstellungen widerspiegeit, 
den Surnni^'i"" Millionen Stempel (gleich etwa 3,02 M illia*- 
^UvclischnittsD-1]6*1* meBr a ŝ die seit langem gewohnte

Weüere Devisenabgaben der Reichsbank 
Ijjj g Umlaufskontraktion

Ma,.ktcs a,i au*roms kann sich die steifere Verfassung des 
'voche frühestens nach Ablauf der dritten Januar-

l* ei1, Tier Meddoausweis hatte sogar noch eine

H o p iia ln u ic ft
starke Entlastung offenbart. Die Deckungsdevisen nahmen 
erneut um 92 Millionen ab und damit um volle 300 M illio 
nen in den letzten drei Wochen (letzte Januarwoche 
80,4 Millionen, erste Februarwoche 127,7 Millionen), was 
wiederum auf Geldabzüge des Auslands, Erwerb aus
ländischer Wechsel und Wertpapiere und auf erhöhten 
Importbedarf (Einfuhrüberschuß im Januar 293 M ill. 
gegen 228 im Dezember) zurückzuführen ist. Obwohl 
also schon auf diese Weise der Zahlurigsmittelumlauf be
trächtlich verkleinert wurde, gingen außerdem noch die 
Wechsel um 111 und die Lombards um 52 Millionen RM. 
zurück. Demgemäß verringerte sich der notale Umlauf 
um 249 Millionen gegenüber der Voiwoche, und auch der 
notale und girale zusammen um 239 Millionen, weil die 
Giroguthaben am Medio diesmal nur um 10 M ill. RM. 
Zunahmen, d. i. weit unter Durchschnitt. Das Umlaufs
plus ist damit gegenüber dem Vorjahr weiter zusammen
geschmolzen (3719 bzw. 4592), und möglicherweise ist da
m it der notwendige Geldbedarf schon unterschritten. 
Neben dem Rückgang durch Devisenabziehung erfolgte 
ungehemmt ein Ümlaufsrückgang infolge Verringerung 
des inländischen Portefeuilles; dadurch erklärt sich viel
leicht die Anspannung am Geldmärkte ebenfalls zu einem 
Teil. Selbstverständlich ist es in der Regel nur eine 
Frage kürzester Zeit, bis ein etwaiges Mißverhältnis sich 
wieder korrigiert. Diese Schwankungen in der Kassen
versorgung der Banken sind es ja  gerade, die das Auf 
und Ab der Geldmarktsätze bewirken. Es ist nicht ein
mal nötig, daß die Sätze bis an den Bankdiskont herauf- 
gelien, denn den Banken steht ja  die Möglichkeit offen, 
durch Heieinnahme und Umwandlung speziell neutraler 
Leihdevisen ihre Kassen b illig  wieder aufzufüllen. Der 
ausgewiesene Devisenvorrat der Reichsbank beschränkt 
sich nunmehr auf 201 M ill. RM. Möglicherweise muß 
die Bank allmählich Goldverkäufe ins Auge fassen.
Berlin:

Privatdiskontsatz 14. I I . 15. I I . i6 . n . 17. I I . is . n . io . r r .
lange S ic h t........ . 4V, 4 Va 4 Vs 4y, 4*4 4C*
kurze S ich t........ 4Vi 4V4 4>/s 4y* 4*4 4>/,

Tägliches G e ld ----- . 3 - 5 3—5 3—5 3 —5 3—5 8—5
M onatsgeld............ 5—6 4 % -s y * 4ys- 5 y 4 6 y * -6 y *  5y4-6 % 6H -6 V 4
■Warenwechsel........ iV i 4Yi 4y* 4% 4% 41/.

F ra n k fu r t:
Schecktausch........ 3*4 4 4*4 5 4M 4
Warenwechsel........ 4 V .-4 W  4%—4% 4 % - 4 s/, 4 y> 4V4

Anspannung des Kapitalmarkts
Nachhaltiger als am Geldmarkt w ird  die Belastung 

durch die 300 Millionen-Anleihe des Reiches am Kapita l
markt nachwirken. Von allen Seiten prasseln dessen
ungeachtet die Anleihemünsche auf den Markt herab. Die 
Bayernanleihe liegt vom 17. bis 23. Februar auf. Dazu 
kommt der 2, Abschnitt der 6%igen kommunalen Goldan
leihe des Zentralgiroverbandes, die zu 98% (die letzte zu 
96%%) verkauft w ird. Eine große Zahl von Städten er
weist sich als emissionslustig, allen voran Berlin, m it 
angeblich 90 M ill., ferner Bochum (2 M ilk), Pforzheim 
(6 M ill.), Ludwigshafen (5 M ill.), Schneidemühl (3 Milk), 
Würzburg (4 M ilk), Mannheim (10 M ilk). Dazu kommen 
die Pläne des Rheinisch-Westfälischen Elektrizitätswerks 
auf Ausgabe einer Anleihe, die auf 50 bis 60 M ilk taxiert 
w ird. Es ist nicht abzusehen, wie alle diese Pläne reali
siert werden sollen, ohne daß der M arkt sich versteift.



296 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 8

Reaktion am Pfandbriefmarkt
Eine erste Reaktion spürt man bereits im  Pfandbrief

geschäft. N icht nur ist durch den Rückgang der Fest
verzinslichen erstmals wieder eine allgemeine Vermin
derung der Pfandbriefrendite eingetreten, auch im  laufen

den Geschäft verspüren die Hypothekenbanken eine F 
minderung der Aufnahmebereitschaft, was gelegentü 
schon zu Preisnachlässen von bis zu i/2;% geführt bat. .
Berlin  (Mlttclkurs) 
New York

14. I I .  
4.219

London ....................................  20.466

_15. IL _  
4.219 

20.467

J6 . I I .  _17. I I .__ 18. H- .
4.219 ü  4.219 4.219

20.468 20.468 20.464

H ie  tflfeften^Höcfe
B erliner Börse

Die freundlichere Tendenz, die sich zu Beginn der 
Vorwoche durchzusetzen schien, war nicht von langer 
Dauer. Unter erheblichen Schwankungen gingen die 
Kurse bald auf den meisten Marktgebieten stärker zurück. 
Die Börsenspekulation zeigte nicht nur eine außerordent
liche Unlust, sich neu zu engagieren, sondern glaubte auch 
den Zeitpunkt fü r stärkere Abgaben gekommen. Im  weite
ren Verlauf kam es zu einer ausgesprochenen Baisse, als 
die neuen

Warnungen der Deutschen Bank
im Februarheft ihrer „W irtschaftlichen Mitteilungen“  be
kannt wurden. Das Institu t hat sich bekanntlich schon 
wiederholt gegen eine Übersteigerung der Börsenspekula
tion gewandt, noch nie aber m it solcher Schärfe wie 
diesmal. Der Durchschnittskurs sämtlicher an der Berliner 
Börse gehandelten Aktien stellt sich jetzt auf ungefähr 
180 %, während er noch vor einem Jahr nur rund 68 % 
betrug. An diese Steigerung, die fast eine Verdreifachung 
bedeutet, anknüpfend, e rklärt die Deutsche Bank, daß die 
im Jahre 1927 zu erwartenden Abschlüsse der Unterneh
mungen die im vergangenen Jahr eingetretene Besserung 
in  der W irtschaft gewiß deutlicher als bisher erkennen 
lassen würden. Ein Kurs von 180 % oder gar eine solcher 
von über 205 %, wie er jetzt fü r  die Gesamtheit der 
Terminpapiere bestehe, setze aber als Norm eine Rentabi
litä t voraus, die man in der nächsten Zukunft w irk lich  
nicht erkennen könne. Der Bericht wendet sich dann gegen 
die unbegrenzte Spielmut des Prioatpublikums. Die außer
ordentlichen Kurssteigerungen werde man weniger auf 
einen unbegrenzten Optimismus in bezug auf die w ir t
schaftliche Lage zurückführen können, als auf eine sehr 
weitgehende Spiellust breiter Schichten des Publikums. 
Das Publikum habe sich an die schöne Idee gewöhnt, an 
der Börse mühelos große Gewinne machen zu können. 
Spesen, die u. a. Umständen prohib itiv  w irken könnten — 
man zahlt einschließlich der Bankspesen und Stempel über 
12 % fü r Reportierungen — werden ohne viel Aufhebens 
getragen. Diese Spielwut sei weder durch die politische 
Krise, noch durch die erhöhte Arbeitslosigkeit gestört 
worden. Die W irkung dieser Ausführungen auf die Börse 
war sehr stark. Selbst die bisherigen Favoritpapiere er
litten  eine mehr oder weniger große Kurseinbuße. — Am 

Montan-Aktienmarkt
hat das Interesse fü r Mannesmann nachgelassen. Vereinigte 
Stahlwerke lagen schwächer, obwohl die Ausschüttung 
einer Dividende m it ziemlicher Sicherheit zu erwarten 
war. Wie w ir  an anderer Stelle berichten, hat sich der 
Aufsichtsrat auch entschlossen, eine Ausschüttung von 
3% vorzuschlagen, was einer Jahresdividende von 6% 
entspricht (vergl. „Probleme der Woche“ ). Ilse gaben 
17% nach. Eine Einigung m it der Petschek-Gruppe konnte 
noch nicht herbeigeführt werden, obwohl nicht alle Kreise 
der Verwaltung der Beteiligung Petscheks an dem Unter
nehmen ablehnend gegenüberstehen. Ob die Friedländer- 
Gruppe ihren Widerstand gegen Petscheks Forderungen in 
der Verwaltung schließlich aufrechterhalten kann, ist ge
genwärtig noch ungewiß. Nähere Einzelheiten Uber die 
Situation bei der Ilse geben w ir in der Rubrik „Probleme 
der Woche“ . — Am Markte der

El ektr izität s wert e
wirkte der Abschluß des Siemens-Konzerns anregend. Sie

mens, die in der Berichtszeit 10 % gewannen, hatten zal 
weilig großes Geschäft. Auch fü r die anderen Elektr 
werte machte sich stärkeres Interesse bemerkbar. 
Weiter gesucht blieben

Kunstseide-Aktien.
Vereinigte Glanzstoff gewannen in der Berichtszeit 

22%, Bemberg 23 . Es gewinnt den Anschein, daß S1 
die Börsenphantasie, die sich noch vor Monaten a . 
schließlich m it den Farbentrust-Aktien beschäftigt, j e V  
vorwiegend den Kunstseide-Werten zugewandt hat. 
der Tat werden fast täglich Mitteilungen über neue K° 
binationen in  diesem zukunftsreichen Industriezweig v _ 
öffentliche und bei der starken internationalen Verflef; ,
tung in dieser Industrie ist es schwer, die W irkung der
Vorgänge in anderen Ländern auf die deutsche KUIlŜ  
seiden-Industrie abzuschätzen. — Am BankaktienmaT 
traten die Aktien der

Mitteldeutschen Creditbank
in den Vordergrund. Sie erzielten eine sprunghafte St®J 
gerung und erreichten zeitweise einen Kurs von 
An der Börse gingen die unsinnigsten Gerüchte um. - 
sprach man von einer Kombination m it dem Schulth®1 
Ostwerke-Konzern und von Aufkäufen durch die* 
Gruppe. Andere Gerüchte besagten, daß Petschek durCj 
Aktienkäufe auf die Mitteldeutsche Creditbank und aU 
dem Wege über diese auf die Ilse Einfluß zu gewinae„ 
versuche. Schließlich glaubt man an der Börse auch, 
von der Gruppe Jarislowsky-Katzenellenbogen, die üb® 
die M ajoritä t bei der Bank verfügen dürfte, doch auf el, 
Fusion m it einem anderen Institu t hingearbeitet wer ' 
Die Verwaltung der Mitteldeutschen Creditbank erkla^ 
dazu allerdings, daß man niemals m it solchen Plänen a 
sie herangetreten sei. Der Abschluß der Bank, den *  
an anderer Stelle ausführlich besprechen, war fü r . 
Börse eine Enttäuschung, weil die Dividende nur um 1 
auf 9% erhöht werden soll.

F ra n k fu rte r Börse
(Von unserm Korrespondenten) ,-e

In  der Berichtsperiode hat am Frankfurter Platz 
Tendenz der Effektenmärkte bei nicht unerhebli<me 
Wertschwankungen einen vorwiegend

unsicheren Charakter
erhalten; bezeichnend war der scharfe Rückgang der _ 1 
sätze, der das gegenwärtige Stadium der Börsenentwi® 
lung begleitet und auf wachsende Ermüdung der 
lationskreise hinweist. Der nicht allzu befriedigende ® 
folg der Reichsanleiheemission, Sorgen wegen der weit®1, 3 
Entwickelung des Geldmarktes und vor allen Dingen 
Gefühl, daß die kommenden Dividenden nur in selten  ̂
Fällen die Kurshöhe rechtfertigen würden, legten ^ 
Kulisse Zurückhaltung auf und das um so mehr, als oha 
dies das Bedürfnis nach Reduktion der sehr umfangre1 
gewordenen Haussepositionen verbreitet war. Daß y 
Deutsche Bank einen durchaus skeptischen Bericht über 
Börsenlage herausgegeben hat, verschärfte noch die A® , 
gung zu Abgaben, aber auch zu Protesten innerhalb ^ 
Börse. Immerhin zeigte sich der Frankfurter Platz aUv  
jetzt wieder in  ansehnlichem Maße widerstandsfaü1̂  
Auch gaben immer wieder Spezialbemegungen d 
Markte Gelegenheit zur Erholung und zu neuaufflamm® 
dem spekulativen Spiel. So w irkte  der Kampf a® ,eI 
Mannesmann-Aktie nicht minder anregend (zumal in
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liinjr ,!8Zf ’* die Prolongation von fü r die Generalversamm- 
die Au J ^6™6 1 ten Stücken teuer bezahlt wurde), wie 
-  a l w nandersetzunS um die Ilse Bergbau A.-G., die 
zu KnIT, n®8 urder sehr scharfen Wertschwankungen — 
hiesigen Pp iU+rSen Führte; fü r die Materialknappheit des 
jeden , es war es ferner bezeichnend, daß ohne
Aktien d('Tln te i'en 'Anlaß bei mäßiger Nachfrage die

eine m, Mitteldeutschen Creditbank
Woche 6p r ° f roz- Kurssteigerung um die Mitte der letzten 
Bunknkr * Ulrei1 und damit den Kurs der Deutschen 
Spehni ¿.e uusehnlich überholten; bezeichnend fü r die 
erneute 105\  .re itschaft des Marktes war weiter, daß der. 
such diU n J<Ttzt anscheinend von Erfolg begleitete Ver- 
schw'ei,.,11'., ^ ainiler-Benz A.-G. m it ihren beträchtlichen 
sofort ,, . Verpflichtungen finanziell zu konsolidieren,

zu einer großen Hausse der

führte n • Auto-Aktien
spätere p  C1ß, 80 ĉ^er Vorgang als erster Schritt fü r eine 
betracht t 10“ ^kombination unter den Automobilfabriken 
'Vlcklun wurde; dabei liegt aber eine derartige Ent- 
StadiUm? ,n°cb ln  der Ferne, da zunächst wohl das 
solidier,, ^ endgültigen Produktions- und Finanzkon- 
abge\v„r?t’ der F*nzel wel'ke (Daimler-Benz, Kleyer usw.) 
Prankfu t "¡5rden dürfte. Auch die Zellstoff werte des 
v°n Gl 1 6r Nutzes (besonders Waldhof) zogen Nutzen 
(leiten w Zstoff"Kombinationen, während die hier gehan
der ]?x ' °nfanpapiere eher unter der Verschlechterung 
Kalen P°r ,a.?c Für Eisen, dem Abflauen des internatio- 

- sowie nnT hf S 8eit .Beendisung des englischen Streiks 
Scliäft=ni ei ,  1er Aussicht auf vorerst wenig günstige Ge- 

” sabschlüsse zu leiden hatten. Die
des pla, „ Bauwerte
4 p r , (besonders Holzmann, Hochtief und Wayß
« W C V , kräfti&: an, Holzmann auf die ver- 
Ausfall U| |  ivhlen< 1 enaussichien nach dem vorjährigen 
Stamm.’ ■•¡Tochtief bei erstmaliger Wertüberhöhung der 
Einigun'f,Uberi die Vorzugsaktien, Wayß & Freytag auf die 
sationsfj? Jn it der Stadt Konstantinopel über die Kanali- 
l^chlässf a USW" Die Barbemiktie lag ziemlich ver- 
UUmev\5 Ansätze zu neuen Werterhöhungen wurden 
111311 d a i'k i z.u kursdrückenden Realisationen benutzt; 
des Chm • 6 dle Pßriode der neuen Großtransaktionen 
l'Wssen Ue rusts vorerst fü r abgeschlossen ansehen zu 
iahr e’inVer[nutet auc'* Für das abgelaufene Geschäfts- 
Stiu- höchstens bescheidene Dividendenerhöhung.

lagen wieder viele Aktien von Hypotheken

banken, da man neue Paketansammlungen des Michael- 
Konzerns (nach dem Meininger Vorbild) vermutete und 
in Verwaltungskreisen anscheinend Gegenposten festzu
legen sucht. Dürrmerke A.-G. Ratingen zogen an auf 
einen großen russischen Auftrag, G. Wohlmuth A.-G. 
gingen scharf zurück (erst später etwas erholt), als die 
Verwaltung einen sehr günstigen Situationsbericht rasch 
mit der M itteilung eines bestehenden Sanierungsbedürf- 
nisses korrigieren mußte. Spiritusfabrik Bast fest, da an
geblich (was aber dann bestritten wurde) durch Aktien
erwerb interessierter Kreise der Be itritt der Gesellschaft 
zu einem neuen Hefesyndikat vorbereitet werden solle. 
Die in  dieser Berichtsperiode erfolgte Ersteinführung 
der Aktien der W illi. W olff A.-G., Metallwarenfabrik in 
Pforzheim, führte zu größten Konzertüberzeichnungen; 
verlangt waren bei 1,36 M ill. RM. Gesamtkapital 
6—8 M ill. RM., so daß nur kleine Orders m it dem M in
destaktienbetrage von einem Stück (400 RM.) bei 165% 
Kurs anläßlich der Erstnotierung berücksichtigt werden 
konnten; ar 
etwa 180%.

Metallbank ............................ 179
Metallgesellschaft..................  211%
Scheideanstalt ......................  260%
D t. I f f . -  u. Wechselbank . . .  183%
Deutsche Vereinsbank........  137%
Eisenbahn-Rentenbank . . . .
Frankfurter B a n k ........
Frankfurter Hyp.-Bank 
Brauerei Henninger . . .
Adlerwerke Kleyer . . .
Bamag-Meguin............
Bing w erke.................... .
Cement Heide lberg..............  .....
Chem. Goldenberg..................  200
D t. Verlag S tuttgart ............. 215
Dürrw erke.................................  48
Dyckerhoff ...............................  62
Eis. Kaiserslautern ..............  60%
Ettlinger Spinnerei................  220
Gebr. F a h r .......... ..................... 47 %
Frankfurter H of .................   108
Pokorny und W ittekind . . .
Hanfwerke Füssen ..............  .....
Hochtief ................................   156
Ph. Holzmann ...............
Holzverkohlungs-Ind. . . .
In a g .................................
Reiniger, Gebb. & Schall . . .
Karlsruher Maschinen ...........  57
Lokomotiven Krauß & Co. . .  93
Lechwerke................................  142
Liga Gummiwerke .................. 42
Ludwigshafener Walzw.........  136
M ainkra ftw erke ......................  140
Miag ..
Moenus ............................................
Peters Union ..........................  134
Riedinger ................................  145
Schuhfabrik H e rz ................  79%
V e ithw erke ...............................  92
Ver. Chem. Ind. F fm .............  145%
Voigt & H ä ffn e r..................  156
Voltohm ................................  72%
Wayss & Frey ta g ................  213
Te llu s ......................................  122%
Zuckerfabrik Frankenthal 
Ira n k f. Allg. Vers. A.-G. .

n ä c h s te n  T a g e n s t ie g d e r K u r s a u f

7. 2. 10. 2. 12. 2. 14. 2. 16. 2. 18. 2. 19. 2
169 172 174% 174 171% 170

. 211 )4 202% 202 205 202 205 208
240 252% 259% 255 254 256%. 183% 174 17114 174 170 171 170

• 137 Vi 134 132 130% 130 130 130. --- — — 11 13 13.9
. 158 154% 154 153 153% 152 152. 229 221 223% 226% 236% 237 237. ■—G 220 217 217 217% 215 217%. 133% 130% 136% 139% 140 137% 137%74 73 y2 7014 7414 72 77 79
. 51 Vi 5214 52 53 53% 52% 53%
■ 175 y4 17014 170% 171 174% 172 173
. 200 198 — 198 198 198 198
. 215 205 200 200 202 202
. 48 49% 5014 52 60 57 5562 61% 62% 63 67% 64%
. 60)4 60% 60 5914 —P 54% 54. 220 220 220 220 220 220 220
• 47 f i 48 47% 47% 50% 48% 48%
. 108 110)4 110 110% 114% 120 119%
. 117 111 111 114% 116 113% 112%
, 139 % 134 13514 135% 134% 134% 134%
. 156 148 147% 144 146 147 147
. 195 % 18714 190% 190% 194 194%

94% 85 07% 97 96 98 96%
84 80 — 74.1 80% 84 85

. 133% 135% 135% 136 135% 138% 136
57 5314 54% 55 55% 53% 53
93)4 — — — 89 89 89

, 142 133% 137% 138% 138 138 136,5
136 136 135% 133% 133 135 133
140 137% 137 136 135 135 139175 168 171 172% 171)4 170 170
78 71 72 72% 79% 79% 78 %

134 133% 132% 134% 133% 133 133
79% 76 75% 77% 81,9 81.9 __
92 8214 83 88 93 89% 85%

145% 14114 138% 138% 141% 139 138%
156 150% 156% 157% 161% 159% 158 %
7214 71 71 73 74 75 75

213 203% 205 206% 208 202% 203
122% 122 123 125% 128 % 129% 130
132 3 26% 129 129 — —

183% 174% 170 169 177% 172 169

Uilonjcn
9o/o . M itteldeutsche C red itbank

Vldende gegen 8 % i. V . — Annäherung der Um- 
ber R • satze an die Vorkriegsziffern

Wnk jji. ei'icht des Vorstandes der Mitteldeutschen Credit- 
(Fn di da® .Geschäfsjahr 1926 bestätigt den Eindruck, 
Pcr l i f . .  Schlüsse der Reichs-Kredit-Gesellschaft und der 
?jei <Jer anüels-Ge Seilschaft verm ittelt haben. Auch 

Filialen und 29 Depositenkassen und 
Flachte f n ai'beitenden Mitteldeuschen Creditbank 
starke Em,aS- 11 ngemein lebhafte Börsengeschäft und die 
rilckgän"-i!rSS101r  ̂ lätigkeit nicht nur einen Ausgleich fü r die 
ilerh d a r tfen F/hrägnisse im Kontokorrent-Geschäft, son- 
F*as Verh -n1 • linaus mnen sehr ansehnlichen Mehrgewinn. 
KÜerdjjj n! s f er Unkosten zu den Einnahmen läßt sich 
',°rkrie<T -?1 den Banken m it Filialbetrieb schwerer der 
die noch ' t r  anpassen a,s bei den wenigen Instituten, 
Schäfts ,.,Je e- an dem Prinzip der Konzentration des Ge- 
^ ilte lden*U) dci' Bank festhalten. So sind bei der 
lJ’2?8 Mi I; 'SC T n Kreditbank zwar die Umsätze 1926 von 

müden RM. auf 11,830 M illiarden RM. gestiegen

und haben damit die Z iffe r des letzten Vorkriegsjahres 
(12,405 M illiarden M.) annähernd erreicht, was um so 
bemerkenswerter ist, als die Mitteldeutsche Creditbank 
im Gegensatz zu allen anderen Instituten, die ein F ilia l
netz unterhalten, in rler Zwischenzeit keine Angliederungen 
vorgenommen hat. Die Unkosten, die infolge weitgehender 
Betriebsverbesserungen und -Vereinfachungen gegen das 
Vorjahr um rund 435 000 ermäßigt wurden, sind aber noch 
immer fast doppelt so hoch wie 1913. Das hängt zum Teil 
damit zusammen, daß die Tarifgehälter jetzt höher sind, 
und daß sich der Abbau vorwiegend auf jüngere Kräfte 
erstreckte, so daß sich die jetzt bei der Bank tätige 
Beamtenschaft (die zahlenmäßig etwa der Vorkriegszeit 
entspricht) im  Durchschnitt in höheren Gehaltsklassen 
befindet als früher. Dazu kommt noch, daß die Umsätze 
wesentlich kleinere Einzelposten umfassen als vor dem 
Kriege, was einen erhöhten Arbeitsaufwand erforderlich 
macht. Die durch diese Umstände bedingte Höhe der 
Unkosten w ird  von der Bankleitung nicht ohne eine 
gewisse Sorge betrachtet, denn wenn iin laufenden Jahr
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da» Börsengeschäft auch noch eine weitere Ausdehnung 
erfahren hat und der Januar Rekordziffern brachte, muh 
doch damit gerechnet werden, daß die gewaltigen Börsen
gewinne einmal auf hören, ohne daß die Banken die Mög
lichkeit haben, auch eine entsprechende Verringerung der 
Unkosten vorzunehmen.

Das Gewinn- und Verlustkonto zeigt Einnahmen von 
8,792 M ill. RM. gegen 8,799 M ill. RM. i. V. und 8,881 M ilk 
Mark im Jahre 1913. Erfreulicherweise werden Zinsen 
und Provisionen, die im Vorjahr in  einer Gesamtziffer 
(7,957 M ilk RM.) ausgewiesen waren, diesmal getrennt auf- 
geführt; Zinsen erbrachten 3,513 M ill. RM., Provisionen 
3,996 M ilk RM. Gegen das Vorjahr ist also eine Verminde
rung um rund eine halbe M illion  eingetreten. Wertpapiere 
und Konsortialbeteiligungen erbrachten 0,795 M ilk RM. 
gegen 9,455 M ilk  RM. i. V. und 1,025 M ill. M. im Jahre 
1913. Verschiedene Einnahmen erscheinen diesmal m it 
0,418 M ilk  RM. (i. V. 0,339 M ilk RM.); sie stellen, wie 
man uns sagt, die Mieten aus den im Besitz der Bank 
befindlichen Häusern dar. Die Einnahmeseite zeigt also 
sowohl im Vergleich m it dem Vorjahr als auch im Ver
gleich m it dem letzten Vorkriegsjahr keine Änderung. 
Anders die Ausgabenseite. Gehälter und Geschäfts
unkosten konnten um rund 435 000 RM. auf 5,937 M ill. 
Reichsmark herabgedrückt werden. Vor dem Kriege 
stellten sich die Unkosten nur auf 3,401 M ilk M., also um 
rund 2,5 M ilk niedriger. Die Steuern haben sich 1926 
noch etwas erhöht, und zwar von 0,979 M ilk RM. auf 
1,058 M ilk  RM. (1913 betrugen sie nur 0,438 M ilk  M.). Der 
Reingewinn w ird  m it 1,728 M ilk RM. um rund 330 000 RM. 
höher als im Vorjahr ausgewiesen (1913: 4,739 M ilk  M.).

Die Dividende, die fü r 1925 8% betrug, w ird  nur auf 
9 % erhöht, was der Börse eine Enttäuschung bereitet. Man 
hatte bis zuletzt angenommen, daß die Bank auf das 
kleine Aktienkapital eine höhere Ausschüttung vornehmen 
werde, obwohl in  der Handelspresse, auch in  diesem 
Blatte, ziemlich frühzeitig vor zu optimistischen Erwar
tungen gewarnt worden war. Zuerst wollte man bei der 
Mitteldeutschen Creditbank m it der Dividende nicht ein
mal auf 9 % gehen, sondern es bei dem Vorjahrssatz 
von 8% bewenden lassen, weil man der Ansicht ist, daß 
die außergewöhnlichen Gewinne des Jahres 1926 nicht zur 
Dividendenzahlung mitherangezogen werden, sondern 
der inneren Kräftigung des Instituts dienen sollten. 
Schließlich hat man aber den Aktionären wenigstens eine 
kleine Konzession gemacht. Die Dividendenerhöhung 
erfordert 164 000 RM. Ein ungefähr ebenso großer Teil 
des Mehrgewinns w ird  der Wohlfahrtskasse zugewiesen 
(150 000 RM.). Die Tantieme des Aufsichtsrats steigt in
folge des Reingewinnes von rund 72 000 RM. auf rund 
90 000 RM.; sie verteilt sich auf 23 Köpfe.

In  der Bilanz haben sich die Kreditoren von 90,235 M ilk 
RM. auf 127,820 M ilk RM. (davon rund 20 % Auslands- 
gelder) erhöht. Dam it ist der Vorkriegsstand (130,770 M ilk 
M.) fast wieder erreicht. Diese Entwicklung ist als sehr 
günstig anzusehen, namentlich wenn man berücksichtigt, 
daß vor dem Kriege die eigenen M ittel der Bank (Aktien
kapita l und Reserve) 69,157 M ilk M. betragen haben, wäh
rend jetzt nur 24,283 M ilk  RM. eigene M itte l arbeiten. 
Der größte Teil der fremden Gelder, die der Bank neu zu
geflossen sind, en tfä llt auf sonstige Kreditoren m it einer 
Fälligkeit nach sieben Tagen bis zu drei Monaten 
(40,903 M ilk gegen 11,791 M ilk RM. i. V.). A u f der A k tiv 
seite sind Kasse, fremde Geldsorten usw. um 2 M ilk RM. 
auf 15,317 M ilk RM. zurückgegangen, stellen sich aber 
immer noch wesentlich höher als 1913 (9,039 M ilk M.). 
Dagegen haben sich die Nostro-Guthaben um 13 M ilk RM. 
auf 24,210 M ill. RM. vermehrt, womit sie fast viermal so 
hoch sind wie 1913 (6,629 M ilk M.). Die starke Kassen
haltung und die wesentliche Erhöhung der Nostro-Gut- 
haben hält die Bankleitung wegen der veränderten A rt der 
Kreditoren fü r notwendig. Das Anwachsen des Bestandes 
an eigenen Wertpapieren um etwa 2 M ilk RM. ist auf die 
Übernahme festverzinslicher Werte zurückzuführen. Die 
Konsortialbeteiligungen und dauernden Beteiligungen bei

Nr. 8

Banken und Bankiers sind wieder nur m it je 1 RM. ein
gesetzt. H ierin kommt deutlich die Vorsicht der Ver
waltung bei der Bilanzaufstellung zum Ausdruck.

Im  laufenden Jahr war das Geschäft weiter sehr lê ' 
haft und im Börsengeschäft brachte der Januar, wie schon 
erwähnt, einen Rekord. Die Bankleitung w ill aber daran5 
keine Schlüsse auf die weitere Entwicklung ziehen. Sic 
sieht zwar ohne Sorge in  die Zukunft, aber auch ohne 
übertriebenen Optimismus. Zu den zahlreichen Gerüchten, 
in deren M ittelpunkt die Mitteldeutsche Creditbank se1* 
Monaten steht, w ird  im  Geschäftsbericht nicht Stellung' 
genommen. Mündlich äußerte die Verwaltung, man habe 
über eine Fusion m it einem anderen Institu t in keinem 
Zeitpunkt verhandelt, man sei auch m it einem solchen 
Projekt zu keiner Zeit an die Verwaltung herangetreten- 
Die Bankleitung hält sich fü r stark genug, jedem über' 
fremd ungsversuch begegnen zu können. Sie hat sicl) 
bekanntlich durch Schutz- und Vorzugsaktien zu sichern 
gesucht. Ein kleiner Posten Stammaktien, der geschlossen 
nach Amerika begeben worden ist, ist fü r längere Zen 
gesperrt und befindet sich im Gewahrsam der Bank.

in  M ill. EM.

Aktiva
Kasse. Sorten, K u 

pons und Noten
bank-Guthaben . 

Wechsel u. Schatz
anweisungen . . . .  

Nostroguthaben . . .  
Reports und Lom

bards ..................
Vorschüsse auf

W a re n ................
Eigene Wertpapiere 

Reichs- u. Staats
anleihen ............

Sonstige bei der 
Reichsbank be
leihbare W ert
papiere ............

Sonstige börsen
gängige W ert
papiere ............

Sonstige W ert
papiere ...........

Konsortialbeteili
gungen ..............

Dauernde Beteili
gungen bei Bank.

D eb ito re n ..............
gedeckte ............
ungedeckte........

A v a le ......................
Übergangsposten . .
Bankgebäude ........
Sonstige Immobilien

Bilanz
per

31.12.26

Bilanz
per

31.12.25

15,317 17,312

22,932 29.107
24.210 10,789

20,556 3.264

2,023 3.113
2.543 0,701

0,001 0,001

2,525 0,017

0,002 0,679

0,015 0,004

1 RM 1 RM

1 RM 1 RM
60,215 50.289
53,063 38,603

7,151 11,687
2,181 2,271
0,107 0,178
7,900 8,200
2,500 2,500

in  M ill. RM.

Passiva
Stamm-Aktien-Ka-

p i t a l ....................
Vorzugs-Aktien-Ka

p ita l ....................
Reserve...................
Kreditoren ............

a) Nostrover- 
pflichtungen ..

b) Kundenkredite 
bei D ritten  . . .

c) Guthaben dt.
Banken ..........

d) Depositen-Ein
lagen ..............
3) innerhalb

7 Tagen fäll. 
*) bis zu 3 Mo

naten fällig 
a) nach 3 Mon.

e) Sonstige Kredi
toren ..............
3) innerhalb 7 

Tagen fällig
2) bis zu 3 Mo

naten fä llig
3) nach 3 Mo

naten fällig
Akzep te ..................
Schecks ..................

Rückständige D iv i
denden ..............

Reingewinn ..........

Bilanz 
per - 

31.12.26

Bilanz

22,000

0,020
2,263

127.820

0.001
0,257

16.718

43,714

21,027

22,010

0,677

67,130

23,572

40.903

2.655
4,239
0,139
2,181

22,00̂
0.020
2,23890.238
0,001 

0,97» 

0,387 
46.04* 

19,80» 

25,4»* 
0,7*0 

83.82* 

21,018 
11.701
0,41?
9,38»
0,07»2,2

0.025
1,797

Abschlüsse der E lek tro -In d u strie
Die Geschäftsabschlüsse, die gegenwärtig der Ö ffeB/  

lichkeit vorgelegt werden, zeigen im allgemeinen kei 
günstiges Bild, denn sie spiegeln die Stadien der K rl 
und der Depression wieder, die bis in den Sommer vorige^ 
Jahres hinein die deutsche W irtschaft lähmten. Es 1 
um so erfreulicher, in  den Bilanzen der AEG und naffle'1 
lieh des Siemens-Konzerns die erneute Bestätigung nat 
zu finden, daß die rasche Entwicklung der deutsche 
Elektrizitäts-Industrie  durch die Periode des Abbaus ü® 
der Stagnation nur im  geringen Ausmaß beeinträchtig 
worden ist. Die Dividenden sind allerdings ein mang ^  
hafter Index fü r die Entwicklung, insbesondere ist 
die Dividende der AEG. künstlich niedrig gehaljê  
Schon die 6prozentige Vorjahrsdividende erregte afto 
meine Enttäuschung; nur 1% höher, entspricht die D i ^ 
dende auch in  diesem Jahr nicht den Erwartungen ua t 
vor allem nicht dem günstigen Eindruck, den der Beric 
der Verwaltung vom abgelaufenen Geschäftsjahr 
m ittelt. Im  Siemens-Konzern stiegen dagegen die D J 
denden von 6 % auf 10 % bei der Siemens & Halske  ̂
und auf 8y2 % bei der Siemens-Schuckertwerke G. ni. *'• 
Sie veranschaulichen damit zugleich, daß sich ^  
Schmachstromgeschäft, auf dem das Schwergewicht q  
Siemens-Konzerns in  höherem Maße als das der A
ruht, günstiger entwickelt hat als das S ta rk s t ro m g e s c h  
Um die Entwicklung der Elektrizitäts-Industrie g^ha 
zu beurteilen, wären natürlich Umsatz- und ProduKtio ^  
Ziffern erforderlich, aber die großen Gesellschaften
zwar in ihren umfangreichen Geschäftsberichten
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Honen Und, gew*ß interessanten Katalog neuer Konstruk- 
Schleie Í ec^ ^ sc^er Fortschritte, ziehen aber den 
ihrer \V  Geheimnisses über die Daten und Vorgänge 
r€chnnn lrtsc“ aftsführung und gestalten ihre Abschluß- 

gen so undurchsichtig wie irgend möglich.
¿u , Allgemeine Elektricitäts-Gesellschaft

me des Auftragsbestands — Günstige Entwicklung 
des Auslandsgeschäfts — ? % Dividende

so frn l! tra t “ -i das Geschäftsjahr bereits m it einem 
sierun»611 ^ l^ raSsbestand ein, daß sie trotz der Rationall- 
?5 o/ 8smaßnahmen die Fabriken im Durchschnitt m it 
reim 1,lrer Leistungsfähigkeit beschäftigen konnte. Wäh- 
zeilt raf as Mandsgeschäft unter dem Einfluß der Kon- 
sich (I 10nsnewegung in der Industrie zeitweise litt, har 
auf (i as Auslandsgeschäft trotz der scharfen Konkurrenz 
sich ^ L n ia r k t  günstig entwickelt. Befriedigend hat 
i t i ] ’ ',10. .Vpi'o i ni ra t Deutsch der Presse gelegentlich der 
landoj^u .̂“ entlichung mitteilte, insbesondere das Ruß- 
Mittpi S C . /  gestaltet, ferner das Geschäft in Süd- und 
Irisch me, „  a- Die Kapitalserhöhung der Bank Elek- 
haben^iv er<e (BEW), über die w ir kürzlich berichtet 
aktion • S. 212), ist der A u ftakt zu neuen Trans- 
Koui„nU,lm, Auslandsgeschäft. In dem Maße, in  dem die 
aher ,Ur“ elebung in Deutschland fortschritt, hat sicli 
gebest* ^ as Inlandsgeschäft in  den letzten Monaten 
ist der \  t  Ahmh den Angaben von Geheimrat Deutsch 
Vor j1 Auftragsbestand gegenwärtig erheblich größer als 

einem Jahr.

Geschif(7 AEG über die Entwicklung der einzelnen 
den f t®ZWeige berichtet, gibt ein erfreuliches Bild von 
lndu.sttC,iniSC^e,i' Fortschritten der deutschen Elektro- 
samnie?te A ls bemerkenswert wegen der besonders guten 

te, nischen Ausnutzung werden zwei große Gegen-

den ‘f11 *zweige berichtet, gibt ein erfreuliches Bild von 
Lidust • n̂ ŝcIlen Fortschritten der deutschen Elektro- 
Saöimene' A ls bemerkenswert wegen der besonders gutei 
druckt te^'lniscben Ausnutzung werden zwei große Gegen 
mittel \lr  >inen Vün i e 10 000 K ilow att angeführt, die fü r ein 
bbersrieUtS-Ĉ es Braunkohlenwerk geliefert wurden. Der 
der AKfiSSise ^ rom gebl in  das Überlandwerk, während 
bemPri clamPl zur Trocknung der Rohkohle dient. Ein 
dem p easwerier Fortschritt ist von der AEG auch auf 
tioen < Het der Staubkohlenfeuerung fü r  Dampflokomo- 
WUrd ei z'eIt worden. Auf Grund einer Versuchsanlage 
kohle f V°n der Reichsbahn zwei Lokomotiven fü r Staub- 
gegeb" euerung als erste derartige Bestellung in  Auftrag 

lrde11. A u f dem Gebiete der elektrischen Lokomotiven 
■ [ jC die zur Zeit leistungsfähigste Vollbahnlokomotive 

Sehupii C len Reichsbahn-Gesellschaft, eine Wechselstrom- 
zUl. , -'igslokomotive fü r 110 km Höchstgeschwindigkeit, 
die A F r eferUng gebracht. Erhebliche Aufträge erhielt

\vu |.(j '.  u n i dem Gebiete der elektrischen Lokomotiven
der l)6 , , zur Zeit leistungsfähigste Vollbahnlokomotive 
° sehen Reichsbahn-Gesellschaft, eine Wechselstrom- 

lr , (■'u gs 1 <>kom oti ve fü r 110 km Höchstgeschwindigkeit 
clie Applef(>rllnS gebracht. Erhebliche Aufträge erhielt 
S t^ t ( l aucb anläßlich der Elektrifizierung der Berliner 
ei'boff* Und Vorortstrecken. (Auch Siemens-Schuckert 

y  Von diesen Umbauten größere Aufträge.)
heliriip ein2(' lnen Industriezweigen, die als größere Ab- 
Weitg ■! 1,1 Frage kommen, hat die Steinkohlenindustrie 
A u f 11 bedarf an Spezialmotoren. U. a. waren auch 
industr^ !'-*r ■b',l ’an und Rußland auszuführen. Die Textil- 
drerks^16! . b  m it größeren Aufträgen zurück. Für Walz- 
'vcrtc,T'inefcc benötigte Motoren-Apparate hatten nennens- 
Jahreo Jmsatz. Die Papierindustrie zeigte zu Ende des 
mit T, ‘Oedcigenden Bedarf. Im  Schiffbau war die AEG 
K°n ju n it a ti° nen d °ü  beschäftigt. Trotz rückläufiger 
'verte B Ur ' ni Schiffbau gaben auch technisch bemerkens- 
besrlm r^bbungen fü r Ita lien dem Ölmaschinenbau gute

ooaftigung.

UmstpU (^e Anginen Betriebe w ird  berichtet, daß die 
beeQd, / tlg der Zählerfabrik auf fließende Fertigung als 
bon.sruy .UIiF(isel| cn werden kann. Die Fabrik fü r Insta ll a- 
Sie ■‘r.,U ’ WUfde nach Annaberg im Erzgebirge verlegt. 
getichtet tv nacb den modernsten Gesichtspunkten ein- 
iti .' Die in den letzten Jahren m it den Bing-Werken 
bisclm //Crg gemeinschaftlich betriebene Fabrik fü r elek- 
kbera-p el/aPparate ist in  den alleinigen Besitz der AEG 
Meßinr ger>- Die Fabriken fü r  Schaltgeräte, elektrische 
’’Appfir-1 /Uf>C,n^C usw> werden unter der Bezeichnung 
Gruririo* ! , hriken Treptow“  auf ein neuerworbenes großes 

uck am Stadtbahnhof Treptow verlegt,

Von den Beteiligungen der AEG hat Osram einen 
höheren Ertrag erbracht als im  Vorjahr, weil durch Ver
einfachungen und Verbesserungen die Herstellungskosten 
gesenkt werden konnten. Die Telefunken-Gesellschaft ist 
im weiteren Aufstieg begriffen, sie hat u. a. gegen schärfste 
internationale Konkurrenz einen Auftrag euf Errichtung 
einer Großstation vom Typ Nauen fü r Japan herein
nehmen können. Uber die Kohlenveredelungsinteressen der 
AEG w ird  im Geschäftsbericht Neues nicht mitgeteilt. 
Bei der Deutschen W erft A.-G. und der Stahl• und Walz
werk Hennigsdorf A.-G. sind bekanntlich Sanierungen 
erforderlich gewesen, wegen „verlustbringender Trans
aktionen“ , wie es im Geschäftsbericht heißt. Die Stahl- 
und Walzwerk Hennigsdorf A.-G. soll vollständig an den 
Mitteldeutschen Stahlverein übergehen. Die Verhandlun
gen sind jedoch noch nicht abgeschlossen. Wie w ir 
hören, bedarf die Frage, zu welchem Kurse die Hennigs
dorf-Aktien der AEG abgenommen werden, noch der 
Regel uns.

Aus der Gewinn- und Verlustrechnung läßt sich das 
Ergebnis des Jahres nur schlecht ablesen. Sie ist noch dürf
tiger geworden als im  Vorjahr, denn das Konto Ge
schäftsunkosten und sogar das von den meisten Verwal
tungen m it wahrer Genugtuung ausgewiesene Konto 
Steuern und soziale Lasten sind vorweg abgebucht. Ge
heimrat Deutsch führte in der Presseversammlung aus, 
daß man damit wieder zur Vorkriegsübung zurückgekehrt 
sei; aber das ist zunächst ein Irrtum , und außerdem be
steht gar keine Veranlassung, die schon vor dem Kriege 
ungenügende Publizität noch weiter abzuschwächen. Ge
heimrat Deutsch teilte weiter mit, daß die fü r die ge
nannten Zwecke aufgewandten Beträge im letzten Jahr 
ungefähr gleich hoch gewesen seien wie im  Jahre zu
vor; addiert man also die Vorjahrswerte von 15,582 M il
lionen RM. fü r Steuern und soziale Lasten und 8,227 M il
lionen RM. fü r Geschäftsunkosten zum diesjährigen Ge
schäftsgewinn (14,671 M ilk RM.) hinzu, so entsteht ein 
Bruttogewinn von 38,479 M ill. RM., der den Bruttogewinn 
des Vorjahres um rund 2,667 M ilk RM. übersteigt, ein 
Betrag, der auch der Differenz zwischen den Rein
gewinnen der beiden Jahre (10,761 gegen 8,363 M ilk  RM.) 
entspricht, wenn man berücksichtigt, daß die Abschrei
bungen (3,059 -)- 1,025 M ilk RM. auf das Disagio der 
Amerika-Anleihe) um ein paar hunderttausend Mark ge
stiegen sind.

Diesen erhöhten Abschreibungen entsprechen erhöhte 
Beträge, m it denen die Anlagen eingesetzt sind, insbeson
dere erscheinen die oben erwähnten Fabriken im Erz
gebirge und in  Treptow als neue Bilanzposten, Das 
Konto Maschinen, das im Rationalisierungsjahr 1924/25 
einen Zugang von 7,634 M ilk RM. erfahren hatte, weist 
diesmal den noch immer recht erheblichen Betrag von 
3,605 M ilk RM. fü r Neuanlagen aus. Der Wert der 
Effekten ist nahezu unverändert geblieben, trotzdem muß 
der Posten anders zusammengesetzt sein, denn er 
enthielt im Vorjahr (vermutlich — die Verwaltung sagt 
hierüber nicht Näheres —) nom. 22 337 500 RM. Vorrats
aktien, die m it einem unbekannten Betrag eingesetzt 
waren. In der letzten Bilanz sind nur noch nom.
4 337 500 RM. Vorratsaktien, und zwar gesondert m it 
3,253 M ilk  RM. aktiviert. Daraus geht hervor, daß der 
Posten Wertpapiere innere Veränderungen erfuhr und 
daß ferner 18 M ilk RM. Vorratsaktien inzwischen ver
wertet worden sind; die A rt und Weise w ird  jedoch nur 
fü r 12 M ilk  RM. angegeben, die auf Grund der Options
bedingungen der zweiten 6V2%igen Amerikaanleihe in 
Verrechnung gegen 3 M ilk Dollar Schuldverschreibungen 
hingegeben wurden. Dementsprechend ist die zweite 
amerikanische Anleihe nur m it 7 M ilk Dollar in die 
Bilanz eingesetzt. Die Überschüsse, die bei dem Um
tauschgeschäft abfallen, sollen erst nach völliger Durch
führung der Option dem gesetzlichen Reservefonds zu
fließen, sie scheinen aber schon jetzt (natürlich im Ver
ein m it der Amerikaanleihe selbst) zu der hohen L iqu i
dität der Bilanz erheblich beigetrugen zu haben.
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In  welcher Weise sich der Status gebessert hat, zeigt 
am deutlichsten das Bankkonto, das in der Vorjahrsbilanz 
m it 29,130 M ill. RM. belastet war und jetzt m it 3,232 M il
lionen RM. auf der A ktivSeite erscheint. Von den übrigen 
Betriebsmittelkonten hat nur das Konto „Verschiedene 
Kreditoren“  eine erhebliche Veränderung erfahren; der 
Zugang in Höhe von 13 M ill. RM. erklärt sich im wesent
lichen aus der Aufwertung der Markguthaben der Spar
kassen. Bemerkenswert ist ferner der Zugang von 10 M il
lionen RM. auf dem Wechselkonto, dem jedoch eine an
nähernd gleiche Abnahme bei den Buchforderungen, und 
zwar wahrscheinlich auf dem Debitorenkonto, entspricht. 
Die Schuldner waren im Vorjahre zusammen m it dem 
Guthaben bei befreundeten Gesellschaften ausgewiesen 
worden, die beiden Posten werden jetzt, wie aus der fo l
genden Tabelle ersichtlich, gesondert gebucht.

in M ill. RM.
Bilanz

per
30.9.26

Bilanz
per

30.9.25
in M ill. RM.

Bilanz
per

30.9.26

Bilanz
per

30.9.25
Aktiva

Verwaltungsgebäude . . . 3,265 3,332
Passiva

A ktie n kap ita l................ 156,250 156,250Maschinenfabriken . . . . 22.211 21,852 S tam m -Aktien .......... 120,000Apparatefabriken ........ 4,963 4,833 Vorzugs-Aktien ........ 17,500 17,500Fabrik T rep tow ............ 4,771 — 18,750 18,750Fabriken Erzgebirge 1,935 — Reservefonds ................ 16,120 16,120Turb inenfabrik.............. 6,792 6,816 Schuldverschreibungen . 15,635 15.635Kabelfabrik .................. 14,998 15,134 42,000 42,000Transformatorenfabrik . 3,254 2,114 6 y2 % 29,400
Fabriken Hennigsdorf .. 9,812 8,802 H ypo theken .................. 4,059 0,400H ypo theken .................. 0,530 0,410 W ohlfahr tseinrichtungen 4,321 4,137Maschinen...................... 20,944 19,665 Rückständige Dividende 0,189 0,149Warenbestände ............ 91,024 88,074 0,155
Bankguthaben (Saldo) . 3,232 — Anzahlungen ................ 28,745 30,266V orratsaktien ................ 3,253 — 29,130Guthaben bei Filialen . 14,190 16,119

„  bei befreunde
ten Gesellschaften . . . 35,924 _ Lie feranten................ 11,490 12,294

Sonstige D eb ito ren___ 31.493 78,971 Gesellschaften .......... 35,110 32,429
Disagio aus Amerika-An

leihen............................ 5.700 3.600
Sonstige Kreditoren . . . 31,919

10,761
18,782
8,363E ffekten .......................... 63.650 63.619

Beteiligungen................
Kasse............................
Wechsel..........................

34.0» - 
0.1 1 

7

32.037
0.229
0.348

Siemens & Halske A.-G.
Günstige Auswirkungen der Rationalisierung auf Rentabi
litä t und L iqu id itä t — Die Wirkungen der Amerika- 

Anleihe — 10% Dividende
Im  Siemens-Konzern war der Bestellungseingang zwar 

nicht größer als im  Vorjahre, doch w irkten sich die 
Rationalisierungsmaßnahmen der letzten Jahre in ver
mindertem Bedarf an Kapita l und Arbeit und ent
sprechend gesunkenen Kosten und gestiegenen Über
schüssen aus. Zum Teil waren noch langfristige A u f
träge aus dem Vorjahr in  Arbeit, so daß, besonders bei 
Sieinens-Schuckert, der Umsatz höher mar als im Vorjahr.

Im  einzelnen berichtet die Verwaltung von Siemens 
& Halske, daß die Beschäftigung im Kabelgeschäft fü r die 
Reichstelegraphenverwaltung zwar verhältnismäßig ge
ring war, daß dagegen im Auslandsgeschäft umfangreiche 
Kabelanlagen ausgeführt werden konnten. Gute Fort
schritte machte der Absatz von Rundfunkapparaten und 
automatischen Fernsprechanlagen. A u f a ll diesen Ge
bieten konnten bemerkenswerte Neuerungen eingeführt 
werden. Das gleiche g ilt vom Eisenbahnsicherungs- 
mesen; insbesondere sind selbsttätige Zugbeeinflussungs
einrichtungen zur Verhinderung des Überfahrens von 
Haltesignalen nach zufriedenstellenden Versuchen auf 
mehreren Strecken eingebaut worden. Erfreuliche Aus
dehnung erfuhr ferner das Geschäft in  Meflapparaten. 
Dagegen hat der Absatz an Benzinmotoren nicht befrie
digt. Ungünstig arbeitete auch das Wiener Werk, dessen 
Belegschaft beträchtlich vermindert werden mußte. Die 
elektromedizinischen Geräte der Reiniger Gebbert & Schall 
A.-G. in Erlangen fanden guten Absatz. Günstig war 
das Jahr ferner fü r die Siemens-Bauunion G. m. b. H. 
Kom.-Ges. Der Umsatz und die Zahl der am Schluß des 
Geschäftsjahres in Ausführung begriffenen Bauten war 
größer als im  Vorjahre. A u f der größten Baustelle, der 
Wasserkraftanlage am Shannon in Irland sind die Bau
arbeiten in vollem Gang. Die Elektrifizierung Irlands 
hatte größere Aufträge, insbesondere an Siemens- 
Schuckert, zur Folge. Technische Fortschritte und gün
stiger Absatz werden von der Telefunken-Gesellschaft 
und der Osram G. m. b. H. Kom.-Ges. gemeldet.

Nr. 8

Das günstige Ergebnis dieses fü r die W irtschaft i ffl 
allgemeinen so ungünstigen Geschäftsjahres kommt in  der 
annähernden Verdopplung des Rohgeminns (13,502 gegen 
6,942 M ill. RM.) und des Reingewinns (15,349 gegen 8,895 
M ill. RM.) zum Ausdruck. Im  übrigen enthält die Ge
winn- und Verlustrechnung außer dem G e w in n v o r t r a g  
von 2,649 M ill. RM. nur noch einen Posten Abschrei- 
bungen, und zwar nur die Abschreibungen auf die Ge
bäude (0,772 M ill. RM.); sie ist also so dürftig  und nichts
sagend wie möglich.

Der Leser w ird  sich noch der großen Amerika-Anleihe 
erinnern, die von dem Siemens-Konzern im Herbst 1926 
auf genommen wurde. 24 M ill. Dollar zu 6]/2 % m it einen1 
Zuschlag fü r die ersten zehn Jahre, der von der Dividende 
der beiden Firmen abhängt, übernahm D illon  Read & Go■ 
in New York. Vorläufig ist allerdings erst die Hälfte deT 
Anleihe einberufen worden. Aus dem Erlös ist nacn 
Schluß des Geschäftsjahres die 7%ige dreijährige Dollar- 
anleihe zuriickgezahlt worden. Erst im neuen Geschäfts- 
jah r wurde auch die Inlands-Anleihe in Höhe von 
25 M ill. RM. durch Vermittlung der Deutschen Bank auf
gelegt, so daß die vorliegende Bilanz davon unberührt ge" 
blieben ist.

Unter dem Einfluß dieser Amerika-Anleihe hat sich der 
Status der Gesellschaft ganz wesentlich erleichtert. Da® 
Bankguthaben schwoll auf das Sechsfache an; nach den 
(leider sehr vagen) Angaben des Geschäftsberichts ¡st 
auch die Erhöhung des Postens Wertpapiere auf die An
leihe zurückzuführen. Doch scheint nicht nur die An
leihe die L iqu id itä t erhöht zu haben, sondern auch die 
Rationalisierung, auf die wohl die Verminderung der V°T'  
rate zum Teil zurückzuführen ist. Infolge des guten Ge
schäftsgangs erhöhten sich die Anzahlungen, sowie die 
Forderungen an die Gesellschaft, wobei allerdings zu be
rücksichtigen ist, daß in dem Konto Gläubiger eine Aus
gabereserve fü r Steuern enthalten ist.

Zum ersten Male erscheint in  der Bilanz beider Ge
sellschaften eine Rückstellung fü r die erste Rate des 
Bahnbaus Jungfernheide-Siemensstadt. Diese Bahn geh1 
nach ihrer Fertigstellung gegen eine, wie es heißt, gering
fügige Entschädigung in den Besitz der Reichsbahn über-

Bemerkenswert ist die Steigerung der Spareinlagen der 
Angestellten; die auf gewerteten Spareinlagen sind durcU 
die Anleihe bei beiden Gesellschaften flüssig gemach 
worden.

in  M ill. EM.
Bilanz

per
30.9.26

Bilanz
per

30.9.25
in  Mül. RM.

Bilanz
per

30.9.26

Aktiva Passiva
Vorzugsaktien befreun- S tam m aktien .............. 91,000

deter Gesellschaften . 6,500 6,500 Vorzugsaktien .......... 6.500
Kasse.............................. 0,383 0,388 Reserve......................... 30.000
Bankguthaben.............. 65,589 11,976 M arkan le ihen.............. 6,245
Bestände an Wert- 7 % ige dreijährige Dol-

papieren .................... 14,717 8,159 laranleihe von 1925 . . 8.911
Sicherheiten .................. 0,045 0,093 4 % ige zehnjährige Dol-
Hypotheken .................. 0.427 0,397 laranleihe von 1925 . 9,668
Wechselbestände........ 0,785 0.993 6 Vi % ige Dollaranleihe
Dauernde Beteiligungen 86,384 85,002 fü r 1926 .................. 25.200
Grundstücke.................. 13,232 13.247 H ypo theken ................ 0,157
Gebäude ........................ 13 311 13,330 Spareinlagen................ 14,792
Neubauten .................... — 0.878 Pensionskasse fü r Be-
Geräte, Werkzeuge, amte ........................ 0.893

Werkzeugmaschinen . 1 RM 1 RM Pensionskasse fü r Ar-
Betriebsmaschinen, b e ite r ........................ 2.540

K  raftanlagen ............ 1 RM 1 RM Dispositionsfonds........ 8,366
R ohm ateria l.................. 7,247 9,077 Gläubiger .................... 56,310
Fabrikate, Anlagen im Anzahlungen .............. 20,184

Bau ............................ 29,712 35,086 Bahnbau Jungfernheide
Unternehmungen bzw. Siemensstadt . . . . . . 2,000

Beteiligungen............ 0,704 0,759 In te rim s -K o n to .......... 9,107
Schu ldner...................... 63,185 63.155 Reingewinn.................. 12,730

Gewinnvortrag............ 2,618

Bilan«
per

30.0^

ol.oOOsM
SO.®»
6,626
9 976

10.223

1I;$
0.770

ï g
flieaS

7,l6j

Siemens-Schuckertwerke G. m. b. H.
Auch hier starke Flüssigkeit der Bilanz — G e rin g ^  
Rentabilität des Starkstromgeschäfts — 8 i/2 % Dividend 

Für die Siemens-Schuckert-Bilanz g ilt im großen nn 
ganzen das Gleiche wie fü r die Halske-Bilanz. Auch hie 
hat die Amerika-Anleihe eine starke Verflüssigung « 
Status zur Folge gehabt, wie ein Blick auf die am Schm 
abgedruckte Bilanztabelle zeigt. Aber die L iqu id itä t 1 
nicht nur der Anleihe zu danken, sondern zugleich ue 
Rationalisierungsmaßnahmen (verminderter Kap1ta
bedarf, verringerte Läger) und in  nicht geringem 
dem Umstand, daß es der Verwaltung gelungen zu sei



herab?',irK.!-6 , ^ ußensiände zugunsten der Bankguthaben 
vvesentliV-ti C-i7en.\ den Anlagekonten haben sich
reichen \  € b r *  erungen nicht vollzogen. Die umfang- 
!(;den falle nsc ia i ' ungen zu Rationalisierungszwecken sind 
Unternahm vorweS abgeschrieben worden. Das Konto 
sebreihn Un@en' bzm. Beteiligungen an solche weist Ab- 
^ältnis^ 11̂ 11 rard md Rücksicht auf die unsicheren Ver- 
zeigen 1; 1H1 f(Lrnen Osten. Die dauernden Beteiligungen 
Überspa;.-11! 611 f iugallS infolge Kapitalerhöhungen einiger 

Ub e ŝ .lei' Gesellschaften.
Erhöhen !1'a ^ erminderung der Produktionskosten und die 
Der o  Umsätze ist bereits oben berichtet worden.
^,evkenSC, ) ' ^ Ŝ em T̂ln wucdls bei den Siemens-Schuckert- 
Siem»n ’ ' ^  bekanntlich die Starkstromabteilungen der 
Hojdju S Halske A.-G. und der Schuckert A.-G. über- 
<St H akt a 'en’ in geringerem Maße als bei der Siemens 
ström„ , die sich hauptsächlich auf das Schmach-
9,613 f esfc" a/ t  stützt. Der Geschäftsgewinn stieg von 
12,176) M i i 2,r»61 der Reingewinn von 8,955 auf
lustre l l ! - b k l ; im  übrigen ist die Gewinn- und Ver- 
gcselb ,nil nS genau so dürftig, wie die der Schwester- 
otien R u l  (Abschreibungen auf Gebäude 1,190 M illi- 

ruvl-> Gewinnvortrag 0,805 M ilk  RM.)

^Februar 192?

Cfjcontf
Abschlüsse und Kapitalserhöhungen 

in der Gemeinschaftsgruppe
Die in der Gemeinschaftsgruppe Deutscher Hypothekenbanken au- 

sarameiigesehlossenen Institute (Deutsche Hypothekenbank in Meiningen, 
Frankfurter Pfandbrief-Bank A.-G. in Frankfurt a. M., Leipziger 
Hypothekenbank Mecklenburgische Hypotheken- und Wechselbank in 
geh wenn, .Norddeutsche Grund-Credit-Bank in Weimar, Preußische 
Boden-Gredit-Actien-Bank in Berlin, Schlesische Boden-Credit-Actien- 
liank in Breslau und Westdeutsche Bodenkreditanstalt in Köln a. Rh.) 
Kundigen die Ausschüttung von wieder 8 % Dividende an, und zwar 
diesmal auf ein Aktienkapital von insgesamt 44 M ill. (i. V. 30,4 M ill.) 
KM. Weitere Kapitalserhöhungen werden vorgeschlagen: bei der Leip- 
ziger Hypothekenbank um 1,5 auf 4 Mill., bei der Mecklenburgischen 
Hypotheken- und Wechsel-Bank um 1 auf 2 Mill., bei der Schlesischen 
Boden-Credit-Äctien-Bank um 2 auf 8 M ill. RM. Außerdem bean- 
tragen die Deutsche Hypothenkenbank in Meiningen, die Preußische 
Boden-Gredit-Actien-Bank und die Schlesische Boden-Credit-Actien- 

bcIlaifung von Vorzugsaktien (ncm. 0,3 bzw. 0,25 bzw. 0,15 
M ill. RM.) mit zehnfachem Stimmrecht.

Absplitterung im Berliner Mühlenkonzern
Wie verlautet, beabsichtigt die Weizenmühle Karl Salomon & Co. 

Act.-Ges. aus der Betriebsgesellschaft Berliner Mühlen m. b. H. & Co. 
auszuscheiden, die 1926 unter Beteiligung der Berliner Victoriamühle 
A.-G., der Humboldtmühle A.-G. und der Berliner Dampfmühlen A.-G. 
gegründet wurde. Man glaubt, daß die mit dieser Transaktion ver
knüpften finanziellen Schwierigkeiten in kurzem beseitigt sein werden.

in Mill, KM. Bilanz
per

30.9.20

Bilanz
per

30.9.25

Aktiva
0,687
7,677
0,960

19,571

6,650
0,239

59,068

P a r i e r e -  -

ö , r f . bei der Kund

r. a«ten Ś iS,i>efreuui
Ünthabenbeftcllafi en • 64,810 
u ienen sJS fpschie- 
k°h ??ate?äUldnern • - • 12.801

« j l f
............................  25.288

°*206
P u Ä L « e n  Modelle

rK ............ je IB M

0.672

28,656

s*rUkti Geschäf*sberiGht meldet Fortschritte in der Kon- 
Ver$chi°H Un^ ^ em Absatz von Elektro-Antrieben fü r die 
War im6 rer!sten Maschinenarten. Das Hebezeuggeschäft 
Sehr un i 11 anc .̂ rubig, die Gesellschaft erhielt jedoch eine 
^ a^ena 1 n^ re Ĉ̂ e -bes êbuno fü r eine große überseeische 
rriaschin a^e’ ^ em ^ b ie te  der Energie-Erzeugungs-
bation nabmen im Zusammenhang m it der Konzen- 
Uiaschf ewe£UnS der Industrie die Bestellungen auf Groß- 
^ t t le r^ A r  ZU* w ährend die Aufträge fü r kleinere und 
?l̂ friecie ,:ascbinen abnahmen. Das Kabelgeschäft war 
^Urde e . e" end. A u f dem Gebiet des Freileitungsbaus 
eine scT lf re^C ^ a^ske it entfaltet. Hervorzuheben ist 
SehWi€r • â?£e Höchstspannungsleitung m it einer
v°n K i f f 11 ^bein- und Lahn-Kreuzung in der Gegend 
Pionier fen«Z’ ^ M aSe» die von der Verwaltung als
dem A h ^  bezeichnet wird. In der Konstruktion und 
Lortsob ,?f*z v9rscbiedener elektrischer Geräte wurden

1.374
3,709
0,734

18,079

7,335
0,298

10.744

0,774

45,784

77,177

21.032
22,992

86,439
20,862
26,127
0,113

IB M

in M ill. BM.
Bilanz

per
80.9.26

Bilanz
per

30.9.25

30.000
6,888

8,911

9,668

Passiva
Kapita l ..........................  90,000
Bücklage........................  15,000
Sonderrücklage ............  2,000
Unkündbares Darlehen 

der Gesellschafter . .
Markanleihen ..............
7% ige dreijährige Dol

laranleihe für 1925 .
7% ige zehnjährige Dol

laranleihe fü r 1925 .
6 Vs % i?e Dollaranleihe
TTfü rd Ö?5 ...................... 25,200Hypotheken ................. 1,130
Pensionsfonds fü r Be

amte ............................. 2.109
Pensionsfonds fü r Ar-
0 beit e r .............................  ß.890
Spareinlagen..................  7.673
Dispositionsfonds..........  2,705
Guthaben der Liefe-
~ ranten ........................  7,536
Guthaben der Banken —
Guthaben befreundeter

Gesellschaften..........  7,917
Guthaben verschiedener

G läub ige r..................  26.831
Bembourskredite..........  —
Langfristige Kredite . . .  4,823
Anzahlungen ................  33,442
Akzep te ............................. 0,104
Bahnbau Jungfernheide-

Siemensstadt ............  2,000
Interims-Konto ............  10,806
Beingew inn....................  11,371
Gewinnvortrag................. 0,805

90 000 
15,000

30,000
9,018

9,975

10,223

0,960

2,067

6,827
6,384
2.528

12,482
3.543

11,509

46,116
10.818
6,400

45,761
0.197

16,410
8,524
0.430

for t  sch** • c ___  _________  _____  ______
fiir gph'1 r erzielt, z. B. bei den Beleuchtungsapparaten 
^üsatz aU ,i,ns*er 1111 d Kaufhäuser. Ungünstig war der 
v°r ein '111 r °tos-Wagen; bekanntlich ist diese Autofabrik 
Yh 'Sen  ̂Wochen m it der der AEG. nahestehenden 

Übe e^e.lni.gt worden (vergl. Nr. i, S. 180).
l̂,ngenr t lC ' m herbst vorigen Jahres geführten Verhand

ln e,-„ '\?Sen Umwandlung der Siemens-Schuckertmerke 
ebei1So *iengesellschaft schweigt der Geschäftsbericht; 
Mona* „T1 vvurc*en in keinem der drei Berichte die seit 
Ühktrn t  V€™redeten Gerüchte über die B ildung eines 

Tusts kommentiert.

Eine deutsche Anleihe für Rumänien?
Nach rumänischen Blättermeldungen sollen deutsche Banken bereit 

sein, der rumänischen Regierung eine Anleihe von 200 M ill. RM zu 
gewähren, von denen 40 M ill. zur Sicherung des Leukurses in Berlin 
hinterlegt, der Rest zur Finanzierung von Eisenbahn- und Industrie
materiallieferungen verwandt werden sollen. Einzelheiten fehlen roch. 
Es hat jedoch den Anschein, als ob die Schienenlieferungen der Firma 
Otto W olff (vgl. Nr. 5, S. 174) aus dieser Anleihe finanziert werden 
sollen, aus der beabsichtigten Heranziehung der rumänischen Repara
tionsquote fü r diesen Zweck also nichts geworden ist.

öec :H rid)ö6nnf
15. Februar 1927 Mill.

EM.
Vor

woche
Vor

monat
Vor
jahr

Aktiva
1. Noch nicht begebene Beichsbankanteile.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein 
zu 1392 BM. berechnet............................

Goldkassenbestand ................................
Golddepot (unbelastet) bei ausländ. 

Zentralnotenbanken ................ ..
3. Bestand:

Deckungsfähige Devisen ..........................
4. a) Eeich8schatzwechsel..............................

b) Sonstige Wechsel und Schecks..........
5. Deutsche Scheidemünzen..........................
6. Noten anderer Banken ............................
7. Lombardforderungen................................
8. E ffekten............................................
9. Sonstige A k tiv e n .......... ...........................

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben ............................................
b) noch nicht begeben..............................

2. Eeservefonds:
a) gesetzlicher Beservefonds....................
b) Spezialreservefonds fü r künftige D iv i

dendenzahlung ......................................
c) sonstige Eücklagen................................

3. Betrag der umlaufenden N o te n ..............
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten
5. Sonstige Passiva ...................... .................

177.212

1834.285
1741,417

92,868

201,110

1267.771
136,044
18,156
16,141
88,885

609,739

122,788
177.212

33,952

43,133
160,000

3049,392
653,252
209.614

177.212

1834,601
1727,129

107.472

293,419

1378,338
125,422
13,467
47,833
88.885

598,118

122,788
177.212

33,952

43,133
160,000

3273,692
543,355
203,163

177.212

1834,537
1685,171

149,366

501.036

1505,152
121.787 
17,100 
13,975 
89,800

629,949

122.788
177.212

33,952

43.133
160,000

3133.117
1012,720
207,626

177.212

1307.236
1112.630

142,981

432,397

1320.752
90,333
28.154

9,269
233,887
784,115

122,788
177.212

25.403

33.404 
127,000

2419,906
872,617
605.025

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im 
Inlande zahlbaren Wechseln...................... — — — 518.337

Bestand an Eentenbankscheinen ................
Umlauf an Eentenbankscheinen..................

öcutfdje 2Iufkni)anöi

104,8
1040,4

:l im

80,3
1070.9

fant

109,5
1047,3

IOC 1

290,0
1298,6

9 * 7

Nach Gegenwartswerten 
in Mül. EM.

E infuhr Ausfuhr

Januar
1927

Januar
1926

Dezbr.
1926

Januar
1927

Januar
1926

Dezbr.
1926

Lebende T ie re ............ 14,460
363,648
564.885
150,979

5.037 I 
224.387 1 
378,178 
99.916

13,770
848.373
557,415
141-028

0,618
35,898

199,063
562,943

0.975
66.204

159,208
568,251

0,827
52,710

213,880
565,094

Lebensmittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. Halbfabrikate 
Fertige W rren .............

Bein er Warenverkehr. . . .  
Gold und S i lb e r . . . . . : : : :

1059,972
59.939

707.618; 
20,079 |

1060 686 
79,778

798.522
1,578

794,638
6.834

832,511
2.032

Zusammen...................... 1153,911 788,597 ||U40,864 800,100 II 801.4721 884,584
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

I D iv.
[ % 14 2. 15. 2. 16. 2. 17. 2. 18. 2. 19. 2. Div.

%
14. 2. 15. 2. 16. 2. 17. 2. 18. 2.

Felten & Guilleaume . . . 6 176,00 178,25 179.75 175,75 177.62
Ges. f. el. Untern........... 10 232.50 238,25 240,12 238,00 239,75
Hackethal D ra h t.......... 5 119,00 111,25 112,00 111,25 110,50
Hamburger E lektr......... 10 179,50 181,00 182,00 179,50 184,00
Lahmeyer & Co.............. 9 163,00 166,50 167,00 163,75 165,00
C. Lorenz........................ 8 155,00 156,75 156,00 150,00 153,75
H. Pöge E lektr.............. 6 152,00 154,00 157,25 153,00 155,87
Rhein. E lektr.................. 0 175,00 178,00 179,00 175,50 180,25
Rhein.-Westf.-Elektr. . 8 204,50 205,00 207,50 202,50 204,75
Sachsenwerk.................. 6 139,00 140,00 141,25 130.00 138,50
Schles. E lektr................. 6 214,00 217,50 216,25 214,75 215,00
Schlickert & Co.............. 4 178,37 180,00 177,62 177,00 181,75
Siemens & H a lske ........ 6 228,00 230,25 233,75 232,75 238,87
Tel. J. Berliner.............. 0 116,00 117,00 117,00 113,00 115,50
Vogel D ra h t.................. 5 126,00 127,00 126,00 124,00 124,00

Kali -Werte
D t. Kaliwerke................ 9,6 155,00 160,12 162,25 158,00 160,00
Kaliwerk Aschersleben . 10 214.50 219,50 218,50 210,75 215,25
Salzdetfurth K a li.......... 12 275,50 283,75 278.00 273,00 275,25
Westeregeln K ali ........ 10 215,00 224,25 222,75 212,00 217,75

19. 2. I 21- 2-

173.00
233.25
108.25
182.50
160.25
145.25 
151.5?178.50
203.00 
135,1? 
210,75-
175.00
235.00
111,75120!00

Heimische Anleihen

Ablö-ungs-Anleflie . . . .
dto. ohne Auslosung 

4%% Hamb. St.-Anl. ..

364,75 358,50 351,00 342,00 345,00 346,25
360,00 352,00 31,10 31,90 347,75

0,0495 0,047 0,047 0,08 0,046

344,25
30,80
0,040

Ausländische Anleihen
5% Mexikan. Aul. 1899 .
5% dto. 1899 abg..........
KVi% 0sterr.St.-Sch.14 

dto. am Eb.-Anl.
4% dto. Goldrente___
4% dto. Kron.-Rente. 
4% dto. kv. Rente J -J . 
4% dto. dto. M-N . . . .  
4Vg% österr. Sllb.-Rente 
4J/r% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-Anl. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.- A n l.I 
4% dto. dto. Aul. 2 
4% dto. unif. Anl. 03. 06
4% dto. Anl. v. 0 5 ___
4% dto. Anl. v. 0 3 ___
4% dto. Zolloblig..........
Türk. 400 fr. Lose..........
4%% Ung. St.-Reute 13 
414% dto. 14 
4 % Üng. Goldrente . . . .  
4% dto. Staatsr. 10 . . .  
4% dto. Kronenrente .. 
4% Llssab. St.-Anl. I .  I I  
4^4 % Mex.-Bew. Anl.abg. 
5% TehuantepecEb.-Anl. 
6 % dto. abgest. 
Anat. Eisenb. Serie 1 . . .

dto. „  2 . . .
ö% Macedon. G o ld ___

5 — — 50,00 52,00 — — —
5 42,37 42,87 43,75 44,00 44,12 44,10 44,50

4 Yo 25,00 25,10 25,12 25,12 25,00 — 25,00
4 y2 — 4,8 7 5,00 5,00 5,00 — 4,90

4 28,00 28.00 28,00 28,00 27,75 — —
4 2,90 2,80 — — — 2,87
4 2,25 2,30 2,30 2,20 2,20 2,20 2,20
4 — — — — — 2,12

4V5 6,60 6,60 6,60 6,80 7,00 7,00 7,00
41'5 — — — — — — 2,12

4 15,87 15,50 15,70 15,50 15,75 16,00 15,80
4 28,75 28,12 2S.62 28,50 28,25 28,50 28,50
4 23,50 23,50 23,50 23,20 23.10 23,00 22.00
4 24,80 24,70 24,40 24,60 24,75 24,80 24,75
4 15,70 15.50 16,10 15.25 15,25 15,80 15,80
4 15,50 15,25 15.30 15,10 15,00 15,90 15,62
4 17,75 17,50 17,50 17,50 17,50 17,50 17,25

fr. Tu 30,62 30,75 30,25 30,50 30,50 32,75 31,50
4Vz 25,00 24,87 — 24,62 24,30 24,00 23,87
4 >/2 25.00 25,00 — 24,62 —• 24,50

4 27,75 27,80 27,75 27,70 27,70 — 27,50
4 23,50 23,90 23,87 23,75 23,87 23,62 23,50
4 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 2,90 2.90
4 23,50 22,75 22,60 22,37 22,10 22,00 22.00

iYzc 33.50 34,25 34,62 33,60 34,62 34,50 35,00
O

29.50 29.00 29.00 29,00 29,75 29,87 29,87
iYz 32,25 32,25 32,25 31,75 31,62 31,62 31,37
m 30,10 30,25 30.00 29,75 29,50 29,75 29,25

3 27,62 28,40 28,12 — 26,37 — 27.75

Bahnen-W erte
A.-G. f. Verkehrswesen 229,00 230,00 234,00
Deutsche Reichsb.-Vorz. m 112,00 112,62 112,00
Elektr. H ochbahn........ 7 99,75 99,75 99,25
Hambg.Hochbahn........ 6 102,12 103,00 102,25
Schantung 1—60000 .. 
österr.-Ung. Staats!»—

7 13,00 14,12 14,00
4 29,00 28,75 28,50

Baltimore-Ohio ............ 3 97,00 — 99,12
Allg. Dtsch. Eisenbahn . 110,00 109,75 110,00
Canada Ablief.-Scheine . 5v. 88,00 87,00 87,50

220,00
112,50
99,25

102.25 
12.87 
28,60 
99.00,

108.25 
89,00

229,25
112,00
98.00 

101,62
13.50
28,37

101,75
110,00
91.00

230.00 
112,37
96,12

102.25 
13,20
27.00

102.25
110.00

91.00

Bank-Werte
Allg. D t. Credit.-Anst. . 
Bank elektr. Werte . . . .  
Bank fü r Brau-Industrie
Banner Bankverein___
Bayer. H yp.-B ank........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-Ges. .. 
Commerz- u.Privat-Bank 
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank..............
Disconto Comm.-Ant. .
Dresdner Bank ............
M itte ldt. Creditbank . . .
österr. C re d it................
Reichsbank....................
Wiener Bankverein . . . .

D t.-Austral. Dampfsch.. 
Hamb.-Amerik.-Paketf.. 
dto.-Südam. Dampfsch..
Hansa D am pfsch iff-----
Kosmos Dampfschiff . . .
Norddt. L loyd ................
Ver. Elbeschiffahrt........

A d lerw erke........
D a im le r..............
Hansa-Lloyd . . .  
Nat. Autom.-Ges.

J. P. Bemberg ..............
Byk Guldenwerke........
Chem. Fabr. v. Heydc-n. 
Fahlberg L is t ................
I .  G. Farbenindustrie ..
Th. G o ldschm id t..........
Oberschl. Kokswerke .. 
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. Westf. Sprengsto ff
J. D. R ie d e l..................
RQtgerswerke................
Scheidemande!..............
V tr . G lanzstoff..............

8 178.00 178,00 177,50 177,00 177,75 177,50
9 232.00 240.00 241,00 238,00 239,00 236,00

11 261,00 266,00 265,75 248,75 262,00 258,25
8 195,25 195,00 197,00 194,75 196,60 195,00
8 248,00 248,50 248 50 248,00 250,00 251,50

10 237,00 239,00 240,75 239,00 238,00 239,75
10 290,00 294,00 292,00 289.00 293,00 293,00
8 225,00 225,50 225,25 221,25 222,87 223,75

10 296,00 297,00 299,00 294,50 297.50 295,75
10 205,75 206,50 205,00 201.50 202,75 202,25
10 194,75 194,87 194,50 192,00 195,00 193,00
8 189,00 190,00 192,37 186,75 188,50 188,87
8 201,00 217,00 216,50 223,25 238.50
8 9,60 9,55 9,50 9,45, 9,50 9,40

10 190,25 190,75 193,00 190,00 191,50 191,75
0,6S 7,15 7,10 7,10 7,00 7,00 7,05

Schiff ahrts-W erte
0 166.00 167,50 166,00 165,00 165,00 170,00
0 107.25 170.00 166,00 165,00 168,50 170,00
8 227,00 231,00 229,25 220,75 222,00 212.50
0 239,00 240.00 239,00 231.00 238,00 235,50
0 169,50 169,50 169,50 168.00 — 170,00
0 152,50 157.50 155,00 152,00 154,00 155,87
0 91,25 92,50 93,00 — 91,50

Automobil-Werte
0 140,50 142,50 139,50 134,75 136.50 137.00
0 118,00 126,00 126,00 121,75 125.75 126,50
0 69,87 76,00 75,50 70,00 72.30 72,00

12 145,00 144,50 138,00 136,75 138,00 139,00

Chemische Werte
8 378,00 412,00 410,00 389,00 403,00 401,50
0 117,50 118.12 118,00 112,25 114,00 115,00
3 139,87 144,00 144,00 140,25 144,00 144,87
8 147,00 147.87 145,62 142,00 144,75 144,00

10 323.25 330.00 330,00 322.50 325.50 328.75
0 158,00 161,25 163.25 156,12 160,12 158,12
0 145,50 148,87 147,75 144,12 142,50 142,50
0 75,50 77,50 79,50 78,25 77,00 77,000 122,62 123,00 124,00 118,50 121,50 123,500 114,00 118,00 116,00 113,87 115,75 114,250 141.50 143.25 143,00 140,00 140,00 140,000 37.50 37,00 37,00 37,00 37,12 37,620 547,75 577.00 564,00 552,00 555,00 669,00

Elektrizitäts-Werte
Accum. F a b r ik ..............
AUs. Elektr. Ge?............
Bergmann E lektr...........
D t. Kabelwerke............
E lektr. Lief.-Ges............
E lektr. L ich t und K ra ft. 
Elektr, Schlesien...........

8
6
6
8
9

10

165.00
170.50
186.50
134.00
198.00
185.00 
181,76

172.00
173.00
192.00
135.00 
199,25
198.00 
184,37

176.00
172.50 
193,37
134.50 
201,75
200.50
185.00

174,75
170.50
189.50
131.50
197.00 
196,62
182.00

173.25
171.25
191.00 
133,50
200.25
198.00 
180,60

175.00 
171,50
188.00
135.00
201.00 
196,25 
184,00

229,50
112,00
96,12

101,00
13.00
28.00

108,00
90,00

176.00
232.00
255.50
189.00
250.00
239.00
290.00
220.00
290.50
200,00
190.75
184.75 
238,00

9,40
189.75 

7,05

168,00
210.00
230.50 
166,00
153.50 
90,00

132,25
123,12
70,12

136,00

388.00
114.00
144.75 
142,62
318.25
154.50
138.50 
74,25

119.50 
111,87
135.75 
37,50

554.25

171.50 
168,12
184.00
131.50
196.25
192.00
181.26

175.25
239.00
110,12
185.00
163.25
154.00
155.00
183.00
207.50
137.75
217.50
180.00
238.75
114.00
124.00

Busch Waggon . . .  
Krauß & Co. LoLv-. 
Linke-Hofmann .. 
Orenstein& Koppel

163,001160.1* 
216.60 212.?? 
277,00 207.0? 222,00j 210.7?

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
144,00, 141,00 130.*? 
103,00 103,26 100.2? 
88,001 88,00 87.»‘ 
94,00 92,76

0 146,50 148,75 145,00 143,00
0 104,00 108,00 106,25 103,00
0 88,75 88,00 88,25 88,25
0 95,00 97,75 95,00 94,00
0 144,50 146,50 145,00 142,50 143,001 144,00

89,25140,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. .
Bamag-Meguin..............
Berlin-Karlsr. Masch....
B ingwerke......................
Deutsche Maschix: . i . . .
Gebr. K ö rting ................
Hartmann Masch. . . . . .
Hirsch K u p fe r ..............
Humboldt Masch............
Karlsruhe Masch...........
Ludw. Loewe ..............
Motoren D eutz..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer........
Voigt & Haeffner..........
R. W o lf ..........................

0 148,50 150,00 147,50 143,00 141,38 141,00
0 73,75 75.00 78,00 77,75 78,75 78.75
0 111,87 113,00 114,50 112,00 115,50 116,00
0 52,25 53,00 53.37 52,25 52,37 53,00
0 132,00 133,87 130,12 128,50 129,87 127.25
8 113,00 112,25 111,75 110,00 110,25 110,00
0 72,75 75,00 74.87 70,12 73,12 72,00
0 123,87 123,00 122,00 120,50 120,50 120,50
0 61.25 62,00 61,00 60,00 59,12 58,12
0 55,37 55,50 54,62 53,00 54,00 52,50

10 312,50 323,00 320,00 315,00 318,00 321,00
0 87,75 89,50 92,50 87,75 89,25 89,50
0 110,37 111,87 112,00 110.87 112,12 110,25

12 278,25 280.00 282,00 278,00 277,87 279,75
8 156,75 160,00 163,75 156,00 158,50 159,00
0 77,00 ?fi 00 76,00 75,00 75,00| 75,00

Montan-Werte
Bochumer Guß..............
Buderus E isen ..............
D t. Lux. Bgw.................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen................
Hohenlohe-Werke..........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
L au rahü tte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
M ansfe ld ........................
Oberbedarf....................
Phönix Bergbau ..........
Rhein. Braunkohlen. . . .
Rheinstahl......................
Riebeck Montau............
Schles. Bergbau............
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ............
Ver. S tahlwerke............

0 191,00 193,00 192,50 189,50 188,50
0 131,37 132,75 133,62 130,00 130,12
0 192,00 193,50 192.00 189.50 188,50
0 216,25 219.75 217,00 212,50 212,00
0 192,50 194,00 193,00 190,00 189,75
0 232,00 235,00 234,75 230.50 232,00
0 210,50 214,00 209,00 205.50 205,12
5 30,00 30,50 29,75 29,25 29,37
8 354,00 365,00 354,50 335,12 344.00
0 189,25 190,75 187,25 184,50 185,50
0 225,00 229.50 223,00 218,62 219,50
0 102,37 106.50 105,00 103,50 104,00
6 163,12 167,50 166,87 159,75 162,12
0 238,75 240,75 234,75 230,87 233,00
8 156,25 158,87 158,00 153,75 153,00
0 130,00 135,00 132,25 128,00 130,75
0 138,37 140.00 135,25 135,00 135,25

10 314,00 317,50 315,75 309,00 309,50
0 225.00 225,12 227,00 222,00 228,50
6 185,00 188.00 184,50 180,50 184,00

0Z1. 170,50 174,75 172,00 169,50 169,50
0 81,87 83,00 81,25 76,00 78.87
6 262,50 266,50 266,00 262,00 266,50

— 152,25 153,60 152,00 149,75 148,12

188,50
129,62
188,00
210.00
189.12

138.50
77.00

litos
62.60

125.00
109.00 
70,26

120.00 
66.1*  
51.50

311*0?87.00 
108.1* 
206.0? 
154,2?
77.00

180.5?
120.0«
187.00
205.0?
187*2?189.1Z;

230,00 222,75
203,25

29.62
343.00
185.50
217.50
103.00
165.00
235.50
152.75
130.75
135.00

190.6?29,00337.50 
178.25212.50 
99.26

165,0?
231.0g
150,12
127.00

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Ze llstoff...
Basalt ............................
Berger Tiefbau..............
Calmon Asbest ............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G as................
D t. A tlant. Telegr..........
Deutsche Erdöl ............
D t. W ollenwaren..........
D t. Eisenhandel............
Dynamit N o b e l............
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle P a p ie r........
F. H. Hammersen........
Phil. H olzm ann............
Harb. Gummi Phönix .
Gebr. Junghans............
K a rs ta d t........  . . -
M e ta llbank....................
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........................
Otavi M inen..................
Polyphon Werke............
S a ro tti............................
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenhofer.
Stett. V u lk a n ................
Stöhr Kam m garn ........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer G a3..............
Leonh. T ie tz ..................
Transradio......................
Ver. Schuhfabr. Wessel. 
Wicking-Portl.-Zement . 
Zellstoff W aldhof..........

8 181,87 188,37 189.00i 183,00 184,00
6 109,00 110,00 110,00 107.00 108,00

15 352,00 362.00 359,00 350,00 347.50
0 65.12 65,87 66,00 65,00 65,25
6 142,00 144,00 143,87 140,50 143,50

10 132,00 133,50 131.00 125,00 126,00
7 213,25 215,00 214,00 212,25 214.87
0 127,00 132,12 132,50 130.12 131,00
4 203,00 209,87 207,00 202,50 202.75
0 65,00 64,00 64,50 62,00 63,75
0 113,50 116,00 116.75 112.62 112,00
0 159,00 163,00 162,75 158,50 160,00
5 140,00 146,87 146,87 143.50 144,12

10 229,87 233.00 230.00 230,00 232,75
8 Yz 170,00 175,00 176,00 166,00 173,00
0 192,75 193,75 194,00 191,75 192,00
6 107,12 107,50 106,75 106,50 104,00
8 127,25 127,50 125,00 121,00 123,75

176.75 180,00 181,75 179,25 180,00
7 173,87 176.00 173.00 170.00 170,00

10 171,00 172.00 171.00 169,00 169,00
6 220,37 225,00 226,50 222,25 222,00

10 353,00 355,75 346,00 345,00 355,00
11,11 41.37 42,00 41,62 41,50 41.50

8 166,00 168,00 167,60 165,00 166,00
12 230,00 234,87 233.87 223.50 232,87
0 91,87 95,50 98,00 94,00 94.37

10 373,00 377,00 373,75 368,00 873.00
0 105,00 105.75 103,00 92,00 90,00
6 189,00 194,75 187,25 185,00 187.00
4 126,00 127,00 127,00 123,00 123.25
6 163,50 164,50 164,00 161,62 162.50
6 140,25 141.62 141,75 137,50 139.00
8 154,50 155,00 159,00 151.25 156.50
0 79,75 80,87 80,25 80.75 80,87

10 183,50 191,00 192.75 185.00 185.00
10 266,87 281,26 287,00 277,00 279.80

IdO.UU309.50 304,60
229.00 224.00 
185.5°i 177.00
168.00 108.26
79.00 76,26

270,00 303,00 
148,501 148.00

17«.«?106.76
339.00
140.25
124.37
208.6?125.00 
100.??02.60
HO.?«15Ö.25 
140,??
222.00 
17°,5? 186.6?
103.12
123.00
178.76
167.00
166.50
224.??350.00 
40.6?

104.75 
228.?? 
92,0?870.50
84.25

183.00
122.12
161.25

UM
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aU8achließUch Dividende

De“ tsJhip Klejnbahne e «taiebahn-Vc

i

i fl
•a

Kurs Kura Kura

î j“§w .£eilIner ' r f nk7erein...

neu___
orzüge .

K ^uierz- uñí D v * e! ‘ sc na
nnatädti?? Ç n ra tta n lr___

D fc i^ e  i{ .v^Pr Nafcionalbank* ! ! ! \ !!
..................

^ '^« hreAS S l^ S ^ r- ~B?>hbnrg.i.RaMa-Pnoketbilirt.

110% 110% 
112 111%

178% 177% 
195 194
292 285%
225 221%
293 294 
205% 203% 
194% 193% 
190% 189 7/g 
201% 200%

^ 2 $ S S S fe

Gesellschaft '

^ * ^ t e 0kBWerke^^anzatoff,

■ MÇûfc und 
-iefe 
leai IJn 
ktr.

^h u c\ ¿ leK r . u." Ga.q

167% 164 
231 % 225 
237 236

154% 151%

110% 110 
112%  112%

178% 
196 
297 
226 
303 
208% 
195% 
191 % 
203

178
195
292
99a
296%
205
194%
190%
202%

172
234
244

168
228
241

157 154%

und K ra ft.
^ # S ~ S a ä : : :

Werke

l i i i g p r

5 5 Ü 5 w üí

^ Ä e Chinen
8»chi

S®ête?'fe«mbsf.' Bc'r¿ 
Ŝ lsenkitoifî nWen ...
f ê s f i S f e
f t f e K f f . : ..... :;
gö]n^  erke .......

BhS!!?,lart :........
§biRfit?Maunko-i«n

ù* î ïoôtV»î 
~ C ^ te W » e rk”

í “f f lL S ¡:  | Ï Â " : :

gú » 5 . ; :

í í SBbk
Fabrik \y¡aldhof

171%
188 
190%
199%
178%
233 
180%
175% . . .  
2138% 212 
179% 178 
228% 227%

170%
1833%
195
197%
175%
233
178
175

217 2093%
278% 270 
217 210%

147
95

150

145
943%

145

173% 173 
192% 190% 
201 % 199 
200 198
ISO 177% 
244% 239%
182% 1813% 
180 179
218 216% 
181% 180 
233 229%

221% 219% 
284% 283 
224% 222%

1313% 130% 
3128% 309

192%
133
192%
218%
193
233
211%
366
190%

191% 
131 
1908% 
216 
191 % 
228% 
210% 
353 
188%

226«% 224% 
240% 237% 
157% 156% 
1293% 129% 
139 138
316 314
226 223 %
186 184%
152% 150%

143 
132% 
214 
207 8% 
161%

140%
130%
210%
205
158%

193% 1913% 
174 % 171% 
356% 337 

41%
377 366%
140% 140 
1558% 154% 
271 265%

148 
978%

149

146
96%

145%

133%
329

133
323

194% 192% 
134% 133% 
194% 193 
220 218 
195 194%
235% 2348% 
2143% 213% 
370% 360 
192 1903%
230 228%
242% 239 
160 158%
135% 1328% 
1408% 139% 
320 318
228% 2273% 
189 187%
154% 153%

143% 143% 
134 133%
216% 2143% 
210 209
164% 163% 
194% 193
178«% 177 
3548% 349% 

42 4is%
378 374
142
156
284

141%
1558%
281

111
112%

110
112%

178% 178 
197% 1958% 
297 291
225% 222 
302 297
207% 204 
196 194
192% 189 
222 210

169 164%
2308% 225% 
2423% 236

156 152%

174
194%
204
204%
181
246
184
180
219%

170%
190%
199%
199
1758%
239
181%
178
216%

181% 178 
235 230%

2218% 2158% 
280% 276% 
222% 218

Kurs

Liqmdafcionskurae

per ultimo 
Januar

109%
112%

177% 177% 
194% 192 
295 288
2223% 219 
295 293%
202% 200% 
1938% 191 
188 1853%
222 215

166 163%
227% 220% 
236 232%

1508%

1728% 168% 
191 188
198% 196% 
199% 196 
176% 174 
240 234%
180% 179% 

176 
215 211%
180 175%
237 227%

146% 1443% 
96 95

145% 144%

215 211 
276% 273%
216 212

143
94

143

142
913%

1413%

133% 129% 
327 318

194 191
134% 132 
194 191%
220% 217 
195% 191% 
238% 233% 
213% 207 
366 351%
191% 186% 
228 223
240 233s%
1588% 155% 
132% 1318% 
138% 135 
3183% 311 
2298% 225 
189 184
154 150

129»%
321

128
311

144 142
1333% 129 
218 213
209% 204% 
164% 161% 
195 193%
170
351

176% 
341% 

41% 
369 

142% 142 
1558% 152 
287% 279

42
376

192
130
191%
213
192

187
128%
187 
210%
188

2328% 229% 
207 205
345 337
188 183%
221 217
234% 229 
154% 153% 
128 125
136% 1348% 
312% 308 
225»% 221 
183 180%
150% 148%

141
127%
216%
204%
160
192
174
350

418%
372
1398%

140
122%
209%
201
157%
190%
168%
839

41%
364
139%

153% 152% 
280 274

110%
112%

108 
112 V

1778% 176% 
195% 194%
297 294 
222 221
298 296
203% 202 
194 193
189 188
232% 228%

170%
226
2393%

167
220
237

155% 154

1728% 1718% 
192% 191 
199 198%
202% 201 
178 177%
242 240 K
186 183 %
184 182%
217% 214% 
182% 180% 
2398% 2378%

217% 216% 
277% 275% 
219% 217

144
938%

144

143
93

1428%

129% 129 
320% 318

190
130
190
214
190%

198
129%
187%
213
1883%

233% 2303% 
207% 206 
350 343
187% 185% 
220% 217 
234% 232% 
154% 1533% 
1308% 129 
136% 135 
313 311
2308% 2248% 
187 184%
119 148

144% 142% 
127 125
217% 214% 
204% 202% 
162 159
1928% iQ2% 
173 1703%
357 349

41% 41
377 370

140 
158 1563%
280 278

110% 110 
112% 112%

177% 177% 
195 194
296 293
224 222
299 294
203% 202% 
193% 192 
189 187%
248% 235

173 170%
217% 214 
237% 235

157% 155%

326%
159
142%
139%
569

173% 170% 
190 188
1988% 196% 
203 200%
177% 176 
241% 238 
188% 185 
185 182
2158% 214% 
182% 178% 
242 237 %

109% 108% 
112%  112%

176% 176% 
190% 189% 
290 286
219 217
292% 290% 
200 % 200% 
190% 190% 
186 184% 
240% 237

168 167
211% 210% 
232 231

151%

124% 1228% 
1358% 135

321 319%
155% 154% 
138 135%
136% 136% 
559 552

108
110

182
185
285
218
294
208
196 
190
197

175
175
235
230
175
160

107
120

325
170
150
145
555

19 2163%
78% 277% 

221%  220%

143
94

144%

141
928%

143

1288% 128 
324 320%

129%
190 188%
212 211 
190% 189% 
231% 2283% 
206% 205% 
347 344
1863% 184% 
220% 217% 
239 2348%
153«% 152 
130 1298%
136% 135% 
311% 307 
231% 227% 
188 186 
149% 148%

*®0lfc n ü fo c ji4 fe n

168%
184%
193%
198
174
235 
183% 
180 
210 
177
236

167
184
1923%
197
173
233%
181%
178
209
174%
233%

213 212
269 268
218 2153%

141 140
90% 89

140% 140

125% 124% 
314 312%

187 186
127% 126 
189% 1863% 
209 207%
189%
2243%
202%
337
180

187
223%
200
330%
178%

2138% 212 
234% 231% 
150 149
126% 126 
134% 133% 
305% 302 
225 222%
180 179
1488% 148

1408% 140% 
124 123%
210% 209 
196% 1953% 
158 157%
187% 186% 
166% 165% 
360% 355 
40% 403%

374 370
137 136%
1568% 156% 
272 271%

174
100
201
185
172
231
184
185 
218 
179 
213

184 
24 7 
191

140
95

147

125
329

195 
142
196 
210 
196 
212 
209 
287 
189 
217 
244 
152 
126 
146 
297 
221 
188 
157

136
126
212
213
159
184
176
296
43

346
136
164
268
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(Schluß des redaktionellen Teils)

per medio 
Januar

179
185
274
220
276
194
185
185
185

176
176
205
217
176
162

100
124

334
152
150
140
475

173
170
184 
176
173 
225
174
185 
192
171 
208

178
226
189

145
100
141

125
805

190
122
189 
193
190 
198 
182 
271 
180 
185 
217 
15» 
12» 
189 
260 
215 
187 
167

184
134
188
188
164
182
190
270
44

885
188
m

(in Millionen R.M)

So&M<Se<leruni<en ' 
intcS® Attira ’ ! "  •

v¿biíf?, UCÍ1 Verbiñdiich- 
r i S ï r s : * -  Kündigung«*-

28.559
6,004

57,794
0,046
2,964
1,145

10,580
2,473

68,386

2,168

0,199
3,111
6.475
1,750

21,019
4,038

59,196
0,132
6,288
2,218
0,311
8.829

54.719

15,442

6,018
4,889
8,464
1,604

8,126
2,792

32,579
0,010
0,079
2,215
8,905

31,278
20,893

9,070

37,082
5,210
3,330
2,879

8,155
8.085

30,376
0,026
0,188

10,005
8,705

38,801
25,316

6,742

55,368
4,665
3,500
4,826

Dieser Nummer liegt ein Prospekt über das Buch: 
„Price, Volkswirtschaftliches Wörterbuch" der Verlags
buchhandlung Julius Springer, Berlin W 9, bei. auf den 
w ir unsere Leser hinweisen.

S7an%7cftag«7&  der W irtschaft": Berlin SW 19. Beuthstraße 19. Telephon: 
Merkur 8790. 8791. 8792. —  Verantwortlich fü r die Redaktion: Dr. Herbert Block.

dAe ^«ei-afe: Karl Bayer. Berlin-Bernau. — Verlag: „W irt- 
schaft und Geschäft G. m. b .H ., Berlm SW 19. Beuthstr. 19. —  Postscheckkonto . 
Berlin 58914. —  Bankkonto: Dresdner Bank. Depositenkasse F. Berlin SW. Spittel
markt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H ., Berlin SW 68, Ritteratraße 75. — 
Alleinige Anzeigenannahme • Karo-Reklame G. m. b. H ., Ber SW 19, Beuthstr. 19. — 
Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rück
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10.—- pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Österreich M. 11,— , trn 

Ausland M. 12.— .



Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank /  München
Bilanz per 31.

A K T IV A : RM. Pf.
Kassa, fremde Geldsorten und Kupons . 3 676 014,23
Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-

Banken ..................................................  3 706 147,59
Wechsel und unverzinsliche Schatzan

weisungen .............................................  33 625 378,41
Nostro-Guthaben bei B a n k e n ..................  19 118 476,01
L o m b a rd d a rle h e n ....................................  24 298 609,13
Eigene W e r tp a p ie re ................................ 16 664 466,10
Konsortia lbete iligungen...........................  2 879 192,37
Dauernde B e te iligungen...........................  9 862 586,86
Debitoren in laufender Rechnung . . . 114 664 284,05 
Hypotheken - Darlehen einschließlich 

RM. 15 372 265,68 Rentenbank-Darlehen 132 237 833,35 
Aufwertungsbetrag der Hypotheken fü r 

die Teilungsmasse einschließlich ver
zinslich angelegter B a r t e i l ..................  217 274 446,52

Bankgebäude und sonstige Immobilien . 7 994 000,—

Dezember 1926
PASSIVA: RM. Pf'

A k tie n k a p ita l.............................................  30 019 000,--
Reserven....................................................... 9 754 229,16
K re d ito re n ..................................................  170 906 849,39
A k z e p te ......................................................  22 349 744,5-
Hypotheken-Pfandbriefe in  Umlauf . . 116 844 854,20 
Deutsche Rentenbank-Kreditanstalt, Berlin 15 372 265,68 
Aufwertungsmasse fü r Pfandbriefe . . 217 274 446,5- 
Zur Verteilung bleibender Uberschuß . 3 480 045,20

Außerdem Aval- und Bürgschaftsdebi-
586 001 434,67

toren 25 005 586,02

586 001 434,67
Außerdem Aval- und Bürgschaftsver

pflichtungen .........................................  25 005 586,0-

Gewinn- und Verlust-Rechnung 1926.
SOLL: RM. Pf.

Unkosten und S te u e rn ...........................  13 430 458,99
Zinsen der umlaufenden Roggen- und

G old-Pfandbriefe....................................  7 277 635,84
Zinsen an die Rentenbank-Kreditanstalt 730 489,32
Beitrag zum Roggen- und Goldpfandbrief- 

Spezialreservefond . . . . . . . .  52751,35
Beitrag zur Pensions-Kasse......................    181 061,64

Zur Verteilung bleibender Uberschuß . .
21 672 397,14 
3 480 045.20

25 152 442,34

HABEN:
Vortrag aus dem V o r ja h r .......................
Hypotheken-Erträgnisse...........................
Hypotheken-Erträgnisse aus Rentenbank-

Darlehen ..................................................
Erträgnisse aus Dauernden Beteiligungen 
Erträgnisse aus Wertpapieren und Kon-

s o rtia l-B e te ilig u n g e n ...........................
Erträgnisse aus Wechseln und Zinsen,

Kupons und S o r te n ................................
Provisionen .............................................

RM. Pf- 
168 269,19 

10 166 736,97

826 851,75 
310 073,77

3 930 128,09

3 618 792,04 
6 131 590,53

25 152 442,34

Barmer Bank-Verein
Himberg, Fischer Comp.

Kommanditgesellschaft auf Aktien
B arm en-D üsseldorf

Bezngsauffordes’uaig
Unsere außerordentliche Generalversammlung vom 

10. Februar 1927 hat beschlossen, das Grundkapital 
um den Betrag von RM. 15 000000,— unter Ausschluß 
des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionäre zu er
höhen, und zwar durch Ausgabe von 14 500 Stück über 
je RM. 1000,— und 5000 Stück über je RM. 100,— auf 
den Inhaber lautende Aktien^ welche vom 1. Januar 
1927 ab gewinnanteilberechtigt sind und im  übrigen 
den alten Aktien vö llig  gleichstehen.

Von den neuen Aktien, die vo ll eingezahlt sind, hat 
das Bankhaus Hardy & Co. G. m. b. H. in Berlin 
namens eines Konsortiums nom. RM. 10 400 400,— Aktien 
m it der Verpflichtung übernommen, sie den alten A k 
tionären zum Bezüge anzuhieten.

Nachdem die erfolgte Erhöhung des Aktienkapitals 
in das Handelsregister eingetragen worden ist, fo r
dern w ir  die Aktionäre auf, das Bezugsrecht unter 
folgenden Bedingungen auszuüben:

Die Anmeldung muß 
Schlusses bis zum

bei Vermeidung des Aus-

11. März 1927 einschließlich
bei einer der nachbemannten Stellen unter Einreichung 
eines m it zahlenmäßig geordnetem Nummernverzeich- 
nis versehenen Anmeldescheins, der bei den Bezugs
stellen in  Empfang genommen werden kann, während 
der bei jeder Stelle üblichen Geschäftsstunden er
folgen:

Bei unseren Hauptstellen in  Düsseldorf und Barmen, 
sowie bei unseren sämtlichen übrigen Zweig' 
niederlassungen,

„  dem Bankhause Hardy & Co. G. m. b. H. in  Berlin, 
„  der Darmstädter und Nationalbank, Kommandit

gesellschaft auf Aktien in  Berlin  und ihren 
Niederlassungen in Breslau, Chemnitz, Dresden, 
Gera-Reuß, Halle a. d. S., Leipzig, Magdeburg: 
Plauen i. V. und Stuttgart,

„  der Direction der Disconto-Gesellschaft in  Berlin 
und ihren Niederlassungen in  Breslau, Dresden, 
Halle a. d. S., Magdeburg und Stuttgart,

„  der Berliner Handelsgesellschaft in Berlins 
„  der Reichs-Kredit-Gesellschaft Akt.-Ges. in Berlin, 
„  dem Bankhause Gebr. Arnhold in Berlin und 

Dresden,
„ dem Bankhause S. Bleichröder in  Berlin,
„  dem Bankhause Delbrück Schickler & Co. m 

Berlin,
„  dem Bankhause H. Schirmer in  Cassel,
„  dem Bankhause Siegfried Falk in Düsseldorf,
„  dem Bankhause von der Heydt-Kersten & Söhne 

in  Elberfeld,
„  dem Bankhaus« Simon Hirschland in, Essen,
„  dem Bankhause S. & H. Goldschmidt in  Frankfur 

a. M.,
„  der Norddeutschen Bank in  Hamburg, Hamburg: 
„  dem Bankhause A. Levy in  Köln,
„  dem Bankhause Sal. Oppenheim jr . & Gie. in  Köln, 
„  dem Bankhause J. H. Stein in  Köln,
„  der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt * 

Leipzig und ihren Niederlassungen in  Breslau, 
Chemnitz, Dresden, Gera-Reuß, Halle a. d. ->■, 
Magdeburg, Plauen i. V., .

„  der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel-Ban 
in  München,

„  dem Bankhause Hardy & Co. in  München,
„  dem Bankhause Anton Kohn in  Nürnberg,
„  der Württembergischen Bankanstalt in Stuttgart-



D Auf je r.om. RM. 2000,—. ohne Gewinnanteilschein- 
AL-ffn • “ ^ureiehtende alte Aktien w ird  etae ¡neue 

ue i? 1■ Nennbeträge von je RM. 1000,— zum Kurse4 j . _ . ’ li agc VU11 JCT 1UV1. Ivlw,  AUlll IIliUI OL
liinrr -- von Zinsen gegen sofortige Vollzah-
i; ,9 gewährt. Die Bezugsstellen werden nach Mög- 
Rp,  eit ^iich je nom. RM. 200,— alte Aktien zum 
»imUue cl!ler neuen Aktie  von je RM. 100,— unter den 
8 eichen Bedingungen zulassen.
ziehend Börsenumsatzsteuer geht zu Lasten des Be- 
Sctvfn en' B>er Bezug ist provisionsfrei, sofern er am 
sek r „ ? r i0 ^ -  Falls er im Wege des Briefwech- 

tinndet, w ird  die übliche Bezugsprovision in 
eehnuiiig gebracht.

Ka?ê en • Anzahlung des
w u d l u n gen ausgegeben; die neuen Aktien

werdenBezugspreises
tvprd— |“ “ tu'1Bcn ausgegenen; die neuen in u e u  
Se S.er! nach Fertigstellung nur gegen Rückgabe die- 
reclir? i tun® ausgehändigt. Die Bezugsstellen sind be- 
Ein U- i’ a^ er nicht verpflichtet, die Legitimation der 

nreicher der Kassenquittungen zu prüfen. Der Zeit

punkt der Ausgabe der neuen Aktien w ird  bekannt
gegeben werden.

Die Verm ittlung des An- und Verkaufs von Be
zugsrechten übernehmen die Anmeldestellen.

Bei dieser Gelegenheit weisen w ir  noch einmal 
darauf hin, daß je 5 unserer alten auf RM. 20 — 
abgestempelten Aktien in Stücke über RM. 100,— bei 
den Bezugsstellen umgetauscht werden können. W ir  
bitten unsere Aktionäre, zum Zwecke der Schaffung 
einheitlicher Aktienstücke von diesem Umtauschrecht 
Gebrauch zui machen.

B a r m e n -  D ü s s e l d o r f ,  den 16. F ebruar 1927.

BARrtER BANK-VEREIN
Hinsbergr, Fischer & Comp.

Kommanditgesellschaft auf Aktien.
H a r n e y  M a r x .

AKTIVA Bilanz am 30. September 1926 PASSIVA

Kassenbestand....................
Neub- Un^en UIlc^ ei’tPaP*ere 
Bankguthaben ! ! ! . . .
Wssteliende Forderungen 
¿undstücke und Gerechtsame
Im age-K on ten .......................

B e s tä n d e ................................
' lcEerheiten von Kautions-
n  g lä ub igem ...........................

ent Fiskus gestellte Kau
tionen

J .

20217 86
496 908 25
344 402 25

3 797 657 58
1 873 593 49

17 349 764 06
46 4“8 1 1 65

1 708 536 48

6 804 28

1 960

. 2 037 97.'. 90

A k t ie n k a p ita l .......................
Noch nicht eingelöste Teil- 

scliuldversclireibungen
B a n k s c h u ld ..................
Buchgläubiger . . . .  
Kautionsgläubigei' . . .
Rückständige Dividende
Reservefonds..................
Erneuerungsfonds . . .
Gewinn und Verlust:

Gewinn-Vortrag 
aus dem Jahre 1924/25 . . 

Reingewinn 1925/26 . . . 
G e w i n n v e r t e i l u n g  : 
7% Dividende- 
von RM. 58 659 200,— . .

T an tiem e n ...........................
Zur Verfügung der General
versammlung ..................

M

49 420 
4 349 699

4106144
186 593

106 383
4 399 DO

60 000 000

16 709 
2 802 333 
2 834 683 

43 299 
28 201 

428 006 
1 485 572

4 399 120

50
33
17
45
73
30
31

11

72 037 975 90

AUSGABEN Gewinn- und Verlust-Rechnung am 30. September 1926 EINNAHMEN

Ali lleh su n ko s te n ..................
S+ofeme'ne Geschäftsunkosten 

lern, Stempel, öffentliche
Abgaben ........................  ,

- bschreilmngen ..................
^neuerungsfonds..................
Reservefonds ..................
Überschuß

■jH

2 013 759 71
726 584 19

2 357 748 33
49 964 68

800 000 —
228 931 60

4 399 DO 11

|1U . iw üZ

Gewinnvortrag 
aus dem Jahre 1924/25 . . 

Geschäftsgewinn 1925/26 . .

M

49 4"0 
10 526 688

10 576 108 62

CHARLOTTENBURGER WASSER« UND INDUSTRIEWERKE A.-6.
. D e r  A u f  s i c h  t s r  at .  D e r  V o r s t a n i d .

miR' ^i(' vorsi ehende Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung haben w ir geprüft und m it den ordnungs- 
11 *S geführten Büchern in  Übereinstimmung gefunden.

B e r  1 i  n , den 14. Januar 1927.
D ie  R e v i s o r e n .

Oskar Reimer, Ludwig Kruse,
beeidigter Bücherrevisor. Bücherrevisor,

rein! Auszahlung der Dividende fü r das Geschäftsjahr 1925/26 erfolgt am 21. Februar 1927 ab gegen Ein- 
cnung der Dividendenscheine Nr. 48 bei den Bankhäusern:

S. Frenkel, Berlin  NW 7, Unter den Linden 57/58,
Berliner Bankinstitut Joseph Goldschmidt & Co., Berlin  W  8, Französische Straße 57/58, 

m it RM. 8.40 auf die Aktien über je RM. 120—.
-  ,, 28. ,, „  ,, ,, „  „  /Dü 1

84—  „  „  „  „  „  „  1200—
unter Abzug von 10 % Kapitalertragsteuer. 

B e r l i n ,  den 19. Februar 1927. D e r V o r s t a n d ,  
v. Feilitzsch. Blach. Giese.



K ündigung 10°|0ig * t  G o ldpfandbrie fe
bcr Djfyreufiiidjen Xanbfc^aff, ber Xanbfcfyaft bcr Propinj (Sodjfen u. bcr Xanbfd)aff bevproDinj (SdjieötDickÖPiifai11

und Konocriicrungeongcdot für diefe Goldpfandbriefe
6 e P o n tiim a ^ u n 0

W ir kündigen h ierm it satzungsgemäß zur Rück
zahlung zu 100 %:

nom. GM. 79 379 400 lOprozentige Goldpfandbriefe 
der Ostpreußischen Landschaft 

zum 1. A p r il 1927.
Ein entsprechender Betrag lOprozentiger Pfand- 

bnefdarlehen ist uns von unseren Kreditverbundenen 
aufgekündigt worden.

Von der Aufkündigung bleiben fre i die Pfand
briefe, deren Nummer die Endziffer 2 trägt bei folgen
den Abschnitten:
Buchstabe 

A  über

Bc  :  

8  :

50 GM. Nr. 15 882—16842 =  
100!
500

1000
2000

____  ____  4150 GM.
27 882—29 382 =  14 300 „  
21132—22 322 =  54 000 „
28 202—29 842 =  145 000 „  
21922-23232 =  226 000 „

Zusammen =  443450 GM.
A l l e  ü b r i g e n  i m  U m l a u f  b e f i n d l i c h e n  

l O p r o z e n t i g e r »  G o l d p f a n d p r i e f e  s i n d  
a u s  ge  l o s t  u n d  d e m g e m ä ß  g e k ü n d i g t .

Diejenigen Inhaber gekündigter lOprozentiger 
Goldpfandbriefe, welche diese nicht bis zum 10. März 
d. J. gemäß der untenstehenden Bekanntmachung 
eines Konvertierungsangebots des unter der Führung 
der Reichsbank gebildeten Bankenkonsortiums zum 
Umtausch in 7prozentige Goldpfandbriefe angemeldet 
und eingereicht haben, werden aufgef ordert, gegen 
Ablieferung ih re r lOprozentigen Goldpfandbriefe den 
Gegenwert zum Rückzahlungskurse von 100 % am 
1. A p r il d. J. bei den unteaiverzeichneten Stellen 
in Empfang zu nehmen. Die Ablieferung der lOpro
zentigen Goldpfandbriefe hat m it Zinsscheinen per 
1. Oktober 1927 ff. und Erneuerungsscheinen zu e r
folgen unter Hinzufügung eines nach Abschnitten und 
Nummern geordneten Nummernverzeichnisses. Die 
an den lOprozentigen Goldpfandbriefen etwa fehlenden 
Zinsscheine per 1. Oktober 1927 und ff. sind von den 
Einreichern unter Abzug von 10 % Kapita lertrag
steuer zu erstatten, wobei an Stelle einer Goldmark 
eine Reichsmark zu zahlen ist.

Die Einlösung der gekündigten lOprozentigen Gold
pfandbriefe findet statt durch: 

die Reichsbankhauptkasse in Berlin  und alle Reichs
bankanstalten m it Kasseneinrichtung, 

die Preußische Staatsbank (Seehandlung), Berlin, 
die Bank der Ostpreußischen Landschaft in Königs

berg (Pr.) und alle ihre  Geschäfts- und Neben
stellen im Bezirk der Ostpreußischen Landschaft.

M it dem 1. A p r il 1927 treten die gekündigten lOpro
zentigen Goldpfandbriefe der Ostpreußischen Land
schaft außer Verzinsung.

K ö n i g s b e r g  (Pr.), den 7. Februar 1927.

Es sind sämtliche Stücke der lOprozentigen Gold
pfandbriefe der Landschaft der Provinz Sachsen zur 
Auslosung gelangt m it Ausnahme der nachstehend 
aufgeführten Stücke, die im Verkehr bleiben: 

vom Abschnitt zu 3000 GM. die Stücke m it der End
ziffe r 9 von Nr. 14 519 bis 16 879, 

vom Abschnitt zu 1000 GM. die Stücke m it der 
Endziffer 8 von Nr. 8 bis 3258, 

vom Abschnitt zu 500 GM. die Stücke m it der
Endziffer 1 von Nr. 1 bis 2491, 

vom Abschnitt zu 100 GM. die Stücke m it der
Endziffer 7 von Nr. 13 637 bis 15 987, 

vom Abschnitt zu 50 GM. die Stücke m it der
Endziffer 6 von Nr. 6 bis 1196, 

vom Abschnitt zu 20 GM. die Stücke m it der
Endziffer 7 von Nr. 1277 bis 1487.

A lle  übrigen im Umlauf befindlichen 10prozentigen 
Goldpfandbriefe sind ausgelost und demgemäß Se' 
kündigt.

Diejenigen Inhaber gekündigte!’ lOprozentiger Gold
pfandbriefe, welche diese nicht bis zum 10. März d. J- 
gemäß der untenstehenden Bekanntmachung eines 
Konvertierungsangebots des unter der Führung der 
Reichsbank gebildeten Bankenkonsortiums zum Um
tausch in 7prozentige Goldpfandbriefe angemeldet und 
eingereicht haben, werden aufgefordert, gegen 
Ablieferung ih re r lOprozentigen Goldpfandbriefe den 
Gegenwert zum Rückzahlungskurse von 100 % a?11
1. Ju li d. J. bei den untenverzeichneten Stellen in 
Empfang zu nehmen. Die Ablieferung der lOpro
zentigen Goldpfandbriefe hat m it Zinsscheinen Per
2. Januar 1928 ff. und Emeuerungsscheinen zu er
folgen unter Hinzufügung eines nach Abschnitten und 
Nummern geordneten Nummernverzeichnisses. Die 
an den lOprozentigen Goldpfandbriefen etwa fehlenden 
Zinsscheine per 2. Januar 1928 ff. sind von den Ein
reichern unter Abzug von 10% Kapitalertragsteuer 
zu erstatten, wobei an Stelle einer Goldmark eine 
Reichsmark zu zahlen ist.

Die Einlösung der gekündigten lOprozentigen 
Goldpfandbriefe findet statt durch: 

die Beichsbankhauptkasse in Berlin und alle Reichs- 
banikanstalten m it Kasseneinrichtung, 

die Preußische Staatsbank (Seehandlung), Berlin, 
die Deutsche Bank, Berlin.
die Landschaftliche Bank der Provinz Sachsen, 

Halle, sowie ih re  Niederlassungen in  Magdeburg 
und Nordh.ausen,

die Kasse der Landschaft der Provinz Sachsen, 
Halle.

E rfo lg t die E inliefernng nicht innerhalb eine® 
Monats nach dem Verfalltage, so hat der säumige 
Inhaber nur noch Anspruch auf die bei der Land
schaft befindliche Einlösungssumme; m it seinen 
weiteren Rechten w ird  er durch Beschluß der Gene- 
rallandschaftsdirektion ausgeschlossen.

Ostpreußische General-Landschafts-Direktion 
v o n  H i p p e l .

6e?annima<!)un0
Auf Grund der §§ 29, 30, 93 und 122 der Neuen 
Satzungen der Landschaft der Provinz Sachsen 

und der von dem Staatskommissarius der Landschaft 
der Provinz Sachsen genehmigten Auslosungsordnung 
fü r die Roggen- und Goldpfandbriefe der Landschaft 
der Provinz Sachsen hat am 4. Februar 1927 eine 
Auslosung von lOprozentigen Goldpfandbriefen der 
Landschaft der Provinz Sachsen stattgefunden.

Die ausgelosten Pfandbriefe im Gesamtbeträge von 
GM. 76 894 520 werden hierm it den Inhabern zur 
Einlösung durch Barzahlung des Nennwertes am 
1. Ju li 1927 gekündigt.

H a l l e ,  den 7. Februar 1927.

Genorallandschaftsdirektion der Provinz Sachsen, 
v o n  T r o t h a .  B e r t r a m .  P e t e r s i l i e

£ e fa n n im a d n tn 0
W ir  kündigen h ierm it satzungsgemäß zur Rück

zahlung zu 100 % :
nom. GM. 51500000 lOprozentige Schleswig- 
Holsteinische landschaftliche Goldpfandbriefe

zum 1. Ju li 1927. ,
Ein entsprechender Betrag lOprozentiger Pfarlt\  

briefdarlehen ist uns von unseren Kreditverbundenen 
aufgekündigt worden.

Die gekündigten Beträge umfassen alle von an 
ausgegebenen, in  Umlauf befindlichen lOprozentige



Zeichríetpn^r^ ^ e , m^ .  Ausnahme der hierunter ver- 
Stücke. ’ ÜUIC1 Auslosung nicht betroffenen

d6r • 23er3eíd?ní¿
^gsgelosten 10 % Schleswig-Holsteinischen 
landsehaitlichen Goldpfandbriefe.

74Rfiü n Zu 5000 GM.:
74 9 3 5 ’ " 4 875> 74 885> 74 895, 74 905, 74 915, 74 925,

73 Mn Zu 3000 GM.:

7358o/S 5 S ,  §6(X7? 1 061073540’ ^  73 560’ 7357° ’
Ifi^rw Zu 2000 GM.:

16 573 lH ris f5;1̂  46 523> 10 533, 13 543, 16553, 16 563, 
’ 10 583> 16 593, 16 ö l3, 16 623, 16 633, 16 643.

Unna ^  Zu 1000 GM.:
!4 089 44 039, 14 049, 14059, 14 069, 14 079,
14169 u  i°7n’ } 4109> 14 119, 14 129, 14 139, 14149, 14159, 
44 249 14 i n ’ >4 189, 14 199, 14 209, 14 219, 14 229, 14 239,
44 339 TVf,9’ 44 269, 14 279, 14 289, 14 299, 14 309, 14 329,
44429’ 14 4S  44359, 14 369, 14 379, 14 389, 14 409, 14 419, 
44509’ 14 44 449, 14 459, 14 469, 14 479, 14 489, 14 499,
44 589’ 14 So ’ 4f 52ö> 14 539, 14 549, 14 559, 14 569, 14 579, > ^ oyy? 14 (>09.

63 iso 0 0  Zu 500 GM.:
63 652 f i l J S 592’ 63 602, 63 612, 63 622, 63 632, 63 642, 
«3 7:»’ 63 672, 63 682, 63 692, 63 702, 63 712, 63 722
03 822 fia ö S  63 752, 63 762, 63 772, 63 782, 63802, 63 812,
63 922’ 63 842, 63 852, 63 872, 63 892, 63 902, 63912,
64 0 l2  f i in o i  £3 942> 63 952, 63 962, 63 972, 63 992, 64 002,
64 io2  ,1 i 22, 64 032 64 042, 64 052, 64 072, 64 082, 64 092,
64 192’ 64 422, 64 132, 64 142, 64 152, 64 162, 64 172,

A 64 202, 64 212, 64 232, 64 242, 64 252, 64 262.
321 n oor, Zu 100 GM.:

33C0 o i i i 2B  3230, 3240, 3250, 3260, 3270, 3280, 3290, 
3400’ 34}a’ 3320, 3330, 3340, 3350, 3360, 3370, 3380, 3390, 
3510’ a52n or n9’ 3430> 3440, 3460, 3470, 3480, 3490, 3500, 
3ölo S 30’ 3540, 3550, 3560, 3570, 3580, 3590, 3600, 
3710’ 8766’ o^°> 3640> 3650, 3660, 3670, 3680, 3690, 3700, 
3810’ 3^30’ 3' 39> 3740, 3750, 3760, 3770, 3780, 3790, 3800,

1  Zu 50 GM.;
151 ’ ’ 21> 31» 41, 51, 61, 71, 81, 91, 101, 111, 131, 141,

GoidnfaÜ^gen im Umlauf befindlichen lOprozentigen 
kündigt übneie sin<4 auSgelost und demgemäß ge-

G0l(ii)fJ n ik6? Inhaber gekündigter lOprozentiger 
d. j  „  weI cI*e diese nicht bis zum 10. März

- -mu i der untenstehenden Bekanntmachung 
_ __ler der Führung

nk gebildeten Bankenkonsortiums zum

eines Kon.  ,.üer untenstehenden Bekanntmachung 
der Ple;r ),V?r *lcrungs.angt'bots des unter der Führung 
^nUausnh ■ ank  gebildeten Bankenkonisortiums zum 

■ n in 7prozentige Goldpfandbriefe angemeldetÜlld einffpr ' ™u(iiauui)ucic ¡uigemeiui
^6liefpr ,,„re i9“ t haben, werden aufgefordert, gege 
^egenw-prf® 19rer lOprozentigen Goldpfandbriefe den 
1. JU]¿ ^ Tzuin Rückzahlungskurse von 100 % am 
hmnf;,.,,, nei den untenverzeichneten Stellen in

Z ll r iß l im n «  a Ul.- r ______  j __4A _________

Numrnernte,L H i.nzufügung eines nach Abschnitten und
Die nr 8®ordneten Nummernverzeichnisses. 

^hlendpn11̂ 9en lOprozentigen Goldpfandbriefeni etwa 
den Kinr-pi iUlssck elne Pßr  2. Januar 1928 fl', sind von 
steuer  unter Abzug von 10 % Kapitalertrag-
eme R pi„u fr  ,tteri- wobei an Stelle einer Goldmark

Die Fini mark zu zahlen is t- 
M andhripfi0?-Ua,g der gekündigten lOprozentigen Gold- 

n hVdet statt durch:
tteichsbankhauplkasse in  Berlin und alle 

di» 1 j C „s '*a nk a n st a lt en m it Kasseneinrichtung, 
die ,- reu6ischc Staatsbank (Seehandlung), Berlin, 

v;u r: ,und Neumärkische Ritterschaftliche 
die xt j jhnskasse, Berlin,
die öradeuitsehe Bank in  Hamburg, Hamburg, 

Dandschaftliche Bank der Provinz Schles- 
die tv g'H.olslein> Kiel,

Wenn . 1 ̂ rection der Disconto-Gesellschaft, Berlin. 
*estens i 6 .aufgekündigten Pfandbriefe nicht spä-
?iiuiuiopnni A i August 1927 eingeliefert sind, werden die 
l ie fe n ' „,, „ La ?r i ef Inhaber m it den in  den Pfand- 
^  sgedruckten Rechten ausgeschlossen und

nach erfolgter Ausschließung m it ihren Ansprüchen 
auf den hinterlegten Geldbetrag verwiesen werden.

K i e l ,  den 7. Februar 1927.

Schleswig-Holsteinische Generallandschaftsdirektion. 
G r a f  zu  R a n t z a u - R a s t o r f .

ßotmriiecungsangeboi
fü r die gekündigten lOprozentigen Goldpfandbriefe der 
Ostpreuiiischen Landschaft, der Landschaft der Provinz 
Sachsen und der Landschaft der Provinz Schleswig- 

Holstein.
Das Unterzeichnete Konsortium bietet den Inhabern 

der gemäß vorstehender Bekanntmachungen
der Ostpreußischen General-Landsehafts- 

D irektion,
der Generallandschaftsdirektion der P ro

vinz Sachsen,
der Schleswig-Holsteinischen Generalland- 

schaftsdirektion
gekündigten lOprozentigen Goldpfandbriefe im Auf
träge der genannten Landschaften den Umtausch der 
gekündigten lOprozentigen Goldpfandbriefe 

in  heue 7prozentige Goldpfandbriefe 
derselben Landschaften im gleichen Nennwert m it 
gleichen Zinsfälligkeiten unter folgenden Bedingun
gen an:

1. Die Anmeldung zum Umtausch und die E in 
reichung der lOprozentigen Goldpfandbriefe hat in  
der Zeit

vom 17. Februar bis 10. März d. J. 
zu erfolgen:

bei der Zeichnungs-Abteilung der Reichsbank, 
Berlin, Breite Straße 8—9, sowie bei allen 
m it Kasseneinrichtung versehenen Reichs- 
bankanstalten,

bei der Preußischen Staatsbank (Seehandlung), 
Berlin, der Central-Landschafts-Bunk fü r die 
Preußischen Staaten, Berlin, der Landschaft
lichen Bank der Provinz Sachsen, Halle 
(Saale), der Landschaftlichen Bank der P ro
vinz Schleswig-Holstein, Kiel, der Bank der 
Ostpreußischen Landschaft Königsberg (Pr.) 
und den Zweiganstalten dieser Banken.

Als Konvertierungsstellen sind ferner vorgesehen: 
in  B erlin : Berliner Handels-Gesellschaft, S. Bleich
röder, Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft, 
Darmstädter und Nationalbank Kommanditgesellschaft 
auf Aktien, Delbrück Schickler & Co., Deutsche Bank, 
Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommumalbank, 
Deutsche Landesbankenzentrale A. G., Direction der 
Disconto-Gesellschaft, Dresdner Bank, J. Dreyfus & Co., 
Iia rd y  & Co. Gesellschaft m it beschränkter Haftung, 
F. W. Krause & Co. Bankgeschäft, Kommanditgesell
schaft auf Aktien, Mendelssohn & Co., Mitteldeutsche 
Credithank, Preußische Zentralgenossenschaftskasse, 
Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktiengesellschaft, in Braun
schweig: Braunschweigische Staatsbank (Leihhaus
anstalt), in Breslau: E. Heimann, in Dresden: Gebr. 
Arnhold, Sächsische Staatsbank, in  Düsseldorf: Barmer 
Bank-Verein Hinsberg, Fischer & Comp. Kommandit
gesellschaft auf Aktien, in  Essen: Simon Hkschland, 
in  F rankfu rt a. M.: Gebrüder Belhmann, Deutsche 
Effekten- und Wechsel-Bank, Deutsche Vereinsbank 
Kommanditgesellschaft auf Aktien, Lincoln Menny 
Oppenheimer, Lazard Speyer-Ellissen, Jacob S. H. Stern, 
in  Hamburg; L. Behrens & Söhne, Norddeutsche Bank 
in  Hamburg, Vereinsbank in Hamburg, M. M. War- 
burg & Co., in  Karlsruhe: Veit L. Homhurger, Straus 
& Co., in  Köln: A. Levy, Sal. Oppenheim jr. & Cie., 
A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G., J. H. Stein, 
in Leipzig: Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt, in 
Mannheim: Rheinische Creditbank, Süddeutsche Dis
conto-Gesellschaft A.-G., in München: H. Aufhäuser, 
Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank, Bayerische 
Staatsbank, Bayerische Vereinsbank, Merck, Finck 
& Co., in Nürnberg: Anton Kohn, in  Weimar: Thürin
gische Staatsbank und alle Z w e i g a n s t a l t e n  
d i e s e r  B a n k e n .

Eine Provision fü r den Umtausch w ird  den E in
reichern von den Konvertierungsstellen nicht be
rechnet.



5. Über die zum Umtausch eingereichten 10] „
zentigen Goldpfandbriefe w ird  den Einreichern v  
tung erteilt, gegen deren Rückgabe die neuen . 
von der Stelle, welche die Quittung ausgestellt i > 
nach Erscheinen ausgehändigt werden. Die R °n. (pt 
tierungsstellen sind berechtigt, aber nicht ve rp tuu  > 
die Legitimation des Überbringers der Quittung 
prüfen. , „la.

6. Die Lieferung der neuen Stücke erfo lgt n 
möglichst. Der erste Zinsschein an den Bogen . 
neuen 7prozentigen Goldpfandbriefe der Ostpreu

___  t . . i . . i - r  ___ 1 1 0 0 7  a n  Qe u

Für die Überlassung der neuen 7prozentigen Gold
pfandbriefe von den Konsortialm itgliedern und sonsti
gen Konvertierungsstellen an die Erwerber is t die 
jeweils fä llige Börsenumsatzsteuer zu entrichten.

Nach dem 10. März d. J. werden lOprozentige Gold
pfandbriefe zum Umtausch nicht mehr angenommen.

2. Die löprozentigen Goldpfandbriefe der Ostpreußi
schen Landschaft sind m it Zinsseheinen per 1. Oktober 
1927 ff. und Erneuemng sscheinen, die lOprozentigen.
Goldpfandbriefe der Landschaft der Provinz Sachsen 
und der Landschaft der Provinz Schleswig-Holstein 
sind m it Zinsscheinen per 2. Januar 1928 ff. und 
Erneuerungsscheinen einzureichen.

3. Der Zinsschein per 1. A p r il 1927 bei den lOpro
zentigen Goldpfandbriefen der Ostpreußischen Land
schaft bzw. per 1. Ju li 1927 bei den lOprozentigen Gold
pfandbriefen der Sächsischen Landschaft und der 
Schleswig-Holsteinischen Landschaft bleibt im Besitze 
der Einreicher und w ird  bei Fä lligke it zum vollen 
Betrage von. 10 % Jahreszinsen abzüglich Kapita l
ertragsteuer eingelöst.

Die an den lOprozentigen Goldpfandbriefen etwa 
fehlenden Zinsscheine per 1. Oktober 1927 bzw. 2. Ja
nuar 1928 ff. sind von den E inreichein unter Abzug 
von 10 % Kapitalertragsteuer zu erstatten, wobei an 
Steile einer Goldmark eine Reichsmark zu zahlen ist.

4. Den Pfandbriefen, welche zum Umtausch ein
geliefert werden, is t ein m it deutlicher Namensunter
schrift und genauer Wohnung.san.gabe des Einlieferers 
versehenes, nach Abschnitten und Nummern geord
netes Verzeichnis fü r jede der drei Gattungen in  
doppelter Ausfertigung beizufügen. Formulare hierzu 
können bei den obengenannten Stellen kostenfrei in 
Empfang genommen werden.

B e r l i n ,  K ö n i g s b e r g  (Pr.), H a l l e  (Saale), K i e l ,  den 12. Februar 1927.

Rctdjebant -  öeuifäe eolddieEonibanf -  PtMifjiföe 6 taatebanP (©ccbondlung)
Ccnicclr£ondf<boft0 r 6 anf füc die P reu ß en  etooten -  6 anP der (Dftpceugifcben
. ondf^oftli^c 6 anP der Protfnj 6 a*fen -  iandföaftH** Prosits

___Schleswig-
schen Landschaft am 2. Januar 1928 fä llig . _ , j 

7. Die Einführung der neuen 7prozentigen 
Pfandbriefe w ird  bei den gleichen Börsen, an aen 
die lOprozentigen Goldpfandbriefe gehandelt wem > 
beantragt werden.

Das Umtauschangebot richtet sich an die Inha e 
der über 20 und 50 GM. lautenden gekündigten IpP 
zentigen Goldpfandbriefe der Landschaften nur Hr rn 
weit, als sie durch ICO teilbare Nennbeträge einlieie 
können. ,

Diejenigen Inhaber gekündigter lOprozentiger 1*®,' 
schaftiicher Goldpfandbriefe über 20 und 50 y d  
welche durch 100 te ilbare Beträge nicht zum U iritau^ . 
einreichen können oder von dem Umtauschang , 
nicht Gebrauch machen wollen, haben diese 1 131 
briefe gemäß vorstehender Bekanntmachungen 
drei Landschaften bei den darin genannten Stellen 
Einlösung in  bar einzureichen.

Einladung zur außerordentlichen Generalversamm
lung am 2. März 1927, vorm ittags 10K Uhr, in Berlin, 
F riedrich-Karl-U fer 2—4 (Geschäftshaus der A llge
meinen Elektricitäts-Gesellschaft).

T a g e s o r d n u n g :
1. W ahl von Aufsichtsratsmitgliedern.
2. Beschlußfassung über Erhöhung des Grundkapi

tals um RM. 8 689 600 Stammaktien, Festsetzung 
des Ausgabekurses und der sonstigen Ausgabe
bedingungen, Ausschluß des gesetzlichen Bezugs
rechts der Aktionäre; entsprechende Änderung 
des § 6 der Satzungen.

Gemäß §§ 275, 278 HGB. finden über Punkt 2 neben 
der Abstimmung der Generalversammlung gesonderte 
Abstimmungen der Inhaber der Stammaktien, der 
Stammaktien L it. B und L it. C und der Vorzugsaktien 
statt.

Aktionäre, die das Stimmrecht ausüben wollen, 
müssen ihre  Aktien oder Hinterlegungsscheine der 
Reichsbank, der Bank des Berliner Kassen-Vereins 
oder eines deutschen Notars spätestens am 24. Fe
bruar 1927 bei folgenden Stellen eiin reichen:

Allgemeine Elektricitäts-Gesellschaft,
Berliner Handels-Gesellschaft,
Bankhaus S. Bleichröder,

Delbrück Schickler & Co.,
Hardy &  Co. G. m. b. H.

Darmstädter u. Nationalbank 
Kommanditgesellschaft auf 
Aktien,

Dresdner Bank
Deutsche Bank in Berlin, Aachen, F rankfurt a. M., 

Köln, Leipzig, München,
D irection der Disconto-Gesellschaft in  Berlin, Bres

lau F rankfurt a. M , München,
Bankhaus E. Heimann in Breslau,
Bankhaus Gebrüder Sulzbach in  F rankfurt a. M.,

A. Schaaffhausen’scher Bankverein A.-G. in  Kö ln  und 
Aachen,

Bankhaus A. Levy, l  j n Kob1)
Sal. Oppenheim jr . & Cie, f
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt in Leipzig, j  
Schweizerische Kreditanstalt in  Zürich, Basel u 

Genf.
A ls Hinterlegung bei den vorstehend bezeichnet® 

Hinterlegungsstellen g ilt auch die Belastung 
Aktien im gesperrten Verwahrungsbesitz einer ** 
terlegungsstelle bei einer anderen. Bank.

Berlin, im  Februar 1927.

Bank Eiektrisisr Werte Mtiendeseliscl#
Der Aufsichtsrat. F ü r s t e n b e r j

in Berlin,

in Berlin, Aachen, 
Breslau, F rankfurt am 
Main, Köln, Leipzig, 
München,

SCHRÄNKE
r fä r J ü e id e r

hönnennicht verbrennen, 
"" sind haltbarer als Holz,

Sind staubfrei-hygienisch, 
und edel in  der Formt

f ü r  Fa b r ik  »Bü r o
BEHÖRDEN »HAUS

BERLINW15VM1T BISMARCK8210



d r e s d n
D i r e k t io n :  B erlin  

N ie d e r la s s u n g e n  
Amsterdam: Proehl S  Gutmann

d e u t s c h e
O R I E N T B A N K

D irek tio n : B erlin  W 5 6
Harn bu rg , K o n s ta n tin o p e l, S m y rn a , C a lro , 

A le x a n d rie n

E R  B A N K
W  8 , B e h re n s tra ß e  

in  ru n d  9 0  S tä d te n  

Commandite der Dresdner Bank

DEUTSCH
SUDAMERIKANISCHE

BANK
D ire k tio n : B erlin  W 8

H a m b u rg , M a d rid , B u en o s  A ire s , R io  de  
J a n e iro , S a o  P a u lo , S a n to s , A s u n c io n . 
S a n tia g o  (C h ile ) ,  V a lp a ra is o , M e x ic o  (S ta d t )

COMMERZ- UND PRIVATBANK
AKTIENGESELLSCHAFT.

UnsiA1 ê,r .außerordentlichen Generalversammlung 
höhiin61 Aktionäre vom 8. Fehruar 1927 is t die Er- 
BnnT1i w es Grundkapitals unserer Gesellschaft von 
schla HM' 42 000 000,— auf nom. RM. 60000000— be- 
3q 0(vfSc.n- w o rden, und zwar durch Ausgabe von 
Rkt iivV^ck neuen Aktien im  Nennwert von je nom. 
v,,. ' 1,J0>— und 15000 Stück neuen Aktien im  Nenn- 
lan tl Von ie nom. RM. 1000,—. Sämtliche Aktien 
ab d,n ■ 4en Inhaber und sind vom 1. Januar 1927 
derUiv, .ndenberechtigt. Das gesetzliche Bezugsrecht r'A k tion ä re  is t ausgeschlossen worden.

Von den neuen Aktien sind nom. RM. 10500000,— 
über e4n* s Konsortiums m it der Verpflichtung 
schnft°m-men w o rden, den Aktionären unserer Gesell- 
Akti ( e-'n Angebot zu machen derart, daß auf alte 
Akt: n yn Nominalbeträge von je RM. 400,— neue 
Kur n 1111 Nominalbetrag von je  RM. 100,—• zum 

■'Se von 165 % bezogen werden können: re j ^ohdem die Kapitalserhöhung in  das Handels
dur h 1 ragen worden ist, fordern w ir  h ie r
nach i Vnsere Aktionäre auf, das Bezugsrecht unter 

anstehenden Bedingungen auszuüben:
1- Die Anmeldung zur Ausübung des Bezugs- 

nehtes hat bei Vermeidung des Ausschlusses
bis zum 10. März 1927 einschließlich

bei unseren Niederlassungen in  Hamburg, Berlin 
und Magdeburg, sowie

i /U Unseren sämtlichen F ilia len  und Zweigstellen, 
m Frankfurt a. M. bei unserer F ilia le  und den 
i “ erren J. Dreyfus & Co.,
« Köln bei unserer F ilia le  und dem Bankhause 

J- H. Stein,

in  Amsterdam bei der N. V. Hugo Kaufmann & Co’s
Bank,

zu erfolgen^ und zwar provisionsfrei, sofern die 
alten Aktien nach der Nummernfolge geordnet ohne 
Dividendenscheinbogen m it ¡einem doppelt auisge- 
fertigten Anmeldeschein, w ofür Formulare bei den 
genannten Stellen erhältlich sind, während der bei 
jeder Stelle üblichen Geschäftsstunden eingereicht 
werden.

Soweit die Ausübung des Bezugsrechts im  Wege 
der Korrespondenz erfolgt, werden die Bezugs
stellen die übliche Bezugsprovision in  Anrechnung 
bringen. Die alten Aktien werden abgestempelt 
zurückgegeben.

2. Der Bezugspreis von 165 % zuzüglich Börsen
umsatzsteuer is t bei der Anmeldung in  bar zu ent
richten. Die Bezugsstelleni sind bereit, die Ver
wertung oder den Zukauf von Bezugsrechten zu 
verm itteln und sich evtl, ergebende Spitzen zu 
regulieren.

3. Die Aushändigung der neuen Aktienurkunden 
erfo lgt nach deren Fertigstellung laut besonderer 
Bekanntmachung gegen Rückgabe der erteilten 
Kassenquittung bei derjenigen Stelle, welche diese 
ausgestellt hat.

Die Bezugsstellen sind berechtigt, aber nicht 
verpflichtet, die Legitimation des Vorzeigers der 
Kassenquittung zu prüfen.
Wegen des Umtausches der alten Aktien in Stücke 

ä RM. 100,—* und RM. 1000,— — gemäß Generalver- 
sammlungsbeschlusses —• werden später besondere 
Bekanntmachungen ergehen.

HAMBURG, den 15. Februar 1927.

COHNERZ- OHO PRIVOT-BO K
u im u n u a in .

I  Gebr. Arnhold
1 B A N K H A U S

D R E S D E N  G e g r ü n d e t  1 8 6 4  B E R L I N

I  D R E S D E N - A .  B E R L I N  W  5 6
W a is e n h a u s s tr . 1 8 - 2 2  F ra n zö s is c h e  S tr . 3 3 e



Bau chemischer Fabriken  

Krane, Hebezeuge, T  ransportanlagen

B a m a g -M e g u in  A k tfe n g a s e lls c h a fi N.W .87

JU .

O ir /vJfc_gä8Cr^ .
'2iCLrf~r

jv «,

Auf Grund des bei den Unterzeichneten Bankfirmen 
erhältlichen Prospektes sind

nom. 8 300000,— RM. Stammaktien 
33 000 Stück zu je 100,— RM.

Reihe B Nr. 1001— 5 000 =  4000 Stück 
„ C „ 5001—15 000 =  10 000 „
„ E „ 16 001—35 000 =  19000 „

der
Dolerit-Basalt Aktien-Gesellschaft zu Köln a. Rh.

zum Handel und zur Notiz an der Berliner und Kölner 
Börse zugelassen worden.

B e r l i n / K ö l n ,  im Februar 1927.
Carsch &  Co.

Kommanditgesellschaft, Berlin 
Barmer Bankverein Hinsberg, Fischer & Comp. 

Köln a. Rh.
Siegfried Simon 

Köln a. Rh.

BEMBERG
S E I D E
J. P. BEMBERG A.-G.
Kunstseiilenspinnerei Barmen - Ritlershausen

Weichheit und Griff
*

Feiner milder Glanz
*

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit 
wie Naturseide

F I R M A  G E G R Ü N D E T  1792. 
AKTIENGESELLSCHAFT SEIT 169'


