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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 8 ,  B e h r e n s t r a f 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
U S X I

ALLIANZ
AM1ANS-KONZERH

PramieneMme 133131392 RM
Kapital u. Reseruen 128000000 RM
der vereinigten Gesellschaften im  Jahre 1925]

Allianz Lebensversicherungsbank A.-G.
uersicherungsnestand Ende 1926 mehr als 500 mm. am 

29%  versichertendiuidende
Badische Pferdeversicherungsanstalt A.-G. 

in  Karlsruhe i. B.
Brandenburger Spiegelglas-Versicherungs- 

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

in Hamburg
Hermes K t editversicherungsbank Aktien- 

Gesellschaft in  Berlin 
K raft Versicherungs-A.-G. des Automobil­

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

sicherungs-Gesellschait in  Weimar

Versicherungen a lle r  Art.

Sommer, 
See u. Schnee

H A P A G
Fjord- und Polarfahrten

n. d. Nordkap u. Spitzbergen bis an die Grenze des 
ewigen Eises m. d.20000Cons großen deuischenDrei- 
schraubenluxusdampfem„Rcliance” und„Resolute" 

Beide Dampfer führen auf diesen Reisen 
nur erste Klasse|

1. Reise vom 3. fulibis 26. fuli 1927 (D. „Reliance”)
2. Reise vom 17. fuli bis 9.flug. 1927(D.„Resolute”)

Fahrpreis für jede Reise und Person 
von Reichsmark 800.— aufwärts.

Interessenten erhalten Auskünfte und Drucksachen kostenlos 
_______  durch die

Hamburg - Amerika 
Linie

Hamburg 1, Alaturdamm SS
tauf db Jteiseßüros und Vertretungen an allen geiferen 

Plätzen da Inn und Auslandes.

Deutscher Sparkassen- «»d Giro-Verband
Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen 
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

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

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

Kommunaler Zablscbein /  Eilflberweisnngsverkehr /  Scheck* nnd Wechsel-Inkasso /  Reisekreditbrief
Nähere Auskünfte erteilen die örtlichen Sparkassen und Girozentralen
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Dec Kampf um Hlofjn und Oicfiettöjeii
W ährend  im  ganzen vo rigen  J a h r im  Zusammenhang m it der ungünstigen  
W irtscha fts lage  A rb e its k o n flik te  n u r in  geringer Zah l ausgetragen m urden, 
beg innt gegenw ärtig  der K a m p f um  d ie  A rbe itsbed ingungen a u f der ganzen 
L in ie . Im  M it te lp u n k t steht neben dem Lohnprob lem , das d u rch  die M ie t­
ste igerung k o m p liz ie rt w ird , d ie  Frage der A rbe itsze it. D ie  G ew erkschaften  
suchen ih re  Forderung  nach V erm inderung  der M eh ra rbe it du rch  d irek te  
Verhand lungen m it der U nternehm erschaft, sowie a u f dem Wege über d ie  
Gesetzgebung durchzusetzen. D e r E n tw u r f eines Arbeitszeitnotgesetzes, um  
den gegenw ärtig  gekä m p ft w ird , kom m t diesen Forderungen dadurch  
entgegen, daß er in  gewissen F ä llen  Zuschlagszahlungen fü r  Überstunden­
a rbe it vorsieht, d ie  Ü berschre itung der Zehnstundengrenze beschränkt und  

die  Annahm e fre iw ill ig e r  M ehra rbe it un te r S tra fe  s te llt.
Vor •(fyr ^ em er Reihe von W ochen halben w ir  h ie r 

Zeigt ^  an H and  e iner am tlichen  S ta tis tik  ge- 
itQ J  a di e Zah l der Stre iks und Aussperrungen  
V e gg jj, aufenen Jah r u n te rd u rch schn ittlich  t ie f  ge- 
aüs <1' 1S*’ W ir  haben g le ichze itig  davor gew arnt, 
I925 1<TSem Ergebnis e tw a den Schluß zu ziehen, daß 
Ein i^ ln Jahr das A rbe its friedens und der sozialen 
Heigu ei* gewesen sei. B e kan n tlich  s in k t d ie  S tre ik -  

' t . ^ er G ew erkschaften  bereits in  jedem  nor- 
' m ter, w e il d ie  erhöhte A rbe its los igke it dem 

'Udo t.ri°^UTler  den Ersatz d e r S tre ikenden aus der 
*Uebr le en Reservearmee e rle ich te rt. U m  w iev ie l 
Ver tll Rüssen die G ew erkschaften  A rb e its k o n flik te  
k fi eö angesichts e ine r E rw erbs los igke it von den 

Ausmaßen.

JVnoi!111 ls  ̂ d ie A rb e its los ig ke it bis vo r wenigen
Aveite r  gestiegen, und  tro tzdem  h a t sich in - 

8chaf t 611 die S itu a tio n  gewandelt. D ie  G ew erk- 
nehmen den K a m p f um  d ie  A rbe itsbed in - 

iUjjge a,d- D ie  A rb e ite rsch a ft sucht ih re  Forde- 
SoZ|;j| n,ch t n u r a u f dem Wege über die staatliche 
sHrh durchzusetzen, sondern g laub t selbst
Vgyjj ^ (',lug zu sein, um  der U nternehm erschaft in  

•^ täu d  ■Un®en U11Ĉ n o tfa Ils  *n -drbe itskäm pfen  Zu- 
IJyU 111 SSe abzuringen. D e r Um schwung in  der
daß 11 ̂  der G ew erkschaften setzt n a tü rlic h  voraus, 

fin an z ie lle  Lage und  der M itg lie d e r- 
liij. , der Verbände in  den M onaten der K o n ju n k - 

®hen h a t; ohne diese Voraussetzung w ird  sich 
lasSeii ^w erkscha ft in  einen A rb e its k o n flik t e in-
V t  Aussicht a u f erfo lgre iche Verhandlungen

n*cht n u r  einen d irek ten  M achtzuw achs der 
a ^  . Sch a ft zu r Bedingung, sondern setzt auch vor- 
eijjßjJ a * d ie U nternehm erschaft ein Interesse an 
It) Zeü^ a^ en, ungestörten P roduktionsprozeß hat.

» ':n der Depression kann  der A rbeitgeberseite  
F ils c h  ' '^ E o n f l ik t  un te r U m ständen höchst er- 

sein ; er b ie te t die Gelegenheit, d ie  Lohnaus­

gaben zeitweise ganz erheb lich  zu m indern. W enn 
je tz t der K a m p f um  die A rbeitsbed ingungen a u f der 
ganzen L in ie  beg innt, so läß t sich daraus schließen, 
daß die G ew erkscha fts füh re r die K o n ju n k tu re n t­
w ic k lu n g  in  den komm enden M onaten günstig  be­
u rte ilen , und  daß sie eine über das Saisonmäßige 
hinausragende Besserung der Lage am  A fb e its m a rk t 
erw arten. G le ichze itig  d a r f a lle rd ings  n ic h t ve r­
gessen werden, daß a u f einzelnen Gebieten des 
A rbe itsm arktes ein ausgesprochener M angel an Fach­
a rbe ite rn  herrsch t; in  solchen F ä llen  fin d e n  d ie  Ge­
w erkscha ften  n a tü r lic h  günstige Bedingungen vor. 
T ro tz  a llem  gew inn t m an jedoch den E in d ru ck , daß 
a u f beiden Seiten der W unsch vorherrscht, zu einer 
E in igung  a u f dem Verhandlungswege  zu kommen. 
Jedenfa lls is t zu ho ffen , daß d ie  M assenkündigung 
von T a rifve rträ ge n , d ie  in  a lle n  P roduktionszw eigen 
und  Landeste ilen gegenwärtig  vorgenommen w ird , 
n ich t um fangre iche S tre iks  und  Aussperrungen zur 
Folge hat.

Im  M it te lp u n k t der Verhandlungen steht zunächst 
das Lohnprob lem . Das E inkom m en des einzelnen 
A rbe ite rs  mag zw ar im  le tzten  Ja h r insow eit ge­
stiegen sein, als er Ü berstundenarbe it le isten konn te ; 
der Stundenlohn  ha t sich dagegen, w ie  d ie  Lohn­
s ta tis tik  zeigt, n u r  m in im a l erhöht. D ie  A rb e ite r­
schaft p räsen tie rt je tz t die Rechnung fü r  ih r  S t i l l ­
ha lten  w ährend des englischen S tre iks, das den 
U nternehm ern die M ö g lich ke it gab, vorübergehende 
Absatzgelegenheiten wahrzunehm en; sie w ünscht 
lohnm äßig  einen A n te il an der günstigeren W ir t ­
schaftslage zu haben, d ie  sich in  den le tz ten  M onaten 
herausgebildet hat. Sie ve rw eist vo r a llem  a u f die 
M ietenerhöhung, d ie in  der nächsten Zeit fä l l ig  w ird , 
und  scheint wenigstens insow eit bei e inem  T e il der 
U nternehm erschaft a u f Verständigungsbere itschaft 
zu stoßen. (Vg l. den L e ita r t ik e l im  vorigen H e ft.) 
N u r  d a r f n ich t vergessen werden, daß eine M ie t-



Steigerung von 10 % eine Lohnerhöhung von höch­
stens 2 % bedingen w ürde, denn der A rb e ite r ve r­
w endet gegenw ärtig  im  D u rch sch n itt 20 % seines 
E inkom m ens a u f die W ohnung. Im  lau fenden  Jahr 
d ü rfte n  die M ie ten  zw e im al um  10 % steigen; d ie 
Lohnansprüche der A rb e ite rsch a ft gehen jedoch 
über 4 % h inaus, und  in  den je tz t beendeten Lohn ­
k o n flik te n  haben sie auch bereits te ilw e ise  höher- 
prozentige Lohnzuschläge durchsetzen können.

Eng  m it dem Lohnprob lem  verke tte t, aber gegen­
w ä rtig  noch m ehr in  den V o rde rg rund  gerückt, is t 
d ie  Frage der A rbe itsze it. D ie  A rb e ite rsch a ft sucht 
eine ih r  genehme Lösung des A rbe itsze itp rob lem s a u f 
zw ei W egen herbe izuführen, e inm al durch  Verhand­
lungen von P a rte i zu P arte i, d. h. zw ischen G ew erk­
schaft und  A rbe itgeberscha ft; sodann a u f dem Wege 
über d ie  s taatliche  S o z ia lp o litik , über d ie  gesetz­
liche  Regelung  der A rbe itsze it.

D ie  A rb e itsze it w ird  gegenwärtig  noch im m er 
durch  d ie  V erordnung vom  21. Dezember 1923 ge­
regelt, d ie  a u f G run d  eines Ermächtigungsgesetzes 
fü r  das K a b in e tt M a rx  erlassen w urde . Diese V e r­
ordnung, entstanden in  e iner Ze it schwerer w i r t ­
sch a ftlich e r N ot, d ie  das U nternehm ertum  zu einem 
k rä ft ig e n  Vorstoß gegen die S o z ia lp o litik  ausnutzte, 
diese V e rordnung  p ro k la m ie rt zw ar in  ih rem  ersten 
Paragraphen den M ax im a la rb e its ta g  von acht S tun­
den, lä ß t aber in  den nächsten A bschn itten  so v ie l 
Ausnahm en zu, daß § 1 n u r  noch eine dekora tive  
R o lle  sp ie lt. W enn in  einem Lande e in  M a x im a l­
arbeitstag p ro k la m ie rt w ird , g le ichze itig  aber die 
gesetzliche G rund lage d a fü r  geschaffen w ird , seine 
D u rc h fü h ru n g  nach K rä fte n  zu erschweren, so s p ric h t 
m an davon, daß der M ax im a la rb e its ta g  „e lastisch“  
oder „unschem atisch“  d u rchg e füh rt w ird . A uch  die 
Regelung, d ie  in  dem neuen G esetzentm urf des 
R e ichsarbe itsm in is terium  über den A rbe itsschutz  
vorgesehen is t (vgl. Jahrgang 2, N r. 49, S. 1621), sieht 
von e iner schematischen D u rc h fü h ru n g  des A c h t­
s tundenprinz ips  ab, sie begrenzt jedoch d ie  Aus­
nahmen in  v ie l w irksam ere r Weise als die V e ro rd ­
nung von 1923. Indes is t v o r lä u fig  noch im m er n ich t 
abzusehen, w ann  dieser T e il des k ü n ft ig e n  A rb e its ­
gesetzbuches endgü ltig  beschlossen und  ve rkünde t 
w ird . D ie  A rb e ite rsch a ft fo rderte  daher schon im  
H erbst vorigen Jahres eine Zw ischenlösung durch  
S chaffung  eines Notgesetzes über d ie  A rbe itsze it. 
U n m itte lb a re  Veranlassung w aren d ie  Stauungen am  
A rb e itsm ark t, d ie  den paradoxen Zustand herbe i­
füh rte n , daß in  e iner Zeit abnorm er E rw erbs los igke it 
in  vie len Betrieben in  erheblichem  Ausm aß Ü ber­
a rb e it geleistet w ird . M an  w ird  sich e in  B ild  davon 
machen können, w ann  die endgü ltige  Regelung der 
A rb e itsze it Gesetz w ird , wenn m an bedenkt, daß das 
Notgeeeiz, über das bereits se it dem H erbs t vorigen 
Jahres ve rhande lt w ird , noch heute n ic h t erlassen 
w orden ist.

D e r R eg ierungsen tw urf zu diesem Notgesetz sieht 
eine Ä nde rung  der V e rordnung  von 1923 in  fo lgen­
den P unk ten  vo r:

D ie  V e ro rdnung  von 1923 gestattete übersc 
gen des Achtstundentages in  den F ä llen  u. eine® 
m äßiger V e rte ilung  der A rb e it a u f d ie  e n̂? retf- 
Wochentage, im  F a lle  der sogenannten A rb e i s 
Schaft, außerdem an d re iß ig  Tagen  im  Jahre, ^
fü r  V orbereitungs- und Ergänzungsarbeiten, e*j ^
a u f G rund  ta r ifv e rtra g lic h e r A bd ingung  un u :c]xe 
G rund  behörd licher Genehm igung. D ie  
G enehm igung ka n n  b e w ill ig t  werden „be i ... 
unterbrechungen durch  Naturereignisse, Li ng 
fä lle  oder andere unverm e id liche  S törungen,^ ^  
aus a llgem ein w irtsch a ftlich e n  G ründen  . (*
Verordnung  über die A rbe itsze it.) Das neue ^ ejßt 
sieht nun  vor, daß in  diesem letzten  F a ll (d30 
bei Ü berstundenarbe it, d ie  aus allgem ein w ir tsC ^  
liehen G ründen behörd lich  b e w illig t  w orden 10 
Überstunde ein angemessener Zuschlag  bezahl 
A ls  angemessen g il t  mangels abweichender 
barung  ein Zuschlag von 25 %>. E inen Streb 
die Höhe des Zuschlags soll d ie  zulassende Be ^  
endgü ltig  entscheiden. Diese Bestim m ung iB 
dem G esetzentw urf fü r  die endgü ltige  R e g e lu n ^ ^  
A rbe itsze it in  das Notgesetz hinübergenommen 
den, n u r m it  der Beschränkung, daß sie im  Notg 
fü r  einen S onderfa ll der M eh ra rbe it g ilt ,  im  N t  6 ^  
schutzgesetz jedoch fü r  eine ganze Reihe von ” u  
U ber diesen Zuschlag fü r  Ü berstundenarbe it h et^ ng. 
im  U nternehm erlager n a tü rlic h  große Entree « 
M an  erhebt m ahnend die Stimme, d ie W irts  
n ic h t m it  neuen P roduktionskosten zu belasten, 
deutschen Erzeugnisse im  Auslande n ic h t L°® 
renzun fäh ig  zu machen und  die K o n ju n k tu r  11 
Keim e zu ersticken. Gegenüber diesen W arna 
m uß g e p rü ft werden, welche R o lle  diese Zus6 
Zahlungen in  der W ir ts c h a ft spielen. A u f * e 
lassung von R e ichsw irtschafts- und  Reichsai 
m in is te r h a t die R eichsarbe itsverw a ltung  el®e , j:g- 
hebung über d ie  A rb e itsze it in  gewerblichen  
ben vorgenommen, deren Ergebnisse vor 
W ochen der Ö ffe n tlic h k e it bekanntgegeben vVlir 
D ie  U ntersuchung ha t a lle rd ings n u r  S tichp*0 ,ß 
in  e iner Reihe von Gewerbezweigen fü r  die 
A p r il ,  J u li und  O k tobe r 1926 vorgenommen, 
ke inen A nspruch  a u f A llg e m e in g ü ltig ke it; tro tz 
d ü rfte n  ih re  Resultate im  großen und  ganzen ^  
tre ffe n . Diese U ntersuchung ha t nun ergeben, 
von insgesamt 3023 Betrieben m it  745 621 A rb 61 
die im  O ktobe r beobachtet w urden , n u r  20 nxil « 
A rb e ite rn  den Achts tundentag  a u f G run d  <)e 1 ^  
liche r Genehm igung  überschritten  haben. W enn 
selbst annehmen, daß ke in e r dieser Betriebe » 
betriebstechnischen G ründen, insbesondere bei ^
triebsun te rb rechun^en  du rch  N aturere ign is66' <‘f
g lü cks fä lle  oder andere unve rm e id liche  Störung ^  
Überstunden eingelegt hatte , sondern daß die 
nehm igung ausschließ lich aus a llgem ein  w irtsc  
liehen G ründen  e rfo lg t ist, so geht aus den SeVf all-eft 
Zahlen doch jed en fa lls  hervor, daß der belior 
genehm igten  Ü berstundenarbe it und dam it « 
Zuschlagszahlung im  Rahmen der G esam tw irts6 ^  
n u r  eine verschw indend geringe Bedeutung zuK
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^ P - Ü d c a t i o n  dessen, was u n te r a llg em e in w irt-  
jjjj . lc ' len G ründen  verstanden w ird , w äre  im  
her ^Cr'  SĈ r  angebracht. Es w ürde sich v ie lle ich t 
^ rhe'f e^ en’ *n  U elen  Betrieben, in  denen die 

S2e^  aus allgem ein w irtsch a ftlich e n  G ründen 
ngert Worden ist, im  a llgem einen u n w irtsch a ft-  

Sabo^ea|1^e^ e  ̂ w r̂c >̂ daß wenigstens eine Reorgani- 
m it 1 66 Betriebes (die v ie lle ich t gar n ic h t e inm al 
(] je Jpoßem K a p ita la u fw a n d  verbunden sein muß) 
zu 6 la rBeit unnö tig  machen w ürde. A ls  Ansporn  
25^eiüer Verbesserung der Betriebe is t daher der 
' ' ’ü rc f1' ^ UßeBlag gar n ic h t so übel geeignet. E r 
daß j Cn Unternehm ern deu tlich  vo r Augen führen , 
durch aS ^ d n u m  der A rbe its le is tung  (von dem 
Bei ^  behauptet w erden soll, daß es genau
stiillciC 1 Stunden lieg t) jed en fa lls  n ic h t be i zehn­
t e  ch T ä tig k e it e rz ie lt w ird . Inso fe rn  is t der
Ijg u • des Preußischen S taatsm in isterium s  zu b il-  
davoü aS Se*ne Zustim m ung zum Arbeitszeitgesetz 
aUe]/V a^ angIg gemacht hat, daß Lohnzuschläge 
siud Ulj Lurif l ic h  vere inbarte  M eh ra rbe it zu zahlen 
C Ä Ä - *  n u r  die A rb e ite r, sondern auch 
Bauu+n^eŜ e^^en —  deren M eh ra rbe it h ä u fig  über- 
stuad UQbezahlt b le ib t —  A nspruch  a u f Uber- 
tuessê nge^der haben. Es is t auch durchaus ange- 
höhe"11, <̂ad eiQe Verlängerung der A rbe itsze it einen 
uad r °n .Lohnsatz bed ingt, denn die A rbe itsun lus t 
Tat; , lllaBe wächst n a tü r lic h  m it fo rtgeschrittener

§ t eitsdaUer-
A rhe +e ZWehe Ä nderung  der V e rordnung  über die
S l ^  Sz®lt betrifft rlie t l h o r s r h r p i i i m ü  d e r  Z e h n ­

^_März 1927

b e tr i f f t  d ie  Ü berschreitung der Zehn- 
° rdnu<Q ^renZe‘ B e kan n tlich  p ro k la m ie rt jene  V e r­
den r 111 § 1 den Achtstundentag, fü h r t  aber in  
keitetl°  ^enden Paragraphen die F ü lle  der M ög lich ­
e r e n  aUS’ dln  zu umgehen, bzw. elastisch auszuge- 
neag^p Bie sieht sich daher genötig t, in  § 9 ein 
ftrheit rm z iP aufzuste llen, näm lich  den M ax im a l- 
Geget Slaf  Von zehn Stunden. F re ilic h  e rg re ift der 
Vor Ẑge ->r sogleich d ie  Gelegenheit, d ie W irts c h a ft 
s tundUler scBematischen D u rc h fü h ru n g  des Zehn- 

zu schützen. E r  gestattet daher Über- 
„alis , ngen der  Zehnstundengrenze, a lle rd ings n u r 
ist je d 1 l! i^ enc^en G ründen des G em einw ohls". N un  
GemeC.ei Mensch geneigt, sein eigenes W oh l und  das 
ob es zu id e n tif iz ie re n ; es is t also zw e ife lha ft,
des § gescB ickt w a r, die Entscheidung über d ie  F ä lle  
Heue q  ern U nternehm er selbst zu überlassen. D e r 
Zeb)lfij  esetzentw u r f  schiebt h ie r einen R iegel vo r; der 
gatlg '11 den tag d a rf n u r m it  behörd licher Genehm i- 
npiß r  „erscb rit te n  werden, und diese Genehm igung

ScMfriStet Sein‘
freitQ¿/p°d^ Ck  steB t d e r G esetzentw urf d ie  Annahm e  
° rdnu ^ e l̂ r a r be it un te r Strafe. § 11 der V e r­
saß VOn 1923 e n thä lt d ie Strafbestim m ungen, 
den Un+r  se*nerQ d r it te n  Absatz S tra ffre ih e it fü r  
iiallra Qtf rneBuier vor, der fre iw ill ig e  M eh ra rbe it an- 
Bßgen °  er Ba^dete, w enn besondere Umstände  vor- 
Bandeit^61111 6S n ic h t um  dauernde M ehra rbe it
Vnerfaj ’ Wenn Beine Ausbeutung der Notlage und der 
^chädi lren^ e^  v ° r lie g t und  keine gesundheitliche  

Un& e rfo lg t. Diese E xku lpa tionsm ög lichke iten

sollen also in  Z u k u n ft fo rtfa lle n . Dagegen w ird  selbst­
ve rs tänd lich  S turm  gelaufen, d ie  fre ie  Persön lichke it 
des A rbe ite rs  soll bedroht sein, F le iß  und  Strebsam­
k e it sollen untergraben und  ein W irtscha ftssp itze l- 
tu m  gezüchtet werden. G ew iß  is t diese rad ika le  
Lösung keineswegs ideal, obw oh l das Gesetz noch 
im m er genug M ög lichke iten  vorsieht, den A c h t­
stundentag zu überschreiten. Das Gesetz is t elastisch 
genug, auch nach Verbot der fre iw illig e n  M eh ra rbe it 
■—- wobei n ic h t vergessen werden d a rf, daß die F re i­
h e it des A rbe ite rs, die M eh ra rbe it zu leisten oder zu 
verw eigern, h ä u fig  rech t fra g w ü rd ig  ist. Insofern  
w ürde  die S tra fb a rke it der Annahm e von fre iw ill ig e r  
M ehra rbe it v ie lfa ch  soziale M ißstände beseitigen.

D aß  sie neben dieser sozia lpo litischen  F u n k tio n  
des Arbeiterschutzes auch a rbe itsm ark tp o litisch  von 
erheblichem  E in flu ß  6ein w ird , müssen w ir  dagegen 
bezw eife ln. W enn w ir  w ieder zu je n e r S ta tis tik  der 
R eichsarbe itsoerw altung  g re ifen, von der oben die 
Rede w ar, so werden w ir  gewahr, daß der f re iw illig e n  
M ehra rbe it zw a r eine größere Bedeutung zukom m t 
als der behörd lich  genehmigten, daß sie aber noch 
im m er w e it zurücksteh t h in te r der ta r ifo e rtra g lic h  
geleisteten Überstundenarbeit. D ie  am tliche  U n te r­
suchung ha tte  folgendes Ergebnis geze itig t: Von 
3023 Betrieben m it 745 621 A rb e ite rn  hatten  im  O k ­
tober 1437 Betriebe m it 594 996 A rb e ite rn  über 
48 S tunden  gearbeitet. Genau 48 S tunden  w öchent­
lic h  arbeite ten übe rhaup t n u r  738 Betriebe m it 
146 737 M ann, also m it  e tw a 20% der beobachteten 
A rbe ite rscha ft. D e r Rest, e tw a 27 %, arbeite te 
w en iger als d u rchsch n ittlich  acht S tunden p ro  Tag, 
d ü rfte  also in  der Hauptsache zu den K u rza rbe ite rn  
zu zählen 6ein. Von den M ehrarbe ite rn  leisteten 
386 219 M ann  in  1389 Betrieben die Überstunden­
a rbe it a u f G rund  ta r if l ic h e r  Vere inbarung  —  ein 
deutliches Zeichen d a fü r, daß der Gesetzgeber das 
A rbe itsze itp rob lem  n ich t entschieden, sondern doch 
w ieder dem K a m p f der Parteien, also dem Z u fa ll der 
M ach tve rte ilung , überlassen hatte  — ; behörd lich  w a r 
d ie  M ehra rbe it, w ie  schon oben e rw ähn t, in  n u r 
wenigen Betrieben gestattet. A u f  den U m fang  der 
fre iw ill ig e n  M eh ra rb e it lä ß t sich also daraus 
schließen, daß 28 Betriebe m it 6375 M ann  in  keine 
der beiden Kategorien fa llen .

Diese Schätzung is t n a tü rlic h  sehr vage. Eis is t 
m öglich , daß das Gros der A rbe ite rscha ft noch neben 
der ta r if l ic h  konzed ie rtenM ehrarbe it fre iw ill ig e  Über­
a rbe it geleistet hat. V o r a llem  aber re ich t die A us­
w a h l der Gewerbezweige, d ie  beobachtet w urden, 
fü r  e in  abschließendes U rte il über den U m fang  der 
fre iw ill ig e n  M ehra rbe it n ic h t aus. N ic h t en t­
ha lten  is t in  der S ta tis tik  z. B. das Zeitungsgewerbe, 
das von dem Verbot d e r fre iw illig e n  M eh ra rbe it ganz 
e m p fin d lic h  ge tro ffen  w ird . D e r U m fang  der M eh r­
a rbe it, d ie M ö g lich ke it sie zu vermeiden, d ie  W ir ­
ku n g  des Verbotes w erden in  den einzelnen P roduk­
tionszweigen verschieden sein. D ie  Frage, ob das 
V erbo t der fre iw illig e n  M eh ra rbe it d ie  P ro d u k tiv itä t 
m inde rt, kann  daher n u r eine U ntersuchung der e in ­
zelnen Branchen  beantw orten, und die Entscheidung,
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ob e in  even tue lle r P roduktionsausfa ll durch  die 
sozia lpo litischen  V o rte ile  aufgewogen w ird , muß im  
einzelnen F a ll durch  W e rtu r te il g e tro ffen  w erden; es 
ist, w ie  jede sozia lpo litische Entscheidung, ke ine  re in  
w irtsch a ftlich e , sondern eine s ittlich -p o litis ch e  Frage.

Zu der angeführten  S ta tis tik  is t aber noch eine 
w eite re  A n m erkung  zu machen. D ie  Beseitigung 
der fre iw ill ig e n  M eh ra rb e it ka nn  d re i Folgen haben: 
E n tw eder w erden Ersatzleute  aus dem H eer der E r­
werbslosen eingestellt. D a  die fre iw ill ig e  M ehra rbe it, 
w ie  die S ta tis tik  zeigt, z iffe rn m ä ß ig  ke ine erhebliche 
R olle  sp ie lt, w ird  ih re  Beseitigung auch entsprechend 
schwach a u f den A rb e itsm a rk t e in w irke n , ganz abge­
sehen davon, daß v ie lfa ch  e in  e m p fin d lich e r M angel 
an F acharbe ite rn  besteht, der A rb e its m a rk t also gar 
n ic h t d ie  angeforderten K rä fte  herg ib t. O der die 
V e rkü rzung  der A rbe itsze it m uß durch  R a tio n a li­
sierungsmaßnahmen  aufgewogen werden, du rch  be- 
triebsorganiisatorische Verbesserungen oder durch  
E in fü h ru n g  neuer Maschinen. D ie  S ta tis tik  be rück­
s ich tig t nun  in  der Hauptsache größere Betriebe, 
fü r  d ie  dieser zw eite  Ausweg der w ahrsche in liche  ist. 
In  diesem F a ll is t die W irk u n g  a u f den A rb e itsm a rk t 
gle ich  N u ll,  w enn sie n ic h t sogar negativ  ist, d. h. 
A rb e ite r durch  M asch inenkrä fte  ve rd räng t werden. 
D en Betrieben aber, denen beide Auswege ver­
schlossen sein so llten, b le ib t als d r it te  M ö g lich ke it 
n u r  Beschränkung der P roduktion , M inde rung  der

G ew innspanne oder. S tillegung  übrig . Von diese1 
le tz ten  M ö g lic h k e it d ü rfte n  in  der Hauptsache rüc 
ständige und k le ine  Betriebe  b e tro ffen  werden. 
diesen Unternehm ungen d ü rfte  d ie  fre iw illig e  Mehr­
a rbe it a lle rd ings schon je tz t w e it über das hinaus- 
gehen, was sich a u f G rund  der angeführten  Statisti 
errechnen ließ. Inso fe rn  lä u ft  das Notgeeetz, wie 
übrigens fast a lle  A rb e ite rsch u tzp o litik , darau f hin 
aus, d ie  E n tw ic k lu n g  der W ir ts c h a ft zu großen ratio ­
nellen W erken  a u f Kosten k le ine r, rückständiger 
Betriebe zu fö rdern , eine E n tw ick lu n g , d ie  natürlie  
u n m itte lb a r  n u r eine Belastung des A rb e itsm ark leS 
zu r fo lg e  hat, da G roßbetriebe vergleichsweise 
w en ige r L o h n k a p ita l verw enden als Kleinbetriebe- 

E ine  entscheidende V erm inderung  der ArbeHs 
los igke it w ird  das Notgesetz also n ic h t zur Folg® 
haben. Zu begrüßen is t dagegen die Verstärkung  
des Arbeiterschutzes. D en V erfech te rn  der A rb e it' 
nehmerinteressen geht es n a tü r lic h  n ic h t w e it genug’ 
sie s ind  m it  ih m  ebenso unzu frieden  w ie  die Ver­
tre te r der U nternehm erschaft, und der Zw iespa lt be­
steht n ic h t n u r  zwischen den Parte ien, sondern inner­
ha lb  d e r Regierungskreise selbst, w ie  aus der er­
w ähnten  F orderung  der preußischen Regierung be* 
vorgeht. Jedenfa lls is t zu wünschen, daß das N° 
gesetz n u r  eine E tappe  b ild e t und  daß in  absehbare1 
Zeit die endgültige  Regelung des A rbe itsze itp  robl em5 
zustande kom m t.

Det FDeg öec Siedlung
Hon 5 c. 5 . Cuctiuö

D ie bisherigen E rfo lge  der bäuerlichen S iedlung ble iben h in te r dem, was 
das Reichssvedlungsgesetz von 1919 e rm ög lich t, w e it zu rück. D ie  Zah l 
der neu errich te ten  Stellen, vo r a llem  aber ih re  D urchschn ittsgröße, sind  
zu gering. Das E in g re ife n  des Reichs ha t zunächst zu K o n flik te n  
m it Preußen ge füh rt, d ie  noch im m er n ic h t ausgetragen sind. A b e r selbst 
die  250 M illio n e n  des Reichs werden n u r d ie  E rr ic h tu n g  von etwa 6000 
neuen Stellen b innen fü n f  Jahren  erm öglichen. Gegenüber der jä h rlic h e n  
A bw anderung  vom Lande w ird  also der E rfo lg  der S ie d lu ng spo litik  stets 
gering sein, zum a l d ie  F ieranziehung von P r iv a tk a p ita l schw ie rig  erscheint. 
N otw end ig  is t eine reichsgesetzliche Neuregelung des Siedlungswerks.

Warum Siedlung?

Seit Jahrzehnten w ird  im  R eich an der Besied­
lu n g  des deutschen Ostens gearbeitet, w ird  versucht, 
in  O stdeutschland S ie d lu ng spo litik  zu tre iben. Seit 
Jahrzehnten w ird  auch darüber geklagt, daß das 
S iedlungswerk n ich t rech t voranginge. D ie  Frage 
nach dem Zweck der S iedlung  w ird  jedoch n u r  selten 
gestellt, und  so kom m t es, daß in  der Ö ffe n tlic h k e it 
w eder von der po litischen  noch von der ökono­
m ischen Bedeutung der S iedlung e in  k lares B ild  
besteht.

D e r p o litische  H in te rg ru n d  des Reichssiedlungs­
gesetzes von 1919 steht h ie r n ic h t zu r D iskussion. 
ökonom isch  stand h in te r  ih m  d ie  E rw ägung, daß es 
m itte ls  der S ied lungsaktion  m ög lich  »ein werde, den

Zustrom  la n d w ir ts c h a ftlic h e r A rb e its k rä fte  in  d>e 
s täd tisch -indus trie lle  W ir ts c h a ft abzudämmen und s° 
dem Anwachsen d e r damals befü rch te ten  groß®*1 
in d u s trie lle n  A rb e its los ig ke it wenigstens an dieser 
S telle w irksa m  vorzubeugen. V o r dem Krieg® 
schätzte m an den U m fang  der BevölkerungsbeW'- 
gung vom Lande in  die S tad t und  ins Ausland  »ui 
ru n d  400 000 Personen jä h r lic h . D ie  Zah l d ü rfte  in ­
zw ischen k le in e r geworden sein.

Bei e in igen der V e rtre te r des Siedlung13" 
gedankens kam en noch andere Überlegung®11 
h inzu . D ie  ökonomische R ech tfe rtigung  d®s 
G roßbetriebs in  der L a n d w irts c h a ft lag  d am a 3 
w ie  heute in  seiner hervorragenden Stellung 
als G etre ideproduzent fü r  den M a rk t. Er hatte *ic“
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K
Praktrief C kßrvorragend bew ährt. Lag d a r in  eine 
inent 1Sr,e R ech tfe rtigung  des m ilitä risch en  A rg u - 
pr0(jy  . as stets fü r  d ie  E rh a ltu ng  des getreide- 

t^ ide z '1?]1611̂ 611 G roßSru n d l>es iIze6 m itte ls  der Ge- 
fu ljjt  °  e aR vorbereitende Kriegsmaßnahm e ange- 
iait ü̂ VOrpei1 War> 80 schien der Ausgang des Kriegs 
sPieli 61 Q̂ Waffn u n g  Deutschlands eine so kost- 
ZUjjjag? orbere itung fü r  den K rie g s fa ll überflüss ig  
mail d 6n ^em F o r tfa ll der G etreidezölle , den
Grofiffamals nocb fü r  endgü ltig  h ie lt, d ie  E xistenz des 
mau ' Un(R>('f’ itzc6 gefährdet scheinen m ußte, h ie lt 
seiugu6?116 b lMwidation  fü r  wünschenswerter als 
»;:n USäTnrnenbruch. F ie len  aber d ie  G etre ide­soll
des j ; 80, ^ 6 sich zugleich m it der U n te rm in ie rung  
stellend " , IrRcb e ftlichen  Großgrundbesitzes eine U m - 
Muste ln Her L a n d w irts c h a ft nach nordischem  
'•veifie v° ‘L iehen, w e il dann  die bäuerliche  Betriebs- 
]R 'n ta lS ignetcr zu r E rz ie lung  der unverm eid lichen  

1 hat is t als d ie  des G roßbetriebs.
blehe

keugan^n Hiese Überlegungen t ra t  noch e in  Gedan- 
liclien 'r i  aR Ergebnis der be triebsw irtscha ft-

^ u rc h d r^ aädw' r ‘ " u u r il|gung der W irtscha fts leh re  von der 
allem i*1 ?baR bezeichnet w erden d a rf. D ie  
^ch v eiz < ei1 skandinavischen Ländern  und  in  der 
)>ia]e g  Angestellten Untersuchungen über d ie  o p ti-  
Zßigt daß1f?!S®r bhe in  der L a n d w irts c h a ft haben ge- 
liche q  höchstw ahrschein lich der 1 and w irtsch a ft- 

k^ tim u ite  etrieb ’ soweR e r n ‘ch t e inseitig  a u f ganz 
^ ehzu r?  Höchstleistungen e tw a in  der Saatzucht, 
viel j y - /  °öer  M ilc h w ir ts c h a ft e ingeste llt ist, sehr 
schreg e  ̂ eij Ras O p tim u m  der Betriebsgröße über- 
s'« -  • ’ a 6 m an b isher annahm. G le ichze itig  haben

vo r

sm
b eku uu ^ '6^  g röberer D e u tlich ke it, als dies b isher 
biehe in ̂  ^  {’ ezc'Sh daß die k le inbäue rlichen  Be- 
^P tirnu in  ^ r ° ^ erem U m fange un te r der Grenze des 
Wh t s c W , b le iben, als m an frü h e r g laubte. Vo lks- 
batl(l'v iH  'ph be trach te t, b ie te t also d ie  deutsche 
Übef° P t im l  Ha® e igentüm liche B ild , daß dem 
Unteropf- Ü e, n G roßgrundbesitz Ostdeutschlands die 
öoutscjg ' " ĥ en Betriebsgrößen Süd- und  W est- 
^ edlun~aa v  .gegenhberstehen. A ls  A u fgabe  der 
r ' cb tigUl S|1° . '^ k  erscheint dem nach auch eine Be- 
b°duns ag f C 6r E r te i lu n g  des deutschen G run d  und 
Aßt den^1?- <be verschiedenen Betriebsgrößenklassen 
Aiebrgu le e* ^ ab l o p tim a le r Betriebe zu ver- 

, Heute «■ j
das a in d  nun  dieser Gedankengang und 
parkte ^anieul  d e r E rle ich te ru ng  des A rb e its - 
H^Segeu C Urcb S ied lung  noch

Picht verk Ŝ Zes neu gefestigt worden, wenngleich 
biodrinn- anj 1̂  W€r(fen darf, daß das immer stärkere 
Riebstr-eL11, er modernen landwirtschaftlichen Be- 
*jPR Südrj111 *n Hie bäuerlichen Betriebe von West- 
Heu Groß eu*scbland langsam eine neue Gefahr für 
P'ri,scbaffi'Uadbesitz schafft; gute Kenner der land- 
ä'Pf'vicklu 10 611 ^ orSange gaben nicht zuletzt der 
Schuld a rb'S bäuerlichen Kartoffelbaus die 
fibis^beu p  ar schweren Kartoffelkrise des ost- 
Rcibt gj r̂°ßgrundbesitzes vom vorigen Jahr. So 

' 11 ®abe der Siedlung unverändert, wenn-

ist d ie  ökonomische
im m er r ich tig . 
G rund lage  des

gle ich ih re  ökonomische Begründung an Z ie ls icher­
h e it und  E in d e u tig ke it ve rlo ren  hat.

Vom Umfang der Siedlung 
Es is t unbestre itbar, daß, gemessen an dem Ziel, 

das das Reichssiedlungsgesetz von 1919 gesteckt hat, 
die Ergebnise der S iedlung k lä g lic h  sind. Sering, 
der als der geistige V a te r des Reiehssiedlungsgesetzes 
anzusehen is t, schätzte d ie  Zah l de r Stellen, d ie  au f 
dem zu enteignenden Boden angelegt w erden kö nn ­
ten, a u f 2— 500 000. Das w irk lic h e  Ergebnis ze igt in  
Preußen, das p ra k tisch  ja  vor a llem  in  Frage komm t, 
das folgende B ild :

Anzahl der Besiedelte Durchschnittliche
gegründeten Fläche Größe

Jahr Stellen (in ha) der Stelle
1919 822 9 801 11,92
1920 1743 14 909 8,55
1921 2174 19 420 8,93
1922 2655 19 945 7,51
1923 2789 32 449 11,63
1924 2609 22 687 8,70
1925 1611 20 656 12,82

Das Program m  des Reichssiedlungsgesetzes w ürde  
nach Maßgabe des b isherigen Tempos also selbst in  
einem Jah rhundert noch n ich t du rchg e füh rt sein.

Außerdem  aber erscheint der W ert des b isher 
E rre ich ten  außero rden tlich  problem atisch. Das 
W erk  der S iedlung is t d a m it n ic h t abgetan, daß man 
S iedler ansiedelt, d. h., ihnen  ein S tück Land  g ib t und 
ihnen  K re d it fü r  d ie  E rr ic h tu n g  der notw end igen  Ge­
bäude und  d ie  Beschaffung des e rfo rde rlichen  In ven ­
tars zu r V e rfügung  s te llt ; sondern es is t notw endig , 
S iedlerste llen zu schaffen, d ie  auch w irk l ic h  e x i­
s tenzfäh ig  sind, d. h., dem  S iedler erm öglichen, das 
investierte  K a p ita l zu verzinsen und außerdem fü r  
sich und  seine F a m ilie  genug zu e rw irtscha ften , um  
eine Lebenshaltung bäuerlichen Zuschnitts fü h re n  zu 
können. D ie  Ergebnisse der preußischen S iedlung 
und  A usführungen  des preußischen L an dw irtscha fts ­
m in is ters zeigen, daß m an diesem P roblem  n ic h t die 
gebührende Beachtung schenkt. F ü r  den D u rc h ­
sch n itt des deutschen Ostens w ird  m an sagen können, 
daß eine D urchschn ittsgröße d e r S iedlerste lle un te r 
25 ha  dem S ied le r eine angemessene Existenzbasis 
n ic h t geben kann. B is zum Jahre 1925 lag  aber der 
D u rch sch n itt d e r neu geschaffenen Stellen gün­
stigsten fa lls  a u f d e r H ä lfte  dieses wünschenswerten 
Normalmaßes. M an  ha t anscheinend die B e fü rch ­
tu ng  gehabt, m an könne d ie  S tellen zu groß anlegen, 
als daß d e r S ied le r m it  seiner F a m ilie  d ie  Beste llung 
noch a lle in  d u rch fü h re n  könne. In  W a h rh e it er­
scheint diese G e fah r aber ve rhä ltn ism äß ig  unbedeu­
tend neben der anderen, daß d ie  S tellen zu k le in  
geraten. R e ich t d ie  A rb e its k ra ft der S ied le rfam ilie  
n ic h t aus, w ird  es ih r  unschwer m ög lich  sein, einen 
K nech t zu entlöhnen, dessen A rbe ite  Verhältn is sich 
von dem des d urchschn ittlichen  ostelbischen L an d ­
arbeiters günstig  unterscheiden w ird . Is t  d ie  Stelle 
dagegen zu k le in , so s ind  sehr erhebliche M itte l 
fe h le rh a ft verwendet. M an  ha t d ie  Kosten fü r  die 
E rr ic h tu n g  e iner S telle von 12,5 ha au f 30 000 M. 
geschätzt; d ie  Kasten e iner S telle  von 25 ha sind 
aber bei w eitem  n ich t die doppelten, sondern w oh l
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höchstens die andertha lb  fachen, da  ja  das W ohn­
gebäude dasselbe b le ib t. W erden die Stellen also 
zu k le in  angelegt, so w ird  a u f d ie  Fläche 
mehr, und  zw ar zu v ie l K a p ita l investie rt, 
als bei re ich liche re r Bemessung der einzelnen 
Stellen. Zudem fü h r t  d ie  unzureichende Bemes­
sung der S iedlerste llen dazu, daß die angesetzten 
S iedler m it  Recht unzu frieden  sind, dauernd die 
H ilfe  der ö ffe n tlich e n  H an d  fo rde rn  und m it ih ren  
K lagen  w e ite ren  S iedlerzuzug abschrecken. F ä h rt 
m an w e ite r au f dem b isherigen Wege fo rt , so w ird  
die le tz te  Folge n ic h t a u f 6ich  w arten  lassen. Ange­
sichts dieses Ergebnisses erscheint es berechtig t, w enn 
m an den preußischen  Behörden u o rw ir f t ,  daß die 
Ergebnisse ih re r  T ä tig k e it sehr bescheiden sind.

Der Streit um die Siedlung 
A ls  im  Jahre 1925/26 d e r ostelbische G roßgrund­

besitz in  schwerster K rise  stand, bekam  d ie  Sied­
lungsparo le  e in neues Gesicht. E in  bekannter, 
dem Reichslandbund nahestehender A g ra rp o lit ik e r  
em p fah l dem notle idenden G roßbetrieb, sich 
durch  Landabstoßung zu entlasten. D a  sich 
fe rn e r n ich t verkennen ließ, daß die preußischen 
Siedlungsergebnisse unzure ichend seien, fo rderte  
Preußen be im  Reich a u f dessen Veranlassung M it te l 
—  60 M il l .  —  fü r  d ie  S iedlung an. Das R eich w a r 
p r in z ip ie ll e inverstanden und  b e w illig te  fü r  die 
Jahre 1926/30 je  50 M illio n e n  M a rk  jä h r lic h . 
Es w o llte  aber auch bei d e r Verw endung  dieser 
M it te l m itzureden haben. Abgesehen von einigen 
D iffe re n ze n  m it M ecklenburg, dem man, w e il n ich t 
zu den na tiona l bedrohten Grenzgebieten gehörig, 
ke ine R e ichsm itte l aus diesem Fonds bew illige n  
w ill ,  w o llte  das Reich vo r a llem  das S iedlungs­
w e rk  stä rke r von der preußischen Siedlungs- 
b u reaukra tie  loslösen und  dieser soweit als mög­
lic h  O rgane zu r Seite ste llen, d ie  m ehr A u fm e rk ­
sam keit a u f d ie  w irts c h a ftlic h e  Seite der S iedlung 
rich te n  so llten. In  m ehr a ls einem F a lle  hatten  die 
preußischen Landesku ltu räm te r S iedlungsunter­
nehmen ih re  Förderung  angedeihen lassen, d ie  sich 
nachher als Fehlschläge erwiesen, und  h ie rvon  aus­
gehend sprach das Reich den W unsch aus, in  irgend ­
e iner Form  b e i der Verw endung  seiner G elder m it­
reden zu dürfen . S ta tt nun  aber a u f dem Wege der 
Reichsgesetzgebung die A u to r itä t des Reichstags ein­
zusetzen, verhande lte  m an von Behörde zu Behörde, 
tauschte Schriftsä tze  über Zuständ igke its fragen  aus, 
häu fte  V e rhand lungspro toko lle  und A ktenno tizen  
m it dem Ergebnis, daß d ie  vom  Reichstag zu r V e r­
fügung  geste llten M it te l zunächst keine V  erwendung  
fanden. E n d lich  e in ig te  m an sich a u f R ich tlin ie n , 
denen zufolge die Entscheidung über d ie  B e w illig u n g  
der R eichskred ite  an die S iedlungsunternehm en einem 
Ausschüsse übertragen w urde, in  dem Preußen und  
das Reich  ve rtre ten  sind. D ie  preußischen Behörden 
und das Preußische L a n dw irtscha ftsm in is te riu m  so ll­
ten d ie  Kreditgesuche der Siedlungsunternehmen, 
d. h. p ra k tisch  vo r a llem  der p ro v in z ie llen  gemein­
nützigen Siedlungsgesellschaften, an diesen Aus­
schuß m it gu tach tlichen  Äußerungen w e ite rle iten ,

Nr.

be»
tu®

* r! gollE'der dann seinerseits endgü ltig  entscheiden  ̂ j eJ. 
F re ilic h  e rk lä rte  Preußen, daß eine Besteh 
S iedlungsobjekte durch  B eau ftrag te  des Reio S 6(j ar- 
un tragbaren  E in g r if f  in  seine G liedstaatshon 
stelle und  daher von ih m  n ic h t zugestanden ,j_
könne. Außerdem  nahm  es die SiedlungsS 
schäften u n te r schärfste zentra listische R gje 
um  „M ißstände zu ve rh inde rn “ , und  g ing s0 ' V, ••’jeO 
p ra k tisch  u n d  rech tlich  als nachgeordnete t)0 
des Landw irtscha ftsm in is te rium s abzustempe n̂ ’ ^  
der d irek te  V e rkeh r m it Reichsstellen verboten 
D a m it schuf es zunächst den fo rm a len  K o n i/ 1 • 
das R eich e rk lä rte , an Behörden  ke ine K red ite  ‘¿e 
zu w ollen , und  den m ate rie llen  K o n f lik t ,  dan 
gemäß be i den Reichsbehörden eine sehr e r h e ^ ^  
Abne igung dagegen besteht, d ie  Verwendung 
M it te l e iner O rgan isa tion  ausschließ lich aIlzU g c, 
trauen, d ie  so vo lls tä nd ig  u n te r dem E in flu ß  e j ag 
hörden und  Persön lichke iten  steht, die bisher^ 
S iedlungsw erk in  Preußen n ic h t gerade m uste rg j^_  
ge fö rde rt haben. G le ichze itig  h ie lt m an sich ®  g0.
ßen n ic h t an die ve re inbarten  R ich tlin ie n , 1111 
w oh l das L a n dw irtscha ftsm in is te riu m  w ie  die , 
tu rä m te r lehnten A n träge  a u f K re d itb e w  il 1 i£u 'ßgjcli 
s ta tt sie m it  ih ren  G utachten  an den m it  de® ^  
gebildeten Ausschuß w e ite rzu le iten. Dieser 
f l ik ts s to ff  b ild e t zu r Zeit den Gegenstand v'"c l. j  
Verhandlungen, deren Ergebnisse abzuwarten slJ1

Die Zukunft der Siedlung . t:3jl
B e trach te t m an den bisherigen E r fo lg  der A  ^  

des Reichs, so is t festzustellen, daß m an bisher ^  
ke inen  einzigen S iedler angesetzt hat, sondern ^  
au f den L a n d k a u f beschränken mußte. Ge ^
w orden sind ru n d  26 000 ha fü r  etwa 22,3 MiH- 
D ie  w irk lic h e  Besiedlung so llte  d u rch  Anlegu/1“  ^  
etwa 1000 S te llen erfo lgen, w enn m an die ^  
ge führten  G efahren zu k le in e r S tellenbe®e9Sl̂ ,  
verm eiden w i l l .  D ie  E in ric h tu n g  und  Au®® ^  
tu ng  dieser S tellen w ürde  mindestens K rßdi ^  
g le icher Höhe w ie  der L a n d k a u f erfordern,■ ^
denen e tw a e in  V ie rte l aus Hauszinssteuer® 1 ^  
der Rest den R e ichsm itte ln  zu entnehmen wäre- 
angemessener Größe d e r einzelnen Siedle® 
w erden also d ie  vom Reiche b isher zog®8® g, 
M it te l in  V e rb indung  m it den zu r V e rfügung  s|e ,j 
den H auszinssteuerm itte ln  (vom Reich 50 M iß 1 
RM. jä h r lic h  durch  fü n f  Jahre, aus der H &usZi ̂  
Steuer 6000 RM. p ro  Stelle) d ie  E rr ich tu n g
ganzen ru n d  6000 Stellen im  U m fange von j, 
150 000 ha erm öglichen. Angesichts dieses theore i  ̂
m ög lichen Ergebnisses ka nn  m an es verstehen, , 
der R eichsarbe itsm in ister d ie  A u ffassung  geäußer 
die vom  Reich b isher zugesagten M it te l entspraC, 
n ich t der Größe der Aufgabe. Preußen schlägt 
je tz t seinerseits d ie  H eranziehung p r iv a te r  M it®  
Bedenkt m an aber, daß die R eichskred ite  zU 
Zinsen und  %% T ilg u n g  z u r V e rfügung  gestellt ^  
den, so erscheint d ie  Aussicht, in  absehbarer Z® ^  
K a p ita lm a rk t ohne sehr e rheb liche H ilfe  d e r 01 j, 
liehen  H and  m it E rfo lg  fü r  d ie  S iedlung in  Ansp 
zu nehmen, sehr gering.
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erscLcint an£eIü h rte n  w irtsch a ftlich e n  G ründen 
die r(> ■, le Siedlung wünschenswert. Jedoch w ird  
£eWtc'C '’^ U z l ie h e  Regelung he i dem b isher Fest- 
^etlii]g|n n *Ĉ  ŝ e^ en h le iben können. Es is t un- 
zu Sci ^ofwendig, eine Reichssiedlungsorganisation  
bestellt eiA ®c^ on der U m fang  der zu r V erfügung  
^aohu m acht eine so rg fä ltigere  Ueber-
een jn itSp lre r Verwendung, als sie d ie  Abm achun- 
gestatt,, reu^ en und  v o r a llem  ih re  D u rc h fü h ru n g  
das n n’ n° tWendig. Außerdem  aber e rg ib t sich fü r  
den n / v  Ĉle Aufgabe der S ie d le rve rm ittlun g  aus 
Osten _Preußischen Gebieten in  den preußischen 
West. (.M'ade uns den k le inbäuerlichen  Bezirken 
Uiohergg11 Süddeutschlands, insbesondere W ü rt-
))erati|, , Urif  ̂ Badens, w ird  man die S iedler 
eatsprecp n m üssen, und  es is t Au fgabe  des Reichs, 
WeSens 0t' ̂  seiner O rgan isa tion  des Auswanderungs- 

Ucn eine eigene O rgan isa tion  fü r  d ie  lä n d ­

liche  B innenw anderung zu schaffen. M an ha t dazu 
je tz t den ersten w inz ige n  G rundste in  m it der Be­
w illig u n g  von 50 000 M . fü r  diesen Zweck gelegt. 
A u f  d ie  D auer w ird  m an sich d a m it n ic h t begnügen 
können. Das Reich als Geldgeber kann  den B e g r iff 
der „G rundsatzgesetzgebung“ , d ie  ihm  die Reichs­
verfassung fü r  das G ebiet der S iedlung überträg t, 
noch e rheb lich  ausdehnen. W il l  man wenigstens die 
bescheidenen E rfo lge , d ie  von d e r S iedlung e rw arte t 
w erden können, so w ird  miau ohne eine reichsgesetz­
liche  N euorganisation des S iedlungswerks n ic h t aus- 
komm en können. D a m it w ird  m an sich auch, wenn 
n ich t m it  dein Preußischen L a n d w irtsch a ftsm in i­
sterium , so doch wenigstens m it  dem  preußischen 
M in is te rp räs iden ten  im  E in k la n g  befinden, der von 
d e r Kom petenzausdehnung des Reichs d ie  V e re in ­
h e itlichu ng  Deutschlands e rw a rte t und  sie da rum  
soeben program m atisch  gefo rde rt hat.

6;-'
U i

Siuffaft p r iUcIltoictfifiaftefonfmns
Öon S>t. Roficct SHrjct

D ie  W e ltw irtscha ftskon fe renz  des Völkerbundes, d ie  im  M a i in  G enf s ta tt­
fin d e n  w ird , is t so gu t vo rbere ite t, daß sie keine größeren Überraschungen  
bringen d ü rfte . Im  M it te lp u n k t der V erhand lungen steht dast, P roblem  der 
w irts c h a ftlic h e n  Annäherung  der europäischen Staaten d u rch  Beseitigung  
der Zollm auern  und sonstiger ve rkeh rs fe ind liche r M aßnahm en der W ir t ­
sch a ftsp o litik . D e r W irkungsg rad  der Konferenz w ird  a lle rd ings dadurch  
etwas beh indert sein, daß R uß land  an ih r  n ic h t te iln im m t und die V e r­

e in ig ten  Staaten n u r du rch  einen Beobachter ve rtre ten  sind.

k°n fer L  M ai beginnende W e ltw irts c h a f ts-
•ftit en*größZ Wlr(I  so gu t aufgezogen sein, daß man 
^ ü c h t  ei*n  Obcrra.schlinge n  kaum  noch zu rechnen 
die ‘ TT~J 1 1 m 1 ‘ 1 ■’ 1: ^ Cn U nterbau  der Tagesordnung b ild en
die ^  R e ic h e n  Vorbesprechungen, Berich te  usw.,
den < a r  ̂ w oh l ganz k u rz  daran e rinn e rt w er- 
schaf t si ' 01 a Vorbereitenden Kom itee der W e ltw ir t - 
Intern .i p ,n erenz des Vö lkerbundes und  von der 
z9-hlrej0p n<l en H andelskam m er ausgingen und  in  
letzten J 11 Sonderveranstaltungen w äh rend  der 
H errin  a ° na^e e|ne Ergänzung fanden. So so llte  das 
P°rrn r -°n , M an ifest, das in  kn a p p e r und p räziser 
SewisserUr mnen Abbau  d e r Zo llm auern  p läd ie rte , 

en e'nen  P rü fs te in  fü r  d ie  Auffassung  
Pankt ¿ nrdt r  ¡Freise zum w ich tig s ten  Program m - 
^edoch er ^ ° n ^erenz darste llen. Diese A k t io n  w a r 
bch j  erlügend durchdach t und  ve rlie fl m  g  —  u m w i u a u u i  U JLL U . v c i i i u  ziem-
Un Staat ande‘ I m m erh in  w a r sie fü r  die V e re in ig ­
e n d  en ?v°b l de r u nm itte lba re  A n laß , daß dieses 
s°bicken ^n i^ s^ens e in ige Beobachter nach G enf 
I°lgte Romsey und  d ie  k u rz  d a rau f er-
fUr nngnahme zw ischen dem Reichsverband
britig^ j , C en In d u s tr ie  u nd  der Federa tion  of 
dem W ß 11 Uötl'ies können als w eite re  E tap pe n  a u f 
'vap (|a s '  Uac.b G en f bezeichnet werden. A uch  h ie r 
sPrache *j°s^ *De Ergebnis z w a r gering, aber d ie  Aus- 

° c 1 so o ffen , daß sie eine erheb liche F ö r-

derung des Konferenzgedankens bedeutete. Schließ­
lic h  w a r auch der Besuch S ir A r th u r  B a lfou rs  bei der 
Deutschen G ruppe  der In te rn a tio na len  H andels­
kam m er geeignet, eine w e ite re  K lä ru n g  der 
A tm osphäre  herbe izuführen.

Von den zahlre ichen D okum enten, d ie  neuerdings 
te ils als K onferenzbe itrag , te ils  unabhängig davon 
v e rö ffe n tlic h t w urden , ve rd ie n t das M em orandum  
des Züriche r Professors Eugen G roßm ann  e in ige Be­
achtung. D a r in  is t im  Gegensatz zu den b isher be­
kann ten  D okum enten  der Versuch unternom m en 
w orden, p rak tische  Vorschläge zu unte rb re iten. 
G roßm ann g laub t verschiedene M ög lich ke ite n  e iner 
in te rna tiona len  A nnäherung  festste llen  zu können. 
E r e rb lic k t in  d e r systematischen O rgan isa tion  von 
In d u s tr ie ka rte lle n  eine erre ichbare Aufgabe, die 
dem V ö lke rbund , der In te rn a tio na len  H andels­
kam m er und  dem In te rn a tio na len  la n d w ir ts c h a ft­
liche n  In s t itu t in  Rom übertragen w erden sollte. In  
der Frage e iner in te rna tiona len  Z o llun ion  is t der 
Verfasser n ich t besonders op tim is tisch . E r  g laubt, 
daß der Zusammenschluß der europäischen Staaten 
zu einem „Z o llve re in “  n ic h t zu dem v ie lfa ch  er­
w arte ten  Ergebnis fü h re n  w ürde. Von der V e r­
ringe rung  der in te rna tion a le n  K o nku rre nz  a u f dem 
Wege ka rte llä h n lic h e r Zusammenschlüsse ve rsp rich t 
sich Professor G roßm ann eine stärkere A usprägung
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der in te rna tiona len  A rb e its te ilu n g  bei entsprechen­
der V e rringe rung  der P roduktions-, T ra n spo rt- und 
Verte ilungskosten, D ie  w e ite re  Folge davon wäre 
eine Besserung des europäischen Lebensstandards 
im  Sinne e iner Annäherung  an d ie  am erikanische 
Lebenshaltung. D iese le tzte  Konsequenz der nach 
G roßm ann einzuschlagenden W ir ts c h a fts p o lit ik  is t 
inso fern  besonders w ic h tig , a ls d ie  in te rna tiona le  
K r i t ik  an der Tagesordnung der K onferenz d ie  V e r­
schiedenheit der Lebenshaltung  in  den H a u p t­
ländern  der W e ltw ir ts c h a ft als größtes H inde rn is  
fü r  einen in te rna tiona len  Zollabbau bezeichnen 
zu müssen g laubt. So ha t d e r austra lische M in is te r  
Bruce  im  Sommer vo rigen  J ahres im  Repräsentanten­
haus m it fo lgenden W orten  vo r e iner a llz u  o p t i­
m istischen E ins te llung  gegenüber der K onferenz ge­
w a rn t: „D ie  größte V o rs ich t und  Z u rückha ltung  
müsse geübt werden, w enn n ic h t eine Konferenz, von 
der m an sich die Lösung w ic h tig e r w e ltw ir ts c h a ft­
lic h e r Problem e ve rsp rich t, e in  sehr gefährliches 
In s trum en t w erden  soll, das geeignet ist, in te r­
nationa le  F e indse ligke iten  und  E inbrüche  in  den 
W e ltfr ie d e n  zu erzeugen, den aufrech tzuerha lten  
w ir  doch ängstlich  bem üht s ind.“  A uch  Professor 
Harm s  h a t in  seinem jüngsten  V o rtra g  v o r de r V e r­
e in igung fü r  s taa tsw irtsoha ftliche  Forschung die 
W ic h tig k e it der sozia lpo litischen  Problem e betont 
und  eine e inhe itliche  G esta ltung der Gesetzgebung 
a u f diesem Gebiet als Vorbedingung fü r  einen in te r­
na tiona len  Interessenausgleich bezeichnet. Im  ü b r i­
gen h ä lt Professor H arm s d ie  V e re inh e itlich un g  der 
M ethoden und G rund lagen  der Z o llp o lit ik  fü r  ein 
erstrebenswertes Z iel, be i dem n a tü rlic h  auch das 
Z ie l des Zollabbaus n ic h t außer acht b le iben dürfe. 
D e r Staatssekretär D r. T rende lenburg  h a t in  seinem 
V o rtra g  in  der S ta tis tisch -V o lksw irtsch a ftlich e n

sondern 
J ahren ih re

des
Gesellschaft in  Basel ebenfa lls d ie  Bekäm pf'© ®  
Ü berpro tektion ism us in  der N achkriegsze it a s p je 
w ich tigs te  Au fgabe  der K onferenz bezeichne • ^
E rscheinungsform en des m odernen Hochscüu 
gedankens s ind  so m an n ig fa ltig , daß h in te r _ . n 
ö rte rung  dieser P unk te  d ie  Bedeutung der u 
F ragen zw eife llos v ö llig  Zurückble iben w ir r [ .  ¡c}jt 
w ird  e rw arten  dürfen , daß gerade in  dieser t u  ^  
w e rtvo lle  A u fk lä ru n g sa rb e it geleistet w ird , ie j-ß t, 
n a tü rlic h  n ic h t so fort in  die P ra x is  umeetzen ^  

u n te r U m ständen erst in  den © lC , r

g röß ten G esch ick lichke it der K or.l'e renrle itccg  j - e 
dü rfen , um  bei dem  Übermaß an M a te ria l nie 
großen G esichtspunkte  der K onferenz aus de© 
zu ve rlie ren . . ^

D aß Spanien  n ic h t an der Konferenz te il111 j j - er 
is t m in d e r w ic h tig  als d ie Absage Rußlands. g 
hätte  sich eine G elegenheit geboten, die E n tw ic   ̂
der russischen W ir ts c h a ft in  den le tz ten  J a h r e ö ^ ^  
m al o b je k tiv  zu beleuchten. D ie  G e fah r einer  ̂
schle ierung w esentlicher Zusammenhänge wäre .^e 
überm äßig groß gewesen, da  die K onferenz Ja . e 
fü r  d ie  Regierungen selbst ve rb in d lich en  Besc 
fassen w ird , sondern zunächst n u r  gewisse ^  
m einerkenntnisse h e rauskris ta llis ie ren  w ill-  ^  
R uß land  sich an späteren Konferenzen dieser

sicher a*bete iligen  w ird , ka nn  m an w oh l als —  eJlt 
nehmen, und dann w ird  sich n ic h t verm eiden la eJ,_ 
daß vie le  Probleme, über d ie  man bereits eine ^  
e instim m ung e rz ie lt hat, von neuem a u fg e ro llt ^  
den müssen. A uch  d ie  M ita rb e it der V ere i©  ^  
Staaten w äre  w e rtv o ll gewesen, denn es 
Unterschied, ob sich d ie  K r i t ik  in  der F o r©  e
passiven Beobachterro lle  oder in  e iner p ra k t isC 
B e te iligung  an  den Besprechungen abspielt.

he«

4ctyu$tiecftan4? fût audânôtfrfjc Wertpapiere
Öon (Scorg Öecntyarä

D ie  im  Auslande bereits bestehenden G läub igeroerbände Derdanken ih re  
E rfo lge  in  erster L in ie  der W e ltge ltung  der westeuropäischen K a p ita lm ä rk te .
D ie  m oralische Position  Deutschlands, das selber einen S taatsbankerott h in te r  
sich hat, m acht d ie  V e rtre tu n g  seiner Interessen n ic h t le ich ter. D ie  G rün ­
dung eines deutschen Schutzoerbandes, dessen W irku n g e n  m an n ic h t über­
schätzen sollte, w äre  jedoch geeignet, d ie  bisher ze rsp litte rte n  A k tio n e n  zu ­
sammenzufassen und der deutschen B ankw e lt d ie  systematische U n te r­
rich tu n g  über d ie  fin a n z ie lle n  Verhältn isse des Auslands zu erle ich tern .

In  D eutsch land m acht sich neuerdings eine starke 
Bewegung geltend, d ie  d ie  S chaffung  eines deutschen 
Zentralschutzoerbandes fü r  ausländische W e rt­
pap ie re  anstrebt. D ie  Bewegung is t von H am burg  aus­
gegangen und  von F ra n k fu r t  a. M . u n te rs tü tz t w o r­
den. Abgesehen von F ra n k fu r te r  Bankie rkre isen  ha t 
sich die „F ra n k fu r te r  Ze itung“  sehr le b h a ft fü r  die 
S chaffung  e iner solchen V ere in igung  eingesetzt. 
Sie ha t vo r a llem , was a u f jeden F a ll zu begrüßen ist, 
m it  großem F le iß  d ie  in  den verschiedenen anderen

unter'
Ländern  vorhandenen ähn lichen In s titu tio n e n  0ß
sucht und  aufgezeichnet. U nd  es sieht so aus, f ^ eJ. 
tro tzdem  einzelne Em issionsbanken noch ^
zögern, der Sache ein E r fo lg  beschieden 
zum al auch der C entra loerband  des ^ gg«
Bank- und  Bankiergewerbes je tz t der Grüne unc 
ne ig t zu sein scheint. ¿er®

D ie  Idee der Schutzverein igungen fü r  bes^ ^  
G läubigerinteressen im  Auslande is t aU „ß ere
D eutsch land n ic h t neu. Schon der erste 8



I s la n d  ^  C6n Ĉ e A n lage deutschen K a p ita ls  im  
tatiffV •, , U verzeichnen hatte , r ie f  eine A b w eh r- 
^ ranlfT C 6r ^ eu^sc^ en G läub iger im  Jahre 1885 in  

a‘ hervor, w o sich u n te r der F üh rung  
amgrijj ° nnemanns d ie  geschädigten G läub iger der 
fa<$t . ^ aiUschen Bahnen zusammentaten. Seitdem is t 
Anlei], mer’ j 0dem B anke ro tt eines Staates, dessen 
dünn- 6 in ^ eu*sch la nd  untergebracht w ar, d ie B il-  
Atn i , ^ 1!!03 deutschen G läub iger-Kom itees e rfo lg t, 
^ende U '^ Ŝ en o rfoIgte das um  die Jahrhundert- 
^ ’’Serit' ' '  °  nacheinander Griechen, Portugiesen, 
8telltenln ie^ Un<  ̂ M ex ikan e r ih re  Zahlungen ein- 
schwers^lnC die deutschen Anle ihebesitzer aufs
die K i  ° enKäuschten. A m  charakteristischsten w a r 
s’°n i astr°phe der Portugiesen, die kaum  die Em is- 
Über ' f Y° n der B ank fü r  H ande l und  In du s tr ie  
konntetlI1!Cncn A n le ihe  in  D eu tsch land abw arten 

J^ien’ Um ih re  Zahlungen einzustellen.
AUs]a . u^ch diese Schutzverein igungen vertre tenen 
Uiebf 0j Sg dubiger s ind  dann im  L a u fe  der Jahre 
Man }ia f('r  Wen’ Scr b e fr ie d ig t worden. M eist weniger. 
^ r°che ^ amaK n ich t sehr den K o p f darüber zer- 
Seriug.*1' ^ eIchon E in flu ß  a u f den größeren oder 
®chutz Ien / ' ’’fo lg  das Bestehen und die T ä tig k e it der 
daß solct|C*ril'SUI1gen g®habt haben. D ie  Tatsache, 
iitigt, E in ig u n g e n  bestanden, ha t m eist ge-

^  e)iri '^ llen  auc'h den E rfo lg  zuzuschreiben.
'vadi i n sc^ 0n damals ab und zu Z w e ife l daran 
^Aistoi^1' 1' ] 0 ’ w °h l w irk l ic h  a u f das K onto  der 
i¡cher p  .. er deutschen Vere in igungen ein wesent- 
die Q]-. 01. des Erfo lges zu verbuchen sei, so wiesen 
solcßg a 'Ser gew öhnlich  da rau f h in , daß, wenn 
"',(‘sent] ■ 1 °  ge überhaupt e rz ie lt w orden sind, sie 
ScW a c] au f d ie  Zusam m enarbeit der an sich 
W * »  deutschen Verbände m it den nationalen 
"od p  Cn anderer Staaten, nam entlich  in  Eng land 
ihuna|s an" reich, zu rü ckge fü h rt werden müssen. 
^ ühgej a so schon w urde  es gewissermaßen als 
'delPj, p '1,1' Minden, daß ke ine e inhe itliche  m it o f f i ­
sgan iSai • rarc>g a tive auftre tende  G läub igerschutz- 
^eshalb 0n ^a r D eutsch land vorhanden w ar. Es is t 
"iclij. ,j f e iade angesichts der gegenwärtigen Pläne 
"  arßgen ' eressant> 61'ch e inm al k u rz  zu vergegen- 
' ra| in  a ’ ' uw ’ cw e it denn der G läub igerschutz zen- 
die qJj a U erei1 Ländern  o rgan is ie rt ist. D azu  geben 
’’F fa n k fn + ^>ere^ lS erw ähn ten A u f  ste llungen der 
c  A ja bek? Z! itUng“  eine gute M ög lich ke it. 
^ 0rP o r^ ff anntesten is t d ie  in  England  bestehende 
eüia pvoj| ° n ° f  fo re ign  bondholders, d ie  seit Jahren 
fespieIt f  ' iJ aden Kam pagnen gegen frem de Staaten
"amen TV. ’ d ie ih ren  V e rp flich tu n g e n  n ich t nach- 
A., • U i- -i't. § j . iase K o rpo ra tion  is t w< 
S8tS+;„, bereits  im  Jahre 1875

coli 1 d ie ä lteste ih re r 
bestätig, ' bereits ira  Jahre 1875 vom  Board o f trade 
¡Ssaktc- XIa ' m Jahre 1898 is t ih r  du rch  Legalisa- 
iclip„ w- . c 06 1 arlam ents der C ha ra k te r der ö ffe n t-

, era rtige p. wurucn. in e  uei aucu
1('^  Um • r ®an’ sationen hande lt es sich h ie r na tü r- 

d‘ea S taatMl<-- v °d k°m m en  p riva tro irts c h a ftlic h e  von 
rrt ^ ü ic b le n  losgelöste K ö rpe rscha ft, d ie  m it 

PrK iltn i n ,A p ü ara i  a rbe ite t und regelm äßig die 
Se er frem den S taatsfinanzen s tud ie rt,

ep j r -  Parlam ents der U üa ra k te r der o 
artl.r,!'1 verliehen worden. W ie  beii  a llen

zu Sonderschutzaktionen aber n u r  dann g re ift, wenn 
es n ö tig  ist, und  u n te r Um ständen auch in  der Weise, 
daß sie Subkomitees fü r  verschiedene E inze lkäm pfe  
b ild e t. D ie  C orpo ra tion  o f fo re ign  bondholders w ird  
andererseits vom  englischen S taa t als d ie  geeignete 
Beratungsstelle fü r  d ie  ö ffe n tlich e  S taa ts finanz­
p o l i t ik  betrach te t, und  so is t sie denn auch d ie  P rä ­
senta tionskörperschaft fü r  die englischen V e rtre te r 
in  der Caisse Com m une fü r  die österreichisch­
ungarischen V orkriegs w erte  und  fü r  die Dettes p u ­
bliques ottomanes gewesen.

In  F ra n k re ich  besteht eine ähn liche E in rich tu n g  
seit dem Jahre 1891. N u r  is t eie entsprechend den 
französischen Verhä ltn issen tro tz  der form ellen  
Se lbständigke it dem Staatsmechanismus doch m ehr 
angegliedert. D ie  Association N ationa le  des Porteurs  
Français de Valeurs M obiliè res  is t a u f eine Anregung 
des französischen F inanzm in is te rs  im  Jahre 1898 von 
der Pariser M ak le rkam m er e rrich te t worden. W ie  
man weiß, is t d ie  M ak le rkam m er die o ffiz ie lle  
O rgan isa tion  der Agents de change, und  der Agent 
de change is t ein ö ffe n tlich e r Beamter, dessen Be­
a m tenqua litä t w e it über die F unk tionen  hinausgeht, 
d ie  z. B. der früh e re  vereidete M a k le r und  der 
je tz ig e  K u rsm a k le r an  den deutschen Börsen be­
sitzen. C ha rak te ris tisch  is t auch, daß die regel­
m äßigen Berich te  d e r Association N a tiona le  dem 
Seine-P räfekten einzure ichen sind.

Seit dem gleichen Jahre 1898 besteht fü r  Belgien  
m it  dem S itz in  A n tw erpen  eine Association beige 
pour la  Défense des Détenteurs de Fonds publics. 
In  anderen Ländern, nam entlich  in  der Schweiz, in  
Spanien  und  in  I ta lie n  haben die Bankvere in igungen 
von sich aus Z en tra lve rtre tungen  m it P riva tch a ra k te r 
begründet. Ganz ä hn lich  scheint es in  N ew  Y o rk  zu 
sein, wo ja  überhaup t erst nach dem Kriege größerer 
Besitz an ausländischen A n le ihen  in  die Erscheinung 
getreten ist. D enn do rt ru h t d ie  a llgem eine G lä u ­
b ige rve rtre tung  in  der H and  der Investm ent Bankers 
Association, d ie  ih r  D o m iz il in  N ew  Y o rk  hat.

So b eg re iflich  es ist, daß d ie  Veränderung der 
Nachkriegsverhä ltn isse gerade in  A m e rika  neuer­
dings erst den W unsch ha t entstehen lassen, solche 
zentra len Auslandsg läub igervertre tungen zu er­
rich ten, so m e rkw ü rd ig  erscheint es im  Gegensatz 
dazu, daß gerade d ie  deutschen Bankie rkre ise  je tz t 
die P ropagierung  dieser Idee in  den V o rde rg rund  
rücken. D enn  man d a r f  w oh l sagen, daß niemals 
der Besitz an ausländischen W erten bei deutschen 
K a p ita lis te n  geringer gewesen is t als augenb lick lich . 
E inen T e il der ausländischen W erte  is t der deutsche 
Besitzer w ährend des Krieges, den anderen T e il nach 
dem Kriege losgeworden. T e ils  du rch  Zwang, te ils, 
w e il es sich dabei um  d ie  e inzigen zu versilbernden 
w ertvo llen  O b jek te  der N achkriegsze it handelte, und 
was übriggeb lieben ist, scheint der Summe nach 
n ic h t sehr v ie l. Es hande lt sich im  wesentlichen 
doch w oh l um  Russen, Bu lgaren, Österreicher, 
U ngarn  und Rumänen, a lle n fa lls  auch noch um 
Serben. N un  w ird  a lle rd ings d a ra u f hingewiesen, 
daß sich gerade bei der V e rtre tung  der D eutschland
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noch verbliebenen Auslandsw erte  bereits erhebliche 
M ängel herausgestellt haben. Es w ird  an d ie  n ic h t 
genügende V e rtre tu ng  der deutschen Interessen bei 
der P rio ritä rve rsam m lung  der 3prozentigen Öster­
re ich isch-U ngarischen S taa tsbahn-P rio ritä ten  von 
1895 e rinn e rt, sowie an gewisse Vorgänge bei der 
bulgarischen  Schuldenregelung. Neben diesen W erten  
stehen die M exikane r, be i deren Schuldenregelung im  
Jahre 1922 die in  D eutsch land untergebrachten 
Tehuantepec-E isenbahn-Anle ihen  ganz herausge­
lassen und  sch ließ lich  n u r noch m it mäßigen Quoten 
e ingeste llt w urden. V o r kurzem , nach v ie r  Jahren, 
ist es überhaupt erst gelungen, einen deutschen V e r­
tre te r in  das In te rn a tio n a l Bankers Com m itee on 
M exico  zu delegieren.

Gerade der m exikan ische F a ll lä ß t nun  aber er­
kennen, daß es sich h ie r w ahrsche in lich  n ich t so sehr 
um  M ißerfo lge  hande lt, d ie  a u f dem N ich tvo rhanden­
sein e iner nationa len  und vo r a llem  e iner z e n tra li­
sierten nationa len  V e rtre tu ng  beruhen, sondern daß 
die M iß e rfo lge  v ie lm eh r a u f die sehr schwache in te r­
nationa le  S te llung Deutschlands  b is zu seinem E in ­
t r i t t  in  den V ö lke rbu nd  zu rü ckg e fü h rt werden 
müssen. Dieses A rgum en t zeigt ja  schon, daß man 
mindestens daran Z w e ife l haben könne, ob ein n a tio ­
na le r Schutzverband fü r  ausländische W ertpap ie re  
fü r  D eutsch land übe rhaup t von N utzen wäre. Es 
g ib t aber auch Kreise, d ie  von e iner solchen G rü n ­
dung abraten, m it dem H inw eis , daß D eutsch land 
ja  sch ließ lich  in  der Behandlung seiner G läub iger 
auch n ich t gerade v o rb ild lic h  gewesen sei, und  daß 
es je tz t e igentlich  ke ine Berechtigung habe, m it  be­
sonderen m oralischen Forderungen nach außen a u f­
zutreten. D iesem E in w a n d  is t dam it begegnet w o r­
den, daß sich h ie r, w ie  m an auch im m er die Frage 
der Behandlung der deutschen Staatsschuld beur­
te ilen  möge, doch um  eine re in  innerdeutsche  Ange­
legenheit handele. D enn D eutschland habe seit sehr 
lange r Z e it ke ine  Schulden im  Auslande aufge­
nommen, es habe im m er n u r  innere  A n le ihen  aufge­
legt, und  wenn A us länder deutsche A n le ihen  gekau ft 
hätten, so hätten  sie es a u f ih re  eigene G e fah r getan 
und m üßten nun  eben den V e r fa ll d e r deutschen 
W äh rung  genau so m it in  K a u f nehmen, als ob die 
Kurse ih re r  A n le ihen  aus anderen G ründen s ta rk  zu­
rückgegangen wären. Das is t eine sehr bequeme 
A rgum enta tion . N u r  is t sie schon in  den Voraus­
setzungen n ic h t ganz r ic h tig . A lle rd in gs  ha t D eutsch­
land  schon sehr lange vo r dem Kriege ke ine Aus­
ländsanleihen m ehr aufgenommen. A b e r erst in  Lon ­
don, dann in  Paris, s ind  doch deutsche Staatsanleihen 
zu r E in fü h ru n g  an den Börsen gelangt. U nd  ich 
ka nn  ke inen rechten Unterschied zwischen der Em is­
sion in  anderen Ländern  und der E in fü h ru n g  einer 
bereits e m ittie rte n  An le ihe  an frem den Börsen sehen. 
Jedoch w enn selbst d ie jen igen Recht hätten, d ie von 
einem U nterschied zwischen deutschen und auslän­
dischen Verhä ltn issen sprechen, so m uß doch darau f 
hingewiesen werden, daß fast a lle  Schutzkomitees 
der A us landg läub iger sich n ic h t b loß m it der V e r­
tre tun g  der Interessen derjen igen G läub iger be<

Nr- 1°

schattigen, die die A n le ihen  bei den Emissionen ^  
worben haben, auch n ich t b loß m it  denjenige11’^ ^  
die A n le ihen  in  der eigenen H e im a t erworben 
sondern ve rtre tungsberechtig t is t doch jeder 
biger, der übe rhaup t Besitz nach weist, gU |C ?-escn 
a u f welche Weise und  an welchem  O rte  er 
Besitz erworben hat. M an könn te  also schon 
A rgum en t geltend machen, daß m an sich in  
land, das seine W ä h ru ng  in  fahrlässigster  ̂
(darüber besteht doch heute k e in  Z w e ife l mehr-/ 
ve rn ich ten  lassen, erst e inm al m it seinem el£ 
Staat auseinandersetzen sollte und  keine e
lassung habe, besondere A k tio n e n  gegen an

RischenStaaten e inzule iten.
A lle in  ich  glaube, m an könn te  solche mora ^  

D iskussionen im  A ugenb lick  vo llkom m en ^ c'Sf  „j, 
lassen. N iem and kann  den geschädigten den 6 ^  
G läub igem  das Recht bestreiten, ih re  Interessen ̂  
vertre ten. Es geht auch n ich t an, Staat und  An 
besitzer ohne weiteres zu id e n tif iz ie re n  und, wei 
eigene Staat U nrech t getan ha t, es den P riv a t a ^  
ta lis ten  zu verb ieten, das U nrech t anderer Staaten  ̂
bekäm pfen. D enn es hande lt sich ja  h ie r ia  
Regel n ic h t um  d ie  E rhebung m oralischer AnW  
sondern um  die D urch fech tu ng  m a te rie lle r R e ^  
M an  so llte  deshalb auch d ie  Gründungsfrag® 
Deutsch land le d ig lich  u n te r m aterie llen, rech t)1 ^  
und organisatorischen G esichtspunkten ansehen-  ̂
scheint es m ir  zunächst von V o rte il, wenn b es tiU Q ^ 
Bewegungen e in he itlich  o rgan is ie rt werden. F ü r e 
Reihe von W ertpap ie ren  bestehen bereits G lä u .. 
schutzverbände, die aber durche inander arl>e 
Zum  T e il hande lt es sich ja  in fo lge  der N a c h k r i® ^  
zustände auch däm m , ganz schw ierige G ese 
fragen zu k lä ren . Es kom m en d ie  Bestim mung®11 ^  
V e rsa ille r Vertrages, insbesondere auch die p i 
beiten des Dawes-Abkom m ens in  Betracht. 
man sich e inm a l darüber k la r  w ird , w ie v ie l aut  ̂
selbe Z ie l gerichtete E inze la rbe it h ie r an den 
schiedenen Stellen geleistet werden muß, so er®0 
es un te r a llen  Um ständen von V o rte il, w enn eine
tralorganisation diese vielen Einzelbestrebunffen
sam m enfafit. Aus der Tatsache, daß bereits e’ n?g'C]i 
G läub igervertre tungen  vorhanden sind, e rg ib t ® 
ja  auch, daß d ie  neue G ründung  m ehr oder wen ^  
den C ha ra k te r eines Dachoerbandes tragen ® u  •> ,
e in gemeinsames Haus fü r  d ie  verschiedenen ^  
Organisationen baut, und  der an e iner Zentra ^ 
vor a llem  das regelmäßige S tud ium  der ®ene.^ jcht 
Fragen fü r  d ie  E inzelorgan isationen vereinhex  ̂
und  zusammenfaßt. U ber die Einzelinteressen g 
ausgehend muß es aber schon von W e rt sein, , 
überhaup t eine S telle  e x is tie rt, d ie sich da ^  
m it dem S tud ium  der ausländischen S taatsfina ^  
befaßt. Berich te  e iner solchen Vere in igung 
eine w ich tig e  Q ue lle  der In fo rm a tio n  insbeson 
auch fü r  d ie jen igen sein, die in  Z u k u n ft auslän 1 ^  
K a p ita lw e rte  ka u fe n  w ollen . A n  dem Zustaia 
komm en e iner solchen Zen tra ls te lle  sollten eigen 
am m eisten die Em issionsbanken selbst in te r
sein. D enn soweit sie in  Z u k u n ft bei der Bete ib '
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an ausländischen Emissionen W e rt da rau f 
,e§en, die G rundlagen der S taatsfinanzen des Landes, 
n sie sich irgendw ie  fin a n z ie ll engagieren
0 en, kennen zu lernen, entsteht ja  daraus fü r  sie 

^ Ue ungeheuere E inze la rbe it, d ie  sie ersparen
°nnen, wenn in  einem Z en tra la rch iv  die aus sorg- 

y',1. 1Seu Studien gewonnenen Erkenntnisse fü r  alle 
dglieder der Vere in igung  jederze it aufgespeichert

sind.

Hiervon abgesehen, is t es n a tü rlic h  n ic h t von der 
und zu weisen, daß v ie lle ich t d ie  von speziellen 

t uubigerorganisationen be im  Schuldner e ingelei- 
ß ^ c'k r itte  doch etwas w irksa m e r sind, w enn die 

Örden des Schuldnerstaates wissen, daß d ie  ihnen 
egenübertretende O rgan isa tion  n u r  eine T e ilo rg an i­

st n°n einer zusammenfassenden K ö rpe rsch a ft dar- 
,e h in te r der d ie  gesamte F in a n z k ra ft des Landes 

q  „  • So n ü tz lich  aber aus e iner ganzen Reihe von 
solch D achverband fü r  den G läub iger- 

0C u^2 auch sein mag, es scheint doch notw endig , 
^0r einer Überschätzung zu warnen. Es kom m t le tzten 
q I1( °s n ich t a u f die m ehr oder w en iger m achtvolle
1 Io n is a tio n , sondern vo r a llem  a u f d ie  M achtste l- 
^U g an, ßte in te rn a tio n a l der H e im atstaa t eines

aubigerverbandes e inn im m t. Zw eife llos sind doch 
a^e ®r°ben E rfo lge  des C ounc il o f Fore ign  Bondholders, 
^  den auch in  der je tz igen  deutschen A g ita tio n  
w ' [ âeö1 gewissen N e idge füh l dauernd hingewiesen 

’ v° r  a llem  a u f d ie  M ach ts te llung  Englands und  
le , ^ edeutung seines G eldm arktes zu rückzufüh ren. 

i . .lne Episode scheint m ir  besonders interessant, 
c|-<: *<:h in  deutschen Z e itungsa rtike ln  gefunden habe, 
f l .L fü r  d ie  Nachahm ung des englischen Beispiels 
a r eutschland eingesetzt haben. In  einem dieser 
^atsätze Wi r d hervorgehoben, w ie  w ic h tig  es sei, 
y f;Un die Eng länder m it H ilfe  des aufgespeicherten 
^n tra lrn a te r ia ls  des C ounc il o f Fore ign  Bondholders 
^n ie rika , das so h a rtnä ck ig  au f Bezahlung der vom 

aufgenommenen Schulden besteht, au f die 
Sache hinweisen können, daß noch eine ganze 

e n°rdam erikan ischer Staaten den Zinsendienst 
^  ^  n ich t w ieder aufgenomm en hat, den sie nach 
eCln B ürgerkrieg  e ingeste llt hätten. G ew iß  is t das 
d r^  i f 4112 neHe agita torische Phrase. Sehr v ie l E in - 

rUck  scheint sie a lle rd ings in  den V ere in ig ten

Staaten n ich t gemacht zu haben. A ber m an kann  
die Tatsache doch auch von einer anderen Seite an- 
sehen. Is t denn w irk l ic h  d ie  M ach t des C ounc il o f 
Fore ign  Bondholders so groß, w ie  die deutschen A g i­
ta to ren  n e idvo ll behaupten, w enn feststeht, daß es 
tro tz  der großen M ach t dieser englischen G läub iger. 
Vereinigung und sogar tro tz  der M ach t des englischen 
Staates n ic h t gelungen ist, die be tre ffenden  am erika ­
nischen Staaten zu veranlassen, ih re  V e rp flich tun ge n  
nach träg lich  wenigstens noch zu erfü llen?

N a tü r lic h  is t es E ngland ein leichtes gewesen, 
denjenigen Staaten gegenüber, d ie  von ih m  abhängig 
sind, d ie  seine M acht zu fü rch te n  haben, d ie  insbe­
sondere fü rch te n  müssen, vom englischen G e ldm ark t 
b o y k o ttie r t zu werden, einen E rfo lg  zu erzielen. 
A ber den m ächtigen V ere in ig ten  Staaten gegenüber 
ha t auch d ie  M ach t des C ounc il o f Fore ign  Bond­
holders und  auch sogar die englische Staatsmacht 
versagt. D enn die V e re in ig ten  Staaten von N o rd ­
am erika, die den ganzen am erikanischen K o n tin e n t 
beherrschen, und von denen die noch m oralisch an 
Europa verschuldeten E inzelstaaten je tz t ein G lied  
darstellen, sind eben unabhängig vom  europäischen 
K on tinen t. U nd  nach dem  K rie g  erst rech t auch u n ­
abhängig von der englischen G eldm acht.

A lso m it der G ründung  von Schutzverein igungen 
a lle in  is t es n irgends getan und  w ird  es erst rech t in  
Deutsch land n ic h t getan sein, das v o r lä u fig  p o litisch  
eine M acht, um  Zahlungen zu erzw ingen, kaum  in  
die W agschale zu w erfen  vermag. V ie l w ich tig e r is t 
die E in h e it in  der A bw eh r, d ie nam entlich  in  Eng­
lang  schon lange d u rchg e füh rt is t, wo die englischen 
Börsen ke ine Papiere  von Staaten notieren, die n ich t 
ih re  V e rp flich tu n g e n  e r fü l lt  haben. W enn man sich 
der N o tw e nd igke it solcher fundam enta len  M aß­
nahmen bew ußt b le ib t, wenn m an sich au f der 
anderen Seite auch darüber k la r  is t, daß au f a lle  
F ä lle  die G ründung  von G läub igerschutzvere in i­
gungen, insbesondere aber in  D eutschland, n u r re la ­
tive  M a ch tm itte l gegenüber doloisen S chuldner­
staaten dars te llt, so mag m an getrost d ie  z e n tra li­
sierte G läub igerschutzvere in igung gründen. D enn 
eine solche gu t organisierte  E in h e it is t im m er besser 
als V ie lhe iten , d ie  d u rch - und  gegeneinander arbeiten, 
die u nn ö tig  Zeit, G eld  und M ühe verschwenden.

Hie pcobleme dec HJorfje
Kreditrestriktion ?

Es scheint — die Zei­
tungsm eldungen w id e r­
sprechen sich, und von

~~-------- - der Reichsbank w a r eine
vor^6 B e s te llu n g  n ic h t zu erlangen — , als ob Ende 
i  r i?er W oche Besprechungen zw ischen dem Reichs- 
ha?t ^ r ®s*de?ifen und den G roßbanken  stattgefunden 
r  d ie a u f eine V erringe rung  der Reports und  
r  m mrds und  eine größere Kassenhaltung der Ban- 
tj  •n ü inzie lten. Es is t in  dem A ugenb lick , in  dem 

16s£ Zeilen zum D ru c k  gehen, Genaues über die

M o tive  und  A bsichten  des R eichsbankpräsidenten 
bei dieser A k t io n  n ic h t bekann t; w ir  können uns 
daher n u r m it gewissen E inschränkungen dazu 
äußern. M an muß w oh l annehmen, daß d ie  Verste i­
fu ng  des G e ldm arkts  und  die w esentlich  s tä rke r ge­
wordene Beanspruchung der Reichsbank am F eb rua r­
u lt im o  (um 400 M il l .  RM . m ehr als v o r einem Jahr) 
die Ursache fü r  das E in g re ife n  D r. Schachts gewesen 
ist. A be r ganz e rk lä r lic h  is t sein Vorgehen n ic h t; 
denn b isher w a r seine T a k t ik  stets a u f Verm ehrung 
des W echselportefeu illes der Reichsbänk und au f
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I  em lu llten  der Ausländsanle ihen und  Abdäm m en 
des Devisenzuflusses aus ihnen gerichtet. M an m üßte 
%lso annehmen, daß ih n  die starke W echselein­
re ichung zum  U ltim o  und  der re ich liche  Devisen­
a b flu ß  der le tz ten  W ochen b e fr ie d ig t hätten, und  es 
is t n ich t v ö ll ig  ve rs tänd lich , daß er —  angesichts eines 
G o ld- und Devisenbestandes von über 2 M illia rd e n  
—  jenen A b flu ß  schon je tz t m it  Sorge betrachten 
sollte, um  so weniger, als ja  dadurch  die aus ve r­
m eh rte r W echseleinre ichung resultierende Verm eh­
rung  der Geldmenge w ieder ausgeglichen w ird . 
Ü berhaup t scheint uns der Z e itp u n k t fü r  eine K re d it­
re s tr ik tio n  n ic h t sehr g lü c k lic h  gew ählt. M an  kann 
sie begrüßen, w enn der G e ldu m la u f aus irg en d ­
w elchen G ründen  zu sehr a nsch w illt, w enn dadurch  
eine künstliche  H o c h k o n ju n k tu r  erzeugt w ird , und 
wenn die Börsenhausse eine bedenkliche Ü berh itzung  
zeigt. A be r w eder läß t sich diese Zunahm e der G e ld ­
menge gerade in  der le tzten  Z e it konsta tieren, noch 
ka nn  von  einer Übersteigerung der W irtsch a fts - 
k o n ju n k tu r  gesprochen w erden; d ie  Börse be finde t 
sich sogar gegenw ärtig  in  e iner Abstiegsphase. U n te r 
diesen Um ständen w ü rde  m an eher eine Stützung  
des M arktes als eine K re d itre s tr ik tio n  erw arten. 
F re ilich , w enn es den Bem ühungen des R eichsbank­
präsidenten gelänge, g le ichze itig  m it  e iner E in ­
schränkung der Börsenkredite  eine Ausdehnung der 
bem erkenswert konstan t b le ibenden K o n toko rre n t­
kred ite  an die p ro d u k tiv e  W ir ts c h a ft zu bew irken, 
so könn te  m an die ungünstigen Folgen, die daraus 
fü r  d ie  Börse entstehen müssen, in  K a u f nehmen. 
A b e r diese E rw e ite ru n g  der K o n toko rre n tk re d ite  an 
d ie  W irts c h a ft, d ie  b isher an der v ie lle ic h t a llzu  
großen V ors ich t der Banken gescheitert ist, w ird  
kaum  a u f das bloße Zureden einer einzelnen A u to r i­
tä t h in  erfo lgen, und  am alle rw enigsten, w enn eine 
entschiedene Baisse an der Börse einsetzt. M an  d a rf 
fe rne r n ic h t vergessen, daß die a u f dem Wege des 
Börsenkredits angelegten M it te l der Banken zum 
großen T e il in d ire k t  der p ro d u k tiv e n  W ir ts c h a ft 
zugute gekommen sind, w e il sie den K a p ita lm a rk t 
in  d ie  Lage versetzten, Emissionen von  A k t ie n  und  
in d u s trie lle n  O b liga tionen  in  einem erstaun lichen 
Maße aufzunehmen. K a p ita l aber is t das, was die 
deutsche W ir ts c h a ft heute im m er noch am d rin g lic h ­
sten braucht, und  w enn m an je tz t, angesichts 
eines notorisch n ic h t aufnahm efäh igen M arktes fü r  
fes tve rz ins liche  Emissionen und  eines stagnierenden, 
zu r Baisse neigenden A k tie nm a rk te s  die Börsen­
k re d ite  sperrt, kann  m an dam it m ehr U n h e il an rich - 
ten, als d ie  he ftigen  K r it ik e r  dieser Börsenkredite  
anzunehmen geneigt sind.

D ie  rasche Senkung der 
Gewaltkuren am Kapita l- Zinssätze am K a p ita l-  

mark t m a rk t, die fü r  das Vor-
1 ja h r  charakte ris tisch  w ar,

w a r  fü r  d ie jen igen Schuldner keine reine Freude,
die durch  lü r  lange Zeit unkündbare  K re d ite  aus den
Jahren 1924 und  1925 belastet und zu r Zah lung sehr
hoher Zinsen v e rp flic h te t sind. M an  e rinn e rt sich,
aafi e in ige Landschaften  e ine versteckte K lause l ih re r
S ta tu ten  benutzten, um  —  gänzlich  u ne rw a rte t fü r
die P fan db rie fg lä ub ige r —  ih re  10%igen P fandb rie fe
zu kü nd ig en  und  in  7%ige zu konvertie ren. M ußte
schon bei dieser M aßnahm e zw e ife lh a ft sein, ob sie 
m it T reu  und  G lauben ve re inbar sei u nd  ob diese

B rüsk ie rung  der G läub iger n ich t eine Abneigung e 
K a p ita lis ten pu b liku m s  gegen landschaftliche  Pfau 
b rie fe  auslösen werde, so w urde  die U nruhe über de 
Rechtszustand a u f dem Gebiete des Kreditwesens 
noch w e ite r d u rch  Bestrebungen verschärft, e 
§ 24? BGB., der durch  e in  Gesetz vom  Jahre 1 
außer K ra f t  gesetzt ist, w ieder e inzuführen. Dies 
Bestrebungen haben sich nunm ehr tro tz  der Protes e 
der Fachpresse und  zah lre icher w irts c h a f tlich er 
O rganisationen zu einem A n tra g  der 'W irtschafts  
p a rte i im  Reichstage ve rd ich te t, nach dem jenes Ue 
setz von 1923 aufgehoben und dem § 247 w ieder Gu 
tig ke it verliehen werden soll. Es hande lt sich bel 
diesem Paragraphen b e ka n n tlich  um  die gesetzlich® 
Bestimmung, daß ein D arlehen  dann nach Ablau 
von sechs M onaten (m it ebenfalls sechs M onaten Kuh 
d igungsfris t) gekünd ig t werden kann , w enn ('n| 
höherer Zinssatz als 6% ve re inbart w orden is t P11! 
der ausdrücklichen Ausnahme von Schuldverschrei­
bungen a u f den Inhaber). In  dem A n tra g  der W 1 * * * * 
Schaftspartei is t fre ilic h  n ic h t gesagt (und desha 
nach allgem einen Rechtsregeln auch n ich t zu u id er'  
stellen), daß diese K ü n d b a rke it auch denjenigeD 
K red iten  zugute komm en soll, die vo r dem Wiede1'" 
in k ra fttre te n  des § 247 a u f genommen worden eihd- 
E ine solche, den B e g r iff  der Vertragstreue negierende 
Bestim m ung w äre auch geeignet, das Vertrauen des 
deutschen K a p ita lis te n p u b liku m s , das durch  die 
In f la t io n  und je tz t durch  die une rw arte te  Kündigung 
der P fandb rie fe , von d e r w ir  oben sprachen, ®r '  
schütte rt w orden ist, endgü ltig  zu zerstören und da6 
deutsche K a p ita l ins A us land  zu drängen (ganz an­
gesehen davon, daß d ie  P fa n d b rie f- In s titu te  ru in ie r 
wären, da sie ih re  P fan db rie fe  —  w e il Inhaberschu ld­
verschreibungen —  n ic h t künd igen  d ü rfte n , während 
die als D eckung  dienenden H ypo theken  gekündigt 
w ürden). A be r auch die W ie de re in füh ru ng  diese1 * *' 
Gesetzbestimmung f ü r  d ie Z u k u n ft is t n ic h t em pfeh' 
lenswert. G egenw ärtig  be träg t der M a rk tz in s fu 
selbst fü r  erste H ypo th eke n  noch 7 bis 7%i%, und nur 
erstklassige P fan db rie fe  und Industrieobligationen» 
s ind  —  m it einem erheblichen Umissions-Disag10 
übrigens —  zu 6 % unterzubringen. D ie  Folge der 
W iede re in füh rung  des § 247 w äre also, daß die H yP°" 
thekengeldgeber, die nunm ehr bei dem S inken deg 
Landeszinsfußes m it e iner sechsmonatigen K ü n d i­
gung zu rechnen hätten, ih re  Z insbedingungen zum 
Ersatz fü r  diese drohende k ü n ft ig e  Verschlechterung 
schon je tz t sehr in  d ie  Höhe schrauben w ürden, so­
w e it sie es überhaup t n ic h t vorziehen w ürden, ih r 
K a p ita l, sei es im  In lande , sei es im  Auslande, lD 
e iner Form  anzulegen, d ie  eine dauernde, g le ich­
mäßige, w enn auch etwas n iedrigere  Rente vel’" 
sp rich t. E ine  w irksam e E rle ich te rung  des K a p ß a*' 
m arktes ka nn  also a u f dem Wege der W iedere in ­
fü h ru n g  des § 247 gew iß n ic h t he rbe ige füh rt werden. 
D ie  F u n k tio n  dieses Paragraphen ha t überhaupt n ie­
mals in  e iner Beeinflussung der M ark tlage  bestanden- 
W ie schon die W a h l eines sechsprozentigen Z ins­
fußes anzeigt, w o llte  m an v ie lm eh r seinerzeit bei der 
E in fü h ru n g  dieser Bestim m ung n u r  dem Schuldnei 
eine H ilfe  schaffen, der in  e iner Notlage gezwungen 
w orden  w ar, e rheb lich  höhere  Z insen zu y® 
w illig e n  als der M ark tlage , d ie  selbst fü r  zwei e 
H ypo theken  kaum  m ehr als 5% n ö tig  machtp» 
entsprach. K u rz , es w a r eine Bestim m ung, die 
eine Ergänzung des W ucherrechts  darstellte»
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fü
Wuct; lle  d ie  F ä lle  näm lich , w o e igen tlicher 

nich t vorlag, w o  v ie lm eh r die S tip u - 
ß°nittU: 6i1Iles Lohen Zinssatzes in fo lge  der geringen 
shngen ' ff8 Sclm ldners an sieh berech tig t w ar. E ine 
§ 247 da ' e ^  iederherStellung  der Bestim m ung des 
fest * Üßte tdso die dort seinerzeit als M ax im um  
Vet'st;ji| H^en ^ ^  durch  etwa 9 % ersetzen (selbst- 
auf 1 j11 Lch un te r Ausschluß jede r R ü c kw irku n g  
Hieisp,t| uJ.cnde Verträge), w o m it n a tü r lic h  den 
deftl i ^ re<1 itb e d ü rf t  igen n ic h t gedient wäre, son- 
Y°ruh 10,1 n u r den wenigen, a u f die der § 247 von 
solche^  gemünzt w ar. D ie  Festsetzung einer 
t>esteRt V be^ ren-  w äre  an sich d isku tabe l; n u r 
Jahren N achte il, daß m an in  den nächsten
fUieh . ’ a llm äh lich  er Senkung des Zinsfußes 
Wäre U e' nei' ständigen Ä nderung  des § 247 genötig t 
de« K P' Vf S 1111 luteresse e iner ruh igen  E n tw ic k lu n g  

uwesens n ic h t erw ünscht erscheint.

7  Streit 
d* R , um die Gelder 

Datenbank-Kredit­
anstalt

Schon bei ih re r G rü n ­
dung  is t d ie  Renten- 
b a n k -K re d ita n s ta lt be­
g re iflicherw e ise  a u f eine 

^  starke O p pos ition  der bereits bestehenden
staJl(|, | e des A g ra rk re d its  gestoßen, so daß ih r  Zu- 
ti. Uvlcomm«.». —i i '  o i ’ t  .... j __ l- —1 —

r l^ i ic h
f^ tn te

: 'n.sc/)..<>111.lnen sch ließ lich  n u r durch  eine erhebliche 
len h -  . .  ______ ,
Uiit (] IUde.- V o r a llem  w urde  der d ire k te  V e rkeh r

-.1
Unden und  die R en tenbank-K red itans ta lt als

nkung ihres Geschäftskreises e rk a u ft w er- 
üute. V o r a llem  w urde  der d ire k te  V e rkeh r 

i eu k re d itb e d ü rft ig  en L a n d w irte n  m öglichstlüterh
eine A ~W1 u u u  uze JA. e m  e n  ua  u k .-j\.  r  e u n  a  jj s in  11 ¡US
dem r ' i  - P it ze n in s titu t jener Ansta lten , also au f 
T. , W h ie
f f l d^ a f t

des R ea lkred its  in  erster Reihe der 
lete Jl,u Rvu und H ypo thekenbanken , au f dem Ge- 

Zeilfra! l 'S Fersona lkredits der Genossenschafts- 
Staats en’ kisbesondere der Preußenkasse und  der 
begreif] Landesbanken usw., o rgan is iert. Es ist 
Segejl ' cu> daß die A bne igung  a lle r dieser In s titu te  
das m 1 le Betä tigung eines neuen Z en tra lins titu ts , 

w en ige r als H ilfe  und  im m er m ehr 
mehr s' \ llrren z em p findet, desto stä rke r w urde, je  
S'(‘näh(.l!, Vder K a p ita lm a rk t norm alen  Verhä ltn issen 
die Rp r , Lat. A u f dem Gebiete des R ea lkred its  ha t 
die w i k* • L>ik in  der Vergangenheit u n zw e ife lh a ft 
arbeite | e F u n k tio n  eines a u f Z inssenkung h in - 
’ erm itf|C Cn K red ito rgans e r fü l lt :  Zunächst durch 
dama]s der heute ja  rech t teuer erscheinenden, 
'^ütz ^uer im  Verg le ich  m it den deutschen M a rk t-  

L iib g  en A m erikaan le ihe  (Gesamtbe- 
deatScĵ  e® K reditnehm ers beinahe 10%), d ie  der 
^I'°dein< r  L an d w irtsch a ft zum  erstenm al w ieder in  
'Ln ,j f| a ifange R ea lk re d it zu r V e rfügung  stellte, 

die G o ldd isko n tba nk -A k tio n , die dem 
.%% y einen d re ijä h rig e n  Zw ischenkred it zu etwa 
eder2ej|^ scLa ffte , d e r noch dazu den V o rte il e iner 

®aß Uöcjls ,en R ückzah lba rke it fü r  den L a n d w ir t be- 
c Qtw ich| C ° r ’ wed seine letzte Phase in  d ie  jüngste 
V U?  des K a p ita lm a rk tes  m it  ih re r raschen
Hertel ° ^ er Sätze here in ragt, n u r  etwa zu d re i 
^ ° n n n U6Stenntzt w u rde. A u f  dem Gebiete des 
p ^ditan T  | War die T ä tig k e it der R en tenbank- 
H  s au  von v ie lle ic h t noch größerer Bedeutung: 
Hiigstc 7 a, gt mein anerkann t, daß noch b is in  die 
r^SßiiscK f i  ^ L t te l der la n d w irts c h a ftlic h e n  Ge- 
■eschäffsa O 1 01X1 zu einem geringen T e il aus den 

'S a i t e n L«haben und  den E in lag  en der M itg lie d e r 
lll|r  duj.pi ?. ■ dia-ß das ganze Genossenschaftswesen 

c ie re ich liche  Versorgung m it ö ffe n tlich e n

M itte ln , und  zw ar in  erster L in ie  w ieder M itte ln  der 
R en tenbank-K red itans ta lt, am Leben e rha lten  w e r­
den konnte. (D e r größte T e il der E ig en m itte l der 
R en tenbank-K red itans ta lt, d ie  sich aus dem R ein­
gew inn der R entenbank 1924 und dem Jahresbeitrag 
der L a n d w irtsch a ft von 25 M il l .  zusammensetzen, 
w u rde  ihnen zugeführt.) Noch die letzte in  diesen 
Tagen v e rö ffe n tlic h te  B ilanz  der Preußenkasse per 
31. Dezember 1926 w eist n ic h t w en iger als 375 M i l l i ­
onen K re d ite  der R entenbank und  R entenbank- 
K re d ita n s ta lt bei 848 M illio n e n  Bilanzsum m e, w e ite r 
125 M illio n e n  Stam meinlage des Staates oder sonstige 
ö ffe n tlich e  E in lagen und n u r ru n d  200 M il l .  G u t­
haben und  E in lagen  aus, von denen wenigstens au f 
den ersten B lic k  n ic h t angenommen w erden muß, 
daß es sich um  ö ffe n tlich e  G elder handelt. Diese 
Zahlen e rk lä re n  auch bis zu einem gewissen Grade 
die e rheb lichen Aufschläge, die, nach den K lagen der 
K red itnehm er zu u rte ilen , seitens der Preußenkasse, 
der Verbandskassen und  d e r einzelnen Genossen­
schaften a u f die Z insfo rderungen der ö ffe n tlich e n  
H and und der R en tenbank-K red itans ta lt fü r  d ie von 
ih r  zur V e rfügung  gestellten M it te l bei der W e ite r­
gabe an den le tz ten  Schuldner genommen werden. 
D e r G rund  lie g t h ie r n ic h t so sehr, w ie  d ie Genossen­
schaften im m er behaupten, in  dem R is iko , das ßie, 
le tz ten  Endes die Preußenkasse, gegenüber der 
R en tenbank-K red itans ta lt zu tragen haben —  sie 
decken sich ja  re ich lich  durch  S icherungshypotheken 
usw. — , sondern darin , daß aus den E innahm en aus 
diesen Z insaufschlägen im  G runde  genommen fast 
die gesamten Geschäftsunkosten, wenigstens fü r  d ie  
un teren  S te llen  des Genossenschaftsorganismus, zu 
bestre iten sind. (D ie  Preußenkasse scheint fre ilic h  
dabei etwas re ich lich  zu rechnen, denn ih r  R ein­
gew inn be träg t e insch ließ lich  der R ückste llungen 
m it  beinahe 8 M illio n e n  über 9% des E igenkap ita ls .) 
Bis zu einem gewissen G rade sind diese Zustände 
dann unverm eid lich , w enn d ie  in  der L a n d w irtsch a ft 
benötig ten  K a p ita lie n  den langen W eg von der 
ö ffe n tlich e n  H and  über zahlre iche Zw ischen­
instanzen zu der untersten  Genossenschaft zu rü ck ­
legen müssen, wobei d ie  Unkosten in fo lge  der no t­
w endigen ko m p liz ie rte n  K o n tro lle n  sehr anwachsen. 
E rs t w enn die Vorkriegsverhältn isse  w ieder herge­
s te llt sein werden, d. h. w enn in  jedem  B e z irk  die 
Geschäftsguthaben und  E in lagen  der M itg lie d e r im  
w esentlichen ausreichen, um  —  a u f technisch dann 
sehr e in fachem  Wege —  die K red itbedürfn isse  dieses 
Bezirks zu befried igen, w enn also den Verbands­
und  Zentralkassen w irk l ic h  n u r  d ie  F u n k tio n  eines 
Spitzenausgleichs  zukom m t, w ird  m an dieses unge­
sunde Anw achsen der Zinsbelastung verm eiden 
können. Schon daraus fo lg t, daß a u f d ie D auer d ie 
R en tenbank-K red itans ta lt als P e rson a lk red itin s titu t 
ke ine  Berechtigung besitzt —  gesetzlich schließt ih re  
T ä tig k e it darum  m it dem Jahre 1930 — , w ie  denn 
ja  auch der Gedanke, im  Steuerwege jä h r lic h  
25 M illio n e n  zwangsm äßig von der L a n d w irtsch a ft 
zu erheben, um  sie ih r  dann w ieder, über zahlre iche 
Instanzen geleitet,; zu le ihen, a u f d ie D auer au f 
im m er he ftige ren  W ide rs tand  be i den B e te ilig ten  
stoßen muß. N a tü r lic h  w ünscht aber, solange die 
R en tenbank-K red itans ta lt noch M it te l zu vergeben 
bat, jedes angeschlossene In s t itu t m öglichst v ie l da­
von zu bekommen, und  so is t es verständ lich , daß 
sich angesichts der neugeplanten A k t io n  der R enten-
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b an k-K re d ita n s ta lt —  sie h a t ja  ke in  regelmäßiges 
Geschäft, sondern m uß nach der N a tu r ihres In ­
stitu tes au f im m er neue große A k tio n e n  bedacht 
sein —  die B e te ilig ten , n äm lich  die Preußenkasse 
einerseits, die R e a lk re d itin s titu te  andererseits, um  
diese M it te l zu s tre iten  anfangen. D ie  R entenbank- 
K re d ita n s ta lt p la n t näm lich , das letzte D r it te l 
(295 M illion en ) der la n d w irsch a ftlich e n  R en tenbank­
wechsel, d ie  seinerzeit A n fa ng  1924 von der R enten­
bank m itte ls  Em ission von 870 M illio n e n  R enten­
m ark  übernom m en w u rde n  und  die nach dem 
D aw es-P lan b innen  3 Jahren (Herbst 1925, 1926 und 
1927) zu rückgezah lt w erden müssen, durch  U m w and ­
lun g  in  R ea lk re d it zu konso lid ieren. D ieser P lan  
scheint zunächst bei den angeschlossenen R e a lk re d it­
in s titu te n  ke ine  besondere Gegenliebe gefunden zu 
haben, w e il d ie R en te nb an k-K re d itan s ta lt vorerst 
n u r  100 M illio n e n  aus eigenen M it te ln  zu r V e rfügung  
ste llen  kann , m an also fü rch te te , daß der Rest au f 
dem inneren K a p ita lm a rk t seitens der R e a lk re d it­
in s titu te  aufgebracht w erden müsse, was angesichts 
der V e rs te ifung  a u f diesem M a rk te  den P fa n d b rie f­
in s titu te n  bedenklich  erschien. N unm ehr, nachdem 
diese S chw ie rigke iten  bese itig t zu sein scheinen, er­
hebt d ie  Preußenkasse E inspruch . Ih re  E inw ände 
w iegen schwerer. Sie w eist d a rau f h in , daß e in  sehr 
erheb licher T e il der W echselschuldner Beträge un te r 
3000 RM . schuldet, deren U m w and lung  in  H y p o ­
theken, w ie  d ie E rfa h run g en  bei der G o ldd isko n t­
b a n k -A k tio n  gezeigt hätten , zu kos tsp ie lig  sei. D ie  
H ilfe  der R en tenbank-K red itans ta lt w ü rde  also n u r 
den größeren Schuldnern zugute komm en, die auch 
ohnedies in  der Lage seien, sich die nötigen M itte l 
a u f dem Wege des R ea lkred its  bei den P fa n d b rie f­
in s titu te n  zu beschaffen. D ie  Preufienkasse wünscht, 
daß die M it te l der R en te nb an k-K re d itan s ta lt ih r  zu­
gele ite t w erden, und  w i l l  sie dann den k le inen  
Schuldnern (insgesamt 151 M il l .  RM.) im  Umwege 
über ih re  Genossenschaften als la n g fris tig e  D a r­
lehen zu füh ren  und  ihnen die R ückzah lung  der 
Rentenbankwechsel im  H erbst dadurch erle ich tern . 
M an w ird  diesen Vorschlag g rundsätz lich  b illig e n  
können. N u r  w ird  m an von der Preußenkasse fo r ­
dern müssen, daß die Zinszuschläge  der Genossen­
schaftsinstanzen a u f d ie  von der R e n te nb an k -K re d it­
ansta lt zu r V e rfügung  gestellten M it te l v ie l n ied rige r 
gehalten w erden als bisher, d am it sich die Endbe­
lastung  des Kreditnehm ers n ic h t a llzusehr von dem 
D iskon tsa tz  von 5% en tfe rn t, den die K red itnehm er 
je tz t be i e iner P ro longation  d e r Rentenbankwechsel 
zu zahlen hätten . Sonst w äre  die ganze A k t io n  von 
vo rnhere in  zum Scheitern v e ru rte ilt.

..... ...  D ie  E ta ts k r it ik e r , d ie  D r.
Die Entwicklung der P inne r im  „B e rlin e r Ta- 

Reichsausgaben geb la tt“  neu lich  an die
— ■ ' ■ F ro n t gerufen ha t, p flegen
bei der Be trach tung  der F inanzlage des laufenden 
J ahres ih r  H auptaugenm erk a u f die Einnahmeseite, 
vo r a llem  a u f d ie  E n tw ic k lu n g  der Steuern, zu 
rich ten . Diese Betrachtung, d ie  w ir  zu le tz t vor 
zw ei W ochen in  einem A r t ik e l über „K ö h le rs  A n ­
t i  iits rede “  anste llten, fü h rte  bereits zu dem in te r­
essanten Ergebnis, daß der S teuerertrag des laufenden 
Jahres vo rauss ich tlich  den Voranschlag um  540 M i l l i ­
onen überschre iten w ird , was d ie  vom F inanzm in is te r 
etwas Grau in  Grau gemalte Lage der Reichs-

Nr. 10

finanzen im  nächsten Jahre um  etwa 300 g[]d,
verbessert. W e ite r verbessert sich nun  c a 
wenn m an die E n tw ic k lu n g  der Reichsau i,eii 
untersucht. Es ze igt sich näm lich , daß die A  ^ t e r  
der R eichsverw altung  b isher n ic h t unerhebtm  -jck- 
dem veranschlagten M onatsdurchschn itt cföaet‘ 
geblieben sind, der sich (nach A bzug  der j ajjr
Überweisungen und  der unregelm äßig  über ^  für 
ve rte ilten  R eparationszahlungen, der Ausga aJ.]j- 
d ie M ünzprägung, die T ilg u n g  der ra P ie ge» 
anle ihen und  der 40 M il l .  RM. Sonderzuwe 
fü r  die Inva lidenvers icherung) a u f 381 h 1 eJ,gte» 
be läu ft. D ie  Reichsausgaben betragen in  den tj 
zehn M onaten nun  n ic h t 3810 M ill. ,  sondern uß(J 
Abzug von 75 bis 80 M ill. ,  d ie  zu r M ünzprägu ^ ^00 
Anleiheauslosung verw endet w orden sind) uu 
M illion en , also 110 M il l .  RM . weniger. B is zum 
des Jahres w ird  sich der M onatsdurchschw  
noch etwas verschlechtern, w e il das „O stp rog  egto- 
ganz zu r A u s fü h run g  gelangen w ird . NicüJ 
w en iger w erden Ersparnisse von ca. 100, 
ble iben, eine e rfre u liche  innere S tärkung  der 
finanzen  im  komm enden Jahr.

ließ’'
- D e r K a m p f um  eja
Fortsetzung des Ilse-Streits Bergbau A .-G . ^  teO’

neues S tad ium  gei* icb 
— D ie  V e rw a ltu n g  ha ^  

m  der E rkenn tn is , daß die G ruppe  Petsche £5 
der stärkste Ils e -A k tio n ä r -ist, m it  ih r  geeims • pep 
is t e in Abkom m en geschlossen worden, wooa,C ^deU 
schek zw ei V e rtre te r in  den A u fs ich ts ra t en s ^  
soll, sich fe rn e r v e rp flic h te t, fü r  B e ib e h a ltu n g  .fl 
S chutzaktien  e inzutre ten, aber andererseits um j j e 
das K onso rtium  aufgenommen w ird , das 
S chutzaktien  v e rfü g t und  die Ausübung Bes uJJg 
rechts in  der H and  hat. F e rner sieht die gejj- 
vor, daß die G ruppe  F ried länder-B ub iag  im  , 
satz zu Petschek keine  A u fs ich tsra tsm andate  er 
soll. Es is t anzunehmen, daß darüber hinaus 
gewisse Stim m rechtspoolung zw ischen der alte 
V e rw a ltun g  u nd  der G rup pe  Petschek sta ttge i 
ha t (vgl. N r. 6, S. 214), d ie  v ie lle ic h t n ic h t tu  ^  
F ä lle  G ü lt ig k e it hat, aber s iche rlich  fü r  den Qjü jid 
w artenden K a m p f m it der Bubiag. A u f  ^ üJ1g 
dieser Abm achungen g laub t sich die Ilse-VerW® ^  
zu der Festste llung berechtig t, daß die Ilse  tro  
Petschekschen E in tr it ts  in  den A u fs ich ts ra  
Se lbständ igke it b ew ah rt habe. M an argume ^ ett 
daß die H aup tm ach t in  den S chutzaktien  ,ver\ rgU' 
sei, d ie  n ic h t angetastet werden. H in te r  diese 
m en ta tion  m uß unseres Erachtens aber ein ! ra® g l i ­
chen gesetzt werden. Petschek h a t inzw ischen 
gewiesen, daß er über 8 M il l .  RM . Ilse -A k tie n  je* 
und daß ihm  fe rn e r w e ite re  Stim m en, auch a 
Ils e -D ire k tio n  selbst, zu r V e rfügung  stehen. 
m an von den S chutzaktien  absieht, so is t a S-e ßji1 
sächlich in  seiner H an d  e in  B lock  vereinigt» ^  jgt 
sonst ke in  G roß a k tion ä r vere in igen kann. Dlögeil 
le tz ten  Endes maßgebend. S chutzaktien  . 
gegenüber außenstehenden G ruppen  o ft  
sein, gegenüber V e rw a ltungsm itg liede rn  aber ^ ¡ t ' 
und  gew iß n ic h t gegen solche V e rw a ltung  ^  
g lieder, deren A k tie n m a ch t dom in ie rt. O f t  
ha t sich erwiesen, daß man m it Rechtskonstru * /eji 
a lle in  n ic h t gegen w irts c h a ftlic h e  M ach t ka 
kann. M an w ird  also zw a r n ic h t schon
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ej 6r sicherlich in  absehbarer Z e it d ie  Ilse  als 
Sg ie ^ onzerngesellschaft der Petschek-G ruppe  an- 

Rüssen. D aß  die Bubiag  sich dagegen 
Ijgi r  ’ jsi  nach dem Vorangegangenen verständ- 

1 D ie Bubiag hatte  frü h e r als Petschek einen 
au  ̂ B e te iligung  an der V e rw a ltun g  ange- 

da rau f ve rz ich te t, in  der M einung, daß 
\y  1 /Be K onkurrenz n ic h t h ineingenom men werde, 
ihre B die Bubiag  nun  einschlagen w ird , um
Ygr  echte zu wahren, darüber soll in  e iner G eneral- 
■ tye^^^ lung  der B ub iag  berich te t und  beschlossen 
Ver/ en- D ie  P u b liz itä t, die d ie  Bubiag d am it w a h rt, 
üher** 6 * * *,!^ Besonders hervorgehoben zu w erden gegen- 
Vgr , r  unangebrachten Schweigsam keit der Ilse- 
¿eit 'va!t l lug, die b is heute über d ie ganze Angelegen- 
SeteiU r  So D e l Aufsehen erregte, w e ite r n ich ts m it- 
U8 . Bat, als daß Petschek in  d ie  V e rw a ltu n g  der 
han w ürde  und  ih re  „S e lbs tänd igke it er-
lUü en bleibe. In  der nächsten Generalversam m - 
Ilse-V r  ^ se d ü rfte  d ie  B ubiag  neben den m it  der 
a ljf  ervva ltung  gepoolten 1 M il l .  R M . Austausch- 
DasCn etwa 4,2 M il l .  RM . fre ie  A k t ie n  repräsentieren. 
im *?t zw ar ke ine  q u a lif iz ie r te  M in o r itä t, aber 
] jcr erhin ein Posten von e tw a 151V, % des tatsäch- 

Ululaufenden K a p ita ls  von 27 M il l .  RM .
'

D e r Fusionsplan A.-G . fü r  
Verkehrswesen  —  A llg e ­
meine deutsche Eisenbahn-

Dber — ------------------ Gesellschaft h a t gegen-
Än(l eynserer Sch ilderung in  der Vorwoche eine k le ine  

t/ Ulg erfahren. U rsp rü n g lich  w a r beabsichtig t, 
UmtaC ls* das K a p ita l zu r D u rc h fü h ru n g  des A k tie n - 
hehj.sl i Cas (zwei E isenbahnaktien gegen eine V e r­
daut, a ,e) au f 21 M il l .  RM . zu ve rdoppe ln  und 
^ h u t  '^ b e r  um  4 M il l .  RM . d iv idendenbeschränkte  
W obg^'Stammaktien a u f 23 M il l .  R M . zu erhöhen, 
I-üblj1, + neuen A k tie n  dem M a jo ritä tsbes itze r D r. 
lasse ZUr bestigung seines M ehrheitsb locks über- 
U r . L -.,T erden sollten. O bw oh l bekann t ist, daß 
iecht Ubbert  inne rha lb  der A .-G . fü r  Verkehrswesen 
des / ’Bchratisch reg ie rt, h a t er sich den W ünschen 
Staill "^ 'c h ts ra ts  gefügt, wonach ke ine  Schutz- 

!eu ,s °n derri no rm a le ,vo ll gew innberechtig te  
lieh v ausgegeben w erden sollen, die n a tü r-
v°n / )n D r. L ü b b e rt höher zu bezahlen sind als die 
erSibt IU zuerfü  geforderten Schutzaktien. Daraus 
Über L-S(Cb ’ daß die Banken, auch w enn sie selbst 
irnsta k ‘dnen nennenswerten A ktienbes itz  verfügen, 
kjcsi|j,,li e s*nd» etwaige M ißbräuche des M ehrhe its- 
V0jt zu ve rh indern . D arübe r, daß die Ausgabe 
Zeluen P tza k tien ’ die n u r  zum N utzen e iner ein- 
ka,ln n, Berson e rfo lg t, einen M iß b rauch  dars te llt, 
den Can Z w e ife l bestehen. D ie  nun  zu schaffen- 
ilieh t*1 f,1111 a 1eT1 S tam m aktien  w erden w ahrsche in lich  
high , . Summe von 4 M il l .  RM . erreichen, da der 
Welc} ed sbesitzer fü r  sie m ehr aufzuw enden hat. 
geteilf61 Dusgabekurs gew äh lt w ird , m uß noch m it-  
\vacll  Werden, denn die Ö ffe n tlic h k e it m uß darüber 
besitz011’ < ad zw ischen dem Vermögen des M a jo ritä ts - 
eitl0 Crs f und dem Verm ögen der G esellschaft stets 
sic]j re iüBche Scheidung besteht. Inzw ischen haben 
A ll„  ÜUr! Stimmen erhoben, die d ie  Fusion m it der 
die y Cl[ 'en Deutschen E isenbahngesellschaft fü r  
Zeickr, erkeb rsw esen-Aktionäre  als ungünstig  be- 

vCn, M an ha t errechnet, daß die A .-G . 
crkehrsweeen über 50 Gesellschaften und

ein  Bahnnetz von 2700 K ilom e te rn  ko n ­
tro ll ie r t ,  w ährend die Adeag in  fü n f  eigenen 
Bahnen und  neun Bete iligungen n u r  950 K ilom e te r 
beherrscht. Was die Bahnen im  einzelnen wert, sind, 
verm ag n a tü rlic h  der Außenstehende n ic h t zu über­
sehen, aber es herrsch t die M e inung  vor, daß das 
Bete iligungskonto  von Verkehrswesen re la t iv  w e r t­
vo lle re  O b je k te  entha lte  als das der Adeag. Das 
U m tauschverhä ltn is  2 : 1 sei demnach zu ungünstig, 
und  m an müßte d a rau f achten, daß die A .-G . fü r  
Verkehrswesen sich n ic h t durch  ih ren  Expansions­
w ille n  dazu ve rle iten  lasse, das Vermögen zu ve r­
wässern. D ie  A ktienbe träge, d ie  h in te r den O p po ­
nenten stehen, s ind k le in  und  auch die Persön lich­
ke iten  n ic h t a u to rita tiv . T ro tzdem  w ird  die V e r­
w a ltung  bem üht sein müssen, darzulegen, w a rum  sie 
d ie  Fusion in  dieser F orm  em p fieh lt.

... .. Das C om m uniqué der
Klage der Reichsbahn Zsch ipkau - F ins te rw a lde r

Fin^terwalderEisenbahn E isenbahn, dessen In h a lt 
..-  w ir  in  N r. 8, S. 287 w ie ­

dergegeben haben, hat, w ie  vorauszusehen w ar, den 
K o n f lik t  dieser P riva tbahn-G ese llschaft m it  der 
Reichsbahn noch m ehr zugespitzt. Nachdem  über 
den K a u fp re is  zw ischen den beiden P arte ien  eine 
E in ig u ng  n ic h t e rz ie lt w erden konnte, ste llte  sich die 
Z sch ipkau -F ins te rw a lder E isenbahn p lö tz lic h  au f 
den S tandpunkt, daß d ie  A n kün d ig un g  der Ü ber­
nahme durch  das R eich n ic h t rech tsgü ltig  e rfo lg t 
sei, w e il zu r Ze it der A n künd igung  die Rechte 
Preußens noch n ic h t a u f das Reich übergegangen 
w aren. D ie  Reichsbahn, d ie  h ie rin  n u r e in V e r­
schleppungs-M anöver sieht, w i l l  sich a u f w eitere  
V erhand lungen n ic h t einlassen. W ie  w ir  hören, ve r­
fo lg t sie je tz t ih re n  A nspruch  a u f Überlassung der 
P riva tba hn  im  Prozeßmege. Sie h ä lt es fü r  sicher, 
daß ih r  nach A r t ik e l 89 der Reichsverfassung, §§ 5,
6, 37 des Reichsbahn-Gesetzes und  § 42 des p re u ß i­
schen Eisenbahngesetzes von 1838 au f G run d  der
A n kün d ig un g  vom August 1924 das E rw erbsrecht zu-
istehe. W ie  aus dem Com m uniqué der P riva tb a h n ­
ve rw a ltu n g  hervorgeht, ha t sie u rsp rü ng lich  einen 
K a u fp re is  von 17,5 M il l .  RM . gefordert, w äh rend  die
Reichsbahn nach denselben Angaben n u r 7 b is 8 
M ill.  R M . geboten habe. Von seiten der Reichsbahn 
w ird  aber auch dieser Betrag  als zu hoch bezeichnet. 
D ie  Summe von 7 b is 8 M il l .  R M . is t anscheinend 
in  einem gewissen S tad ium  der Verhand lungen  e in­
m al u n ve rb in d lich  genannt w orden. E in  Angebot in  
dieser H öhe ha t d ie Reichsbahn-G esellschaft jedoch, 
w ie  sie e rk lä r t, n ic h t gemacht. Sie steht je tz t au f 
dem S tandpunkt, daß als E rw erbspre is fü r  die 
P riva tba hn  n u r  3 b is 4 M il l .  RM. in  Frage käm en. 
Angesichts der ganzen Sachlage w äre  es im  In te r ­
esse der A k tio n ä re  zw eife llos erwünscht, w enn von 
e iner ge rich tlichen  A ustragung des S tre its doch noch 
A bstand genommen w erden könnte. D ie  Zschipkau- 
F ins te rw a lde r E isenbahn m üßte dazu zw eife llos die 
in  ih rem  C om m uniqué erhobenen Ansprüche s ta rk  
herabsetzen, aber auch die Reichsbahn-G esellschaft 
sollte m it  R ücks ich t a u f d ie  besonderen Umstände 
(H inübe rg re ifen  der Berechnungsjahre in  die In ­
fla tionsze it) den A k tio n ä re n  der P riva tba hn  ent- 
gegenkommen. E in  gerechter Ausgle ich könn te  v ie l­
le ich t durch  ein Schiedsgericht erfo lgen, was w ir  
schon in  N r. 8 vorgeschlagen haben,
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Nachdem  erst k ü rz lic h  
Neue K leinbahn-Aktie die b isher n u r in  M ün- 
an der Berliner Börse chen no tie rten  A k t ie n  der 

. ........ — M a x -H ü tte  an die B er­
lin e r  Börse gebracht w orden sind (vgl. N r. 9), w urde  
je tz t auch fü r  die lO -M ill.-R M .-A k tie n  der L o ka l­
bahn A .-G . in  M ünchen  d ie B e rlin e r Zulassung er­
re ich t. D ie  Zen tra lis ie rung  des E ffektenhande ls  in  
B e rlin , d ie  erst k ü rz lic h  an läß lich  der E in fü h ru n g  
a lte r F ra n k fu r te r  Börsen-Papiere a u ffä ll ig  in  E r ­
scheinung tra t, schre ite t also fo rt. Bei der L o k a l­
bahn-Zulassung, die durch  ein K onso rtium  un te r 
F üh run g  von S. B le ich röder beantrag t w orden w ar, 
hande lt es sich um  ein altes und  bekanntes U n te r­
nehmen, das insbesondere aus dem oberbayerischen 
F rem denverkehr N utzen zieht. D ie  Bahnen s ind  in  
der M ehrzah l z iem lich  rentabel, aber auch re la t iv  
k le in . Das gesamte eigene Bahnnetz h a t n u r eine 
Länge von 192 km , davon n u r 9 km  zweigle isig. 
H in z u  ko m m t das E isenbahnnetz der Lausitzer 
Eisenbahn A .-G . und  der S alzkam m ergut-Loka lbahn  
A.-G ., deren M ehrhe iten  sich im  Besitz der L o k a l­
bahn A .-G . befinden. Bei der Laus itzer Eisenbahn 
A .-G . is t d ie  M ünchener Gesellschaft m it 4,85 (von 
5,7) M il l .  RM . und  bei der Sa lzkam m ergutbahn m it
12,5 (von 13,2) M il l .  K r . be te ilig t. Beide A k t ie n ­
posten stehen zusammen m it n u r e tw a 600 000 RM. 
zu Buche. E in  w irk lic h e s  B ild  von der gegenwär­
tigen  Lage ka nn  m an sich kaum  machen, da der 
P rospekt einen bedenklichen M angel an P u b liz itä t 
zeigt. O b w oh l die Zulassung erst im  M ärz 1927 er­
fo lg t ist, s tü tz t sich der P rospekt noch a u f die B ilanz 
vom  Dezember 1925 und  einen unvo llkom m enen Sta­
tus vom  September 1926. Es en tsp rich t sonst n ic h t den 
G epflogenheiten der B e rlin e r Zulassungsstelle, noch 
in  diesem Z e itp u n k t a u f die neue B ilanz  zu ve rz ich ­
ten. W arum  diese Ausnahme? A uß erha lb  des P ro­
spekts w ird  bekannt, daß die D iv id en de  der L o k a l­
bahn A .-G . fü r  1926 w ieder 7% betragen werde.

: S taatssekretär D r. Feuer- 
Nochmals: Die Telephon- abend  sch ilde rt in  N r. 9 

Verteuerung der „Deutschen W ir t -
— Schafts - Ze itung“  (vom
3. M ärz d. J.) Entstehung und  fin a n z ie lle  A u s w ir ­
ku n g  der Neuregelung im  Fernsprechgebühren­
wesen. D ieser Versuch e iner R ech tfe rtigung  vo r 
der Ö ffe n tlic h k e it is t unbed ing t zu begrüßen, muß 
aber als n ic h t gelungen bezeichnet werden. W o 
D r. Feyerabend sich m it seinen K r it ik e rn , insbeson­
dere dem „M agaz in  der W ir ts c h a ft“ , auseinander­
setzt, geschieht es an N ebenpunkten  und in  unzu­
re ichender Weise; a u f d ie  von uns aufgew orfenen 
grundsätz lichen  F ragen geht er jedoch n ic h t ein. 
Seine Darlegungen bestätigen die A u ffassung  der 
K r i t ik ,  daß die G e bü h re np o litik  der Reichspost von 
re in  fiska lischem , n ic h t von lebendig ka u fm än n i­
schem  Geiste getragen w ird . D r. Feyerabend legt 
zunächst dar, daß die G ebührenänderung im  O rts ­
ve rkeh r  der Post eine M ehreinnahm e  von etwa 
51 M il l .  b ringen  w ird , w ährend im  F ern - und V o r­
o rtsve rkeh r e in unge fäh r g le ich großer E innahm e- 
a us fa ll e in tre ten  d ü rfte , und zw ar: durch  S chaffung 
e iner neuen Fernverkehrszone (50— 75 km ) etwa 
von 28 M il l . ;  durch  die Gesprächszählung nach 
E inze lm inu ten  bei Ferngesprächen über 3 M inu ten , 
von e tw a 8,1 M il l . ;  durch  die G ebührenerm äßigung

Nr. 1°

fü r  Ferngespräche zwischen 7 U h r abends .
8 U h r frü h  a u f zwei D r it te l der Tagessätze, y 
6,6 M il l . ;  durch  G ebührenerm äßigung im  
ve rkeh r der G roßstädte m it den benachbarten 
netzen, die nach einem  sehr ko m p liz ie rte n  Scü 
errechnet w ird , von 1,1 M il l . ;  durch  E rm ä ß ig u ^  
der E in rich tungsgebühren  fü r  Nebenstellen, Bei 
apparate, W ecker u. dgl., von 4,4 M il l . ;  durch e 
Reihe anderer Gebührenänderungen t r i t t   ̂
w e ite re r E innahm eausfa ll von etwa 2,7 Miß- 
W aren die eben au fge füh rten  Gebührenermälu» 
gen w irk l ic h  so d rin g lich , daß sich die erheb 1 ' 
M ehrbelastung der W enigsprecher dadurch 
fe rtig t?  Es u n te rlie g t w o h l ke inem  Zweifel»  ̂
dies n ic h t der F a ll w a r; außerdem leuchte t es 
daß die im  Fernverkeh r vorgenommenen r  
erm äßigungen zu einem starken M ehrum satz tu  ^  
werden, was den E innahm eausfa ll m indert. 
Feyerabend n ichts darüber sagt, is t n ich t aU  
nehmen, daß er den m öglichen M ehrum satz iu  
Schätzungen einbezogen ha t — ein zweife llos 
sichtiges und  fiska lisch  sauberes Vorgehen» aUnte1'

dune0
ke in  Zeichen von kaufm änn ischer Denkweise, 
dem G esichtspunkt, daß ke ine rle i MehreinnaUm1̂  
entstehen, is t es jedoch u n e rfin d lic h , w arum  
P ostve rw a ltung  die ganze beunruhigende Metho 
änderung der Gebührenberechnung in  Szene ges 
hat. M it  ih rem  G rundgedanken, eine genau ^  
Selbstkosten des f ix e n  K a p ita ls  entsprechen^ 
G rundgebühr zu erheben, is t d ie  Deutsche B elf .  (1 
post n ic h t durchgedrungen. E ine Ze itlang  sC »„ 
es sogar, als ob die ganze A k tio n  zu e iner er ■ 
liehen E innahm em inderung der Post füh ren  vfXy et, 
(Vg l. d ie  Vorschläge des Arbeitsausschusses des 
w altungsrats  in  N r. 6, S. 209, denen zufolge ,^e 
G rundgebühr in  den einzelnen Größenklassen _V J l U l i U g C / U U I U  11 1  U . B I 1  V l l l Z C l l l C l l  V J i U l i C U l v u i ^ ^ ^  J g j i

M a rk  höher als nach der späteren Entscheidung 
V o llve rsam m lung  sein sollte, w ährend jedoch ^  
Gesprächsgebühr je  nach dem Verkehrsum fang
10 bis 8 P f. ges ta ffe lt w ar.) A u f  diese Vorsch 
des Arbeitsausschusses bezog sich unsere ^  
D r. Feyerabend zurückgewiesene Bem erkung, dal 
Post sich etwas habe abhandeln lassen, Inzvnsc f  
is t es ih r  gelungen, den R aba tt fü r  d ie  V ie ls p re e ^ , 
ganz zu beseitigen, hauptsäch lich  a u f G rund  , 
Behauptung, daß bei steigendem V e rkeh r d ie  Sei 
kosten keineswegs sinken, v ie lm eh r die A bnutz 
der An lagen größer ist, d ie  Unkosten also 'vvactltj je  
Den Beweis fü r  diese Behauptung b le ib t 
Post V erw a ltung jedoch nach w ie  vo r schuldig. W e 
Raum m angel H e rrn  D r. Feyerabend h inderte , ^  
gehendere Begründungen in  der „Deutschen " 1 ^ 
schafts-Ze itung“  zu bieten, so w aren  w ir  um  so S 
spannter, d ie  im  A m ts b la tt des Reichspostm in,s 
rium s (N r. 16) v e rö ffe n tlich te  Begründung  kenn.' 
zulernen, a u f die H e rr  D r. Feyerabend seine K r 
ke r verw ies. L e ide r b ie te t auch dieses n u r e\ ^ 
Auszug  aus der Begründung, in  dem a lle  d ie jen ig 
K a lku la tio n e n  fehlen, die w ir  in  N r. 6 als notwen ^ 
fü r  eine k la re  U rte ils b ild u n g  bezeichnet hatten, °- 
insbesondere Aufschlüsse über den Gesamtetat ^  
Fernsprechwesens und  nähere U nterlagen 
Selbstkostenrechnung. A lle rd in g s  haben w ir  . 
E in d ru ck , daß diese die T a r ifp o l i t ik  der Fernsprec 
V erw a ltung  v ie l zu weitgehend b e e in flu ß t hat. 
kom m t Feyerabend zu der absurden Ausdruc \ 
weise, daß d ie  Post den W enigsprechern ih re
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niacln "] ■111 ' vie^ em Maße „geschenkt“  habe.) Das 
tr ° tz a ll'0 ^ ^ “ ^ re g d u n g  k o m p liz ie rt und  fü h r t, 
zu u n„ a".. ,CJTi ’¡hungert, m ög lichst gerecht zu sein, 
Leist, , , .1 ' . Ic icn U ngerech itigekiten. D aß  das 
8chaft]ipkPriI1Z*p  der P °s* n ic h t im m er das w ir t -  
des ]Sjn i zw cckm äßigste ist, beweist der E rfo lg  
die Pes f. . ^ne /portos , dem v o r seiner E in fü h ru n g  
Fiasko SlmiSiten ?n  der ganzen W e lt e in  schlimmes 
,'elept1oP t<)PhcZeit hatten. U nd  daß m an auch den 
die [ )  “  ganz anders aufziehen kann, als es 
den O r ts ^ V -  Eeichspost getan hat, sieht m an aus 
ische,, c f Cpdhren der anderen kontinen ta leu ropä - 
ilach ein aal? n ’ die, von der Schweiz abgesehen, 
7.» b is i5 r  , e n ksch rift des Außenhandelsoerbandes  
^chweiz 3 p deutschen Sätze betragen. Selbst die 
Feitunn-p dle wegen ih re r  kostspie ligen a lp inen  
]hhabet n Und wed sie dem entlegensten Anschluß- 
Fehr er Unu.^te rhr ochen auch Tag- und  N ach tve r- 
ischen ,n 1 liehrt, d ie  höchsten kon tinen ta leu ropä - 
F^enksc] e.|!ii n 'ei;|sätze hat, b le ib t, nach der g leichen 
,‘ensätz,U'l F h in te r den je tz igen  deutschen Gebüh- 
also (]a 11 um  20% zurück. E n tw eder m üßte
Unter (]'S deutsche Fernsprechwesen technisch t ie f  
JieFtnen( m,\PeS Ĵ usi andes stehen, (was n ic h t anzu- 
Feichsn i ’- °d er d ie  F in a n z p o lit ik  der Deutschen 
selbst h l  unhed ing t rev is ionsbedürftig . W ir  
Fernverh gQ scF °n  d a rau f hingewiesen, daß fü r  den 
Hüter c| < l r  die deutschen Gebührensätze w e it 
ailgelsa .),in des (im  O rtsve rke h r ohnehin teureren) 
Fuhren^ Si.s|;Fen Auslandes liegen. D ie  w eite re  Ge- 
7eoor_  TJ naßigung des Fernverkehrs bedeutet eine 
8chaftsz - bestim m ter, sehr f in a n z k rä ftig e r  W ir t -  
dßs Batl|-!C ISe’ iusbesondere des Großhandels und 
Pfofitie j,' 0ram ŝsi° nsg'eschäfts. D ie  g le ichen Kreise 
^ rap/iei)len VOn deu n iedrigen  Sätzen des Tele- 
aUsschliefip r ^ rS’ dessen D e f iz it  w oh l ebenfa lls je tz t 
gewälzf ’ . ai|d den O rts fe rnsp rechve rkeh r ab- 
biiip;- n) ," V'd' Zw eife llos g laub t d ie Postverw a l- 
deutsche 1 u Sem Vorgehen dem W iede rau fbau  der 
enveisenn .'W irtschaft einen erheblichen D ienst zu 
Unter Ji •’ dennoch is t das V e rfah ren  einseitig  und 
f° lg tj c] ] lnz ’3zj ebang e iner Interessentengruppe er­
bat, i u ' i  0 ' * ziiel 1 zw ar d ie ganze W ir ts c h a ft ver- 
^ idersp 1T  aber dieser Bevorzugung n ic h t
Yer«tehea°C^en Fab Nach w ie  vo r können w ir  n ic h t 
r 'arus z ’ " a ri|m  die D e n k s c h rift des Postm iniste- 
aber J e ''a?; dem In d u s tr ie - und  Handelstag, n ic h t 
p ° r d e n ü b r i g e n  W ir ts c h a ft zugäng lich  gemacht 
(ich, W|- sb  and  fin d e n  es durchaus n ic h t so e rfreu - 
'nfolgp 6 duitssekretär Feyerabend, daß an der — 
°h ne iin L -'r  K enn tn is  der U nterlagen —
Vurulp rr-i 1Scae M itw irk u n g  der Ö ffe n tlic h k e it zu- 
P°St f i na;' enen Neuregelung, in fo lge  des Reichs- 
^!'ä ii(]er azg( se|zcs' auch vom Reichstag n ich ts  mehr 
Se*chsp0 /'Vp /|Cn bann. D ie  F inanzgebarung der 
F°ntro llpS ^ d a r f  e iner aufm erksam en ö ffe n tliche n  
Sekretär« ' seh r m an das Bestreben des Staats- 
Fber sej n anf r .cennen muß, vo r der Ö ffe n tlic h k e it 
fieiiogen(|°  U j  e it Rechenschaft abzulegen, so un- 
uat. at s!n d die A u fk lä ru n g e n , d ie  er ge lie fe rt 
Fiuanzjpj.1 a räber e rh ä lt m an K la rh e it, daß die 
M r ts c ü - f iv ^ a ^ b o d e n  des Fernsprechwesens der 
^ 'b rsrn itt i1Caen. E igenart dieses modernen V er- 
reMsion«kl l -  entsprechen und  unbed ing t
F'agensatz6 Ur j lg  si n d- W enn D r. Feyerabend, im  
Presse am | Ut. i en e.rs*cn M itte ilu n g e n  der Tages- 

cu luß seiner A usführungen  e rk lä r t, daß

eine bald ige W iedererm äß igung der je tz t angenom­
menen T a rifsä tze  n ic h t zu e rw arten  ist, so muß die 
Ö ffe n tlic h k e it um  so m ehr d a ra u f h inarbe iten, daß 
die Frage n ic h t a u f die lange B ank geschoben, son­
dern w e ite rd is k u tie rt und  e iner a lle  Te ile  bekrie­
genden Lösung entgegengeführt w ird .

Die Kohlenkonkurrenz 
zwischen Oberschlesien 

und dem Ruhrgebiet

D ie  Bedeutung des eng­
lischen S tre iks fü r  den 
Kohlenbergbau in  W est- 
oberschlesien ha t man

allgem ein d a rin  gesehen, daß dies R evie r w ährend 
der S tre ikze it in  erhöhtem  Maße zu r Belie fe rung cles 
In landsm ark ts  herangezogen w urde. Diese B eurte i­
lun g  l ie f  da rau f h inaus, daß Oberschlesien an der 
S tre ik k o n ju n k tu r in  der Hauptsache einen m itte l­
baren  A n te il gehabt hat. H ie rbe i stü tzte  m an sich 
n ic h t zu le tz t a u f die bekannten Beschränkungen der 
A u s fu h r, d ie das Reichskoh lenkom m issaria t fü r  
Oberschlesien angeordnet hatte, Beschränkungen, 
die sich generell a u f die A u s fu h r Oberschlesiens 
nach den nordischen Staaten erstreckten und sich als 
w esentlich  einschneidender darste llen  als die be­
hö rd lichen  E in w irkun ge n  a u f das m ächtigere und 
e in fluß re ichere  R uh rsyn d ika t. Diese Auffassung  
der „m itte lb a re n  S tre ik k o n ju n k tu r“  Oberschlesiens 
kann  z w a r im  P r in z ip  als r ic h t ig  bezeichnet werden. 
Dennoch w ird  m an aus ih r  n ic h t den Schluß ziehen 
dürfen , daß es bei der Kohlenversorgung der e in­
zelnen deutschen Teilgebiete  Oberschlesien gewesen 
sei, das d ie  Lücke  an erster S telle  ausge fü llt hat. 
Das R u h rs y n d ik a t fo rc ie rte  zw ar seine A u s fu h r aufs 
stärkste, es e xpo rtie rte  in  den M onaten J u n i b is 
O ktober 1926 im  D u rch sch n itt 45 bis 50 (% seiner 
G esam tproduktion, w ährend  die entsprechende P ro­
z e n tz iffe r Oberschlesiens von 6,3 im  J u n i a u f 25,7 
im  J u li sprang, aber danach w ieder b is a u f 9,2 im  
O ktober zurückg ing. T ro tzdem  h a t das R uh rre v ie r 
auch innerha lb  Deutschlands  in fo lge  A u s fa lls  der 
englischen K ohle  durch  Ausdehnung seines n a tü r­
lichen  Absatzgebietes in  ganz anderem U m fang  V o r­
te ile  ziehen können w ie  Oberschlesien. Diese T a t­
sache geht aus e iner interessanten Berechnung her­
vor, d ie  im  zw eiten  A b sch n itt des k ü rz lic h  er­
schienenen H eftes 4 der V ie rte ljah rsh e fte  zu r K o n ­
ju n k tu rfo rsch u n g  (herausgegeben vom  In s t itu t  fü r  
K o n ju n k tu rfo rsch u n g )  au fgeste llt w ird . Aus ih r  er­
g ib t sich folgendes fü r  d ie  Versorgung der einzelnen 
deutschen Landeste ile  seitens der H a u p tkoh le n ­
reviere : W ährend  beispielsweise Bayern  rechts des 
Rheins in  den ersten v ie r  M onaten 1926 aus dem 
R uhrgebiet Kohlenm engen e rh ie lt, die sich zwischen
37,5 und  41,2 %• seines Gesamtem p langes bewegten, 
steigerte sich diese Z if fe r  bereits im  M a i a u f 45 ’%:, 
sank vorübergehend im  Ju n i a u f 43,8 % und stieg in 
den M onaten J u li b is September w e ite r a u f 48,1 bis 
50,4 %. D e r A n te il Oberschlesiens an der Versor­
gung dieses Bezirks, der sich in  den ersten v ie r 
M onaten 1926 zwischen 29,7 und  38,2 % bewegt hatte, 
sank dagegen w ährend  des englischen Stre iks, be­
sonders seit J u li des vergangenen Jahres, und er­
re ich te  im  Septem ber den T ie fs tand  von 25,9 %. 
E ine entgegengesetzt gerichtete E n tw ic k lu n g  kann 
man a lle rd ings in  M ecklenburg  beobachten, wo das 
R uhrgeb ie t in  der V o rs tre ikpe riode  des Jahres 1926 
zwischen 59,6 und  72,1% des Gesamtempfanges ge­
lie fe r t hatte , w ährend  die entsprechenden Z iffe rn
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im  d ritte n  V ie r te lja h r  1926 zw ischen 40,3 und  50,0 % 
schwankten. Demgegenüber be trug  der A n te il O ber­
schlesiens in  den V orstre ikm onaten  zwischen 15,0 
und  28,1 %, um  dann a llm ä h lich  anzusteigen und  sich 
im  d ritte n  Q u a rta l zw ischen 46,8 und 57,1 %> zu be­
wegen. B e trach te t m an indes die Verschiebung in  der 
Versorgung Gesamtdeutschlands, so ze igt sich, daß 
sich tro tz  des großen Exportgeschäftes der west­
deutschen Zechen und der Exportbeschränkungen 
Oberschlesiens die Bedeutung des R uhrgebiets füt 
die In landsversorgung w ährend  des S tre iks n ic h t un ­
wesentlich  e rhöht hat. W ährend  dies R evier in  den 
V orstre ikm onaten  zwischen 56,3 und  60,4 % des Ge­
samtempfanges lie fe rte , bewegte sich die en t­
sprechende V e rh ä ltn is z iffe r im  d r itte n  V ie rte lja h r 
1926 zwischen 64,5 und  66,3 %. Oberschlesien da­
gegen w a r vom  Januar b is A p r i l  am Gesam tempfang 
Deutschlands m it e inem  A n te il b e te ilig t, de» 
zw ischen 19,8 und  22,4 % lag. Im  J u li 1926 ste llte  
sich die entsprechende Z if fe r  a u f 20,4 % und  g ing 
dann im  August a u f 20,2 % und  im  September au f 
19,7 % zurück. D ie  Zahlen fü r  das le tzte  V ie rte l­
ja h r  1926 werden n ic h t m itge te ilt, da sie bei D ru c k ­
legung des H eftes noch n ic h t Vorlagen. Es w ird  
indes die V e rm u tung  ausgesprochen, daß sich durch 
die A u flage  der Sondermenge von 400 000 t  durch 
den Reichskohlenkom m issar Ende 1926 (Besehnei- 
dung des sogenannten „Landabsatzes“ ) die A n te il­
z if fe rn  des Ruhrgebietes an der B e lie fe rung  der u n ­
bestrittenen Gebiete noch erhöht haben dü rfte n . — 
Es e rg ib t sich also, daß Oberschlesien seinen V o i-  
s tre iks -A n te il an der Be lie fe rung  der einzelnen 
Landesteile tro tz  der E inengung seiner A u s fu h r- 
m ög lichke iten  n ic h t behaupten konnte. D iese T a t­
sache ve rd ien t besonderes Interesse im  Zusammen­
hang dam it, daß sich die Förderung  W est­
oberschlesiens 1926 a u f 17,45 M ilk  t  gegenüber 
14,27 M ilk  t  im  V o rja h re , also um  21,3 % erhöhte, 
w ährend die S te inkoh len förde rung  des Ruhrgebiets 
im  Jahre 1926 m it  112,20 M ilk  t  d ie jen ige  des V o r­
jahres von 104,12 M ilk  t  n u r  um  9,8 % übe rtra f. 
B e rücks ich tig t muß a lle rd ings werden, daß der 
R uhrbergbau w ährend  der S tre ikze it g le ichze itig  
seine großen Haldenbestände  einsetzen konnte, die 
an Kohle, Koks und  B rik e tts  a u f den Zechen und in  
den Synd ika ts lagern  m it insgesamt 9,2 M ilk  t  be­
z if fe r t  w urden.

• ------- A ls  w ir  uns h ie r zu le tzt
Zur Verschleppung der m i t  der amerikanischen

Freigabebill F re iga be b ill beschäftig-
............ ten (in  N r. 49 des Ja h r­

gangs 1926), standen die D inge  so, daß der W inston- 
sche P lan  —  durch  die Kom m issionsverhandlungen 
des Repräsentantenhauses in  m ehrfacher H in s ic h t 
m o d if iz ie rt und  noch m ehr als frü h e r zum  K om pro ­
m iß  herabgedrückt — dem P lenum  des Hauses v o r­
gelegt w erden sollte. W enige Tage d a rau f w u rde  das 
Gesetz m it  sehr sta rker M eh rhe it (279 gegen 66 S tim ­
men) im  Repräsentantenhause angenommen. A uch  
über die Behandlung im  Senat w a r m an in  deutschen 
K re isen so op tim is tisch  gestim mt, daß m an m it  der 
M ö g lich ke it e iner F re igabe vo r W eihnachten  rech­
nete. Inzw ischen  is t dieser O p tim ism us s ta rk  ge­
d ä m p ft worden. D e r am erikanische Kongreß ha t 
sich am 4. M ärz  ve rtag t, ohne daß die B i l l  zu r Be­
ra tung gekommen ist. Angesichts dieser dep rim ie ­

renden Tatsache ist den leidtragenden deutschen ^
teressenten w en ig  m it den Untersuchungen gedxen » 
die E rled igung  led ig lich  an Zeitm angel gescheiter ^  
oder ob die Verschleppung a u f d ie  Bemuhu ^  
e iner O ppos ition  zu rü ckge fü h rt werden muß. e 
w enn aber die B i l l  in  der je tz t beendeten JllC 
S itzung behandelt w orden wäre, hätte  ih re  A nn  
durchaus noch n ic h t eine abschließende gesetz 
Regelung bedeutet. In  den Beratungen ^  
Finanzausschusses des Senats, d ie am 20. Deze 
des vorigen Jahres begonnen hatten, w a r das ^  j  
näm lich  in  e iner Reihe von  P unkten  so g ru nd ê®uJ1g 
um gesta lte t worden, daß es in  der neuen k asS ^  
nochmals dem Repräsentantenhause oder zum 
clesten einem Ausschüsse dieses Hauses hätte  ^  
gelegt w erden müssen. D ie  w ich tigs ten  V 1era 
rangen, d ie  der E n tw u r f im  Senatsausschusse er 
ren hatte, s ind  fo lgende: N ic h t 20%, w ie  v^ g 
Repräsentantenhause beschlossen, sondern 40% ^  
deutschen E igentum s sollen als G aran tie  fü r 
T ilg u n g  der am erikanischen Forderungen 
D eutsch land einbehalten  werden. Ferner sol ^  
d ie  Entschädigung der deutschen Schiffa h rts g e s ^  
schäften n u r  e in  M ax im a lbe trag  von 50 anstatt ^  
u rsp rü ng lich  vorgesehenen 100 M illio n e n  D o lla r ^ 
V e rfügung  geste llt werden. Bei dieser Rege 
sollen fe rn e r die Forderungen der amerilcanisc ^  
Regierung m it eingeschlossen werden. Dies b e(^ Uj eS 
daß sich d ie  Rückgabe der e inbehaltenen 40% c , 
deutschen E igentum s um  eine Reihe von Jahren, e ^ 
sprechend dem Tem po des Eingangs der deutsc 
R epara tionsannu itä te ii, verzögern  w ürde. A lle  ~1 „  
Änderungen und  eine Reihe w e ite re r k le in e r M ° 
fika tion en , d ie  an dieser Stelle n ic h t w e ite r ausg^ 
fü h r t  w erden sollen, bedeuten selbstverständ 
eine wesentliche Verschlechterung  der deutsc 
Lage und  eine w eite re  Verwässerung des von Sena 
Borah  im m er w ieder betonten P rin z ip s  der . n^ ei 
ta s tb a rke it des P riva te igentum s im  F a lle  P° b t l S 0 p 
V e rw ick lungen . Im m e rh in  aber hä tten  sich die u 
sehen Interessenten w o h l oder übel m it  den {
beschlüssen zu frieden  gegeben, um  n u r  ü b e rh a ^^  
eine Regelung der nun  schon so v ie le  Jahre 
sch leppten Frage zu erreichen. A be r auch “ 6^  
resignierende E rw a rtu n g  is t du rch  den V e rlau  
D inge  enttäuscht worden. Frühestens im  DezCfU ^  
dieses Jahres kom m t eine Neuaufnahm e der 
handlungen in  Frage. D an n  sind die Präsiden ^  
neuwahlen w iederum  näher gebückt, und  es 
rech t z w e ife lh a ft, ob n ic h t die E rled igung  der B‘̂ ( 
zen Angelegenheit w e ite r verzögert w ird , bis 
neue P räsiden t sein A m t angetreten hat, also e 
bis zum Beginn des Jahres 1929.

----------------------------------------, D ie  Zah] der europa;
Europäische Linoleum- ischen Indus trie -K on

Konvention tionen  is t durch  die *
—■ lieh  in  Paris getrof 

Vere inbarungen der L ino leum -E rzeuger um  
w eite re  ve rm ehrt w orden. Dieses Abkom m en, ^  
eine Preisfestsetzung und Absatzregelung  ^  
sieht, e rh ä lt dadurch besondere Bedeutung, d a ' ^
Gegensatz zu den sonstigen in te rna tiona len  
te ilen , d ie  fast im m er n u r wenige Staaten ¿et 
fassen, a lle  L ino leum  produzierenden ^
Europas —  näm lich  Deutschland. England, l ' 7' j eji 
reich, Ita lie n , Schweiz, Belgien, H o lland , Schro
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te iU c f*^8? ^  ~  m it  Ausnahme Spaniens, daran  be- 
Land Slnc' P r °isVereinbarungen zw ischen einzelnen 
2wj <rrn  bestanden bereits seit längerer Ze it; 
HauC ,en Deutschland und  England, den beiden 
k r ie P exP°rdändern, re ichen sie bis in  d ie V or- 
übjf 2< *  zurück. D a  die L ino leum indus trie  der 
l artcf f n ^ ropä iischen  Länder fast n u r fü r  den In -lan 1 i '•“ ^ p a iö e i ie n  L a n a e r  la s i  n u r  i u r  n e u  -m -
(lCß \| ^  P roduziert, könn te  eine B eunruh igung 
beije at'!\tes n u r durch  U n terb ie tungen  seitens der 
dies ??- P .rschufistaaten verursacht werden. U i
einb .^ .^ rb in d e rn , is t in  dem Abkom m en neben der 
Vei'st'l t  |'C len P e^eiun g  der W e ltm ark tp re ise  und  dem 
teilu ai ij en Schutz der In landsm ärk te  eine A u f-
w0r ,j g der ausw ärtigen Absatzgebiete vorgenom m en 
Verb611’,. E rle ich te rt und  beschleunigt w u rde n  die 
ze n i r r  UUgen durch  das sehr vorgeschrittene Kon- 
h s i atT S S tad ium , das d ie  L in o leum indus trie  in  
Deut | .en Ländern  aufw e ist. So beherrscht in  
die V l i r d die im  September vo rigen  Jahres durch
k  ̂aUsiöTl Hpt» fünf irroß-fpn T̂hIypiIvp.TI ivffl. Tcllir-Sau»-Tr UŜ °n der fü n f  größten F a b rike n  (vgl. Jahr- 
E i ^ , ’ ^ r - 38» S. 1208) entstandene Deutsche 
and ■eüp 'P /<?rke A.-G . fas t die ganze P roduktion , 
dürft?  ?.n^ and, das z w ö lf L in o le u m fa b rike n  besitzt,,, o^uua, aas z w o ii jb inoTcuru ia ijiijvc ii 
als 6 -Ln6 b rit is h  Associated L ino leum  M anu fac to ry  
aUsü fr ° d ler Produzent den maßgebenden E in flu ß  
eiue a,n ' D ie  übrigen  Staaten ve rfügen  n u r  über je  
aafst l"1' 2w<a Unternehm ungen. W enn auch fü r  die 
®eit ,|r< )eade europäische L in o leum industrie , die sich 
erfre ertl L pi ege e iner dauernd günstigen K o n ju n k tu r  
(btiernGri kann, kaum  ein zw ingender G run d  zu 
schßi , ud e,‘nationa len  Abkom m en vo rlieg t, so er- 
ivew11• c'a solches doch a u f längere S icht wünschens- 
Wacr lm H in b lic k  au f d ie  langsam aber stetig  
Scho Seillde am erikanische  P roduktion , die heute 
hat 11 C f n fü n ffach en  Betrag der englischen e rre ich t 
eige Ulld ganz a llm ä h lich  über den B edarf des 
Seju?611 'andes, von dem sie b isher g röß tente ils au f- 
dje ymeu w urde, h inauszuwachsen beg innt. W enn 
Srößp <rc'n ig ten  Staaten in  absehbarer Zeit in  
sollterem ^faßstabe den L inoleum  expo rt aufnehm en 
duoff H’i so w ürde dies in  erster L in ie  eine G efähr- 
W ich fCCS ^ r  D eü isch land  und England  besonders 
ter, südam erikanischen Absatzgebietes bedeu-
sich • , d ie je tz t zustande gekommene K onven tion
a u s v  U er VOn den Interessenten gewünschten Weise 
d ie p r , 1 w ird , und  ob sie die V o rs tu fe  eines auch 
a iohtr° c'uk tio n  regelnden K a rte lls  dars te llt, is t noch 
ta tSH i? . übersehen. Sicher is t aber w oh l, daß eine 
"ahrn lc‘ne Ü be rp roduktion , d ie  eine solche M aß- 
v°r] ie 'V ' ^°r der  ̂̂ ch machen w ürde, b isher noch n ich t 
daß ]• .dagegen erscheint es n ic h t ausgeschlossen, 
viele 'püüeraue günstige Lage des Gewerbezweiges 
könnt ^ nf ernehm er zu N eugründungen ve rle iten  
k 0öl e' U nabhängig  von dem geschilderten A b - 
der n n Scf " vebcn  zu r Zeit Verhand lungen  zw ischen 
aisch eu^ chßn L ino leum -W erke  A.-G ., der ita lie - 
2eris T  P d ro leum fab rik  P ire ll i und der schwei- 
Sch lu ß eQ- Binoleum -A .-G . G iubiasco  über den A b - 
d i6)Se " r?*ne,r  Interessengem einschaft. Im  Rahmen 
ge„  . areinbarung, die durch  bereits vorhandene 
ders 7 e‘% c fin a n z ie lle  B e te iligungen eine beson- 
ZeujjT, • e G rund lage e rh a lte n  w ird , sollen die L r -  
Pror| ',^e der einzelnen W erke  spezia lis ie rt und  die 
dein. U / 101>sgebiete genau abgegrenzt w erden ; neben 
auch Y w t?Ui!ch der F ab rika tionse rfah rungen  soll 
orga 1®. Schaffung e iner gemeinsamen E inkau fs - 

isjation in  E rw ägung  gezogen werden.

........ ....... :—  Poincare is t w e ite r be-

Poincards Schulden-Politik
Voraussetzungen iu r  eine 

11 =  endgültige  S tab ilis ie rung 
des F ranken  zu schaffen. W ie  je tz t bekann t w ird , 
is t d ie  in  der le tz ten  N um m er (S. 339) erwähnte 
Zahlung von 6 M il l .  £  an E ng land  a u f D rängen des 
englischen Schatzamts zugestanden w orden ; d ie Zah­
lun g  an A m e rika  ha t F ra n k re ich  jedoch f re iw ill ig  
a ngeboten und  sich dam it in  den V e re in ig ten  Staaten 
S ym path ien  erworben. D ie  a u f G run d  des (im m er 
noch n ic h t ra tif iz ie r te n ) M ellon-Berenger-Abkom - 
mens in  diesem Jahr fä llig e  Rate von 30 M il l .  $ 
w äre bis zum Betrage von 20 M il l .  $ ohnehin be­
zah lt worden, denn dies is t der auch b isher schon 
geleistete Zinsbetrag fü r  d ie  Schuld, d ie  a u f G rund  
der Überlassung von in  F ra n k re ich  zurückgebliebe­
nen K riegsvorrä ten  entstanden w ar. (D ie  fran zö ­
sische Schuld an die V e re in ig ten  Staaten setzt sien 
zusammen aus: 2251 M ill.  $ po litische  Schuld, 682 
M ill.  $ kom m erzie lle  Schuld und  407 M il l ,  $ fü r  
K riegsm ate ria l; der letztgenannte  Betrag w ird  am 
1. A ugust 1929 zu r R ückzah lung  fä llig .)  F ü r  den 
Preis von 10 M il l .  $ gew inn t also Poincare die ö ffe n t­
liche  M einung der V ere in ig ten  Staaten und  erschließt 
sich die am erikanischen K a p ita lm ä rk te .. D enn  ob­
w oh l d ie W ash ingtoner Regierung vo r R a t if ik a tio n  
des Schuldenabkommens das Em bargo a u f französ i­
sche A n le ihen  n ic h t aufheben möchte, s ind  in  der 
N ew  Y o rke r F ina nzw e lt starke K rä fte  am W erke, um  
au f G run d  der neuesten französischen Zugeständ­
nisse, zu denen auch d ie  im  Januar e rfo lg te  E r r ic h ­
tu ng  eines Golddepots von 2 > M il l .  $ in  Nem Yoi k 
gehört, eine M ild e ru n g  zu erreichen. Schon die le tz ­
ten in  der Schweiz und  in  H o lla n d  aufgelegten fra n ­
zösischen A n le ihen  s ind  zum T e il von am erikanischen 
Finanzkreiisen gezeichnet w orden ; w ie  je tz t bekann t 
w ird , w u rde  sogar d ie  am 15. F eb rua r aufgelegte 
innere Konso lid ierungsanleihe  zu r Konversion der 
am 25. September fä llig e n  3,7 M illia rd e n  Schatz­
scheine fa s t ausschließlich von am erikanischen Ban­
ken übernommen. D ie  In it ia t iv e  Poincares, der im  
übrigen gar ke ine neuen B indungen eingeht, sondern 
die R a t if ik a tio n  des Schuldenabkommens m öglichst 
bis zu r am erikanischen P räsidentenw ahl zu ve r­
zögern sucht, is t geeignet, diese E n tw ic k lu n g  nach­
d rü ck lich  zu fö rdern , und w ird  denn auch von a llen 
Seiten begrüßt. D ie  K onso lid ie rung  der inneren 
Schuld m acht indessen w e ite re  F o rtsch ritte . M an 
is t neuerdings an die L iq u id ie ru n g  der „Vorschüsse  
an verbündete Regierungen“  herangetreten, welche 
die B ank von F ra n k re ich  m it  5,6 M illia rd e n  aus­
weist. Es hande lt sich in  erster L in ie  um  eine u n ­
e inb ring liche  3 -M illia rden -S chu ld  des zaristischen 
Rußland, d ie  durch  H inzu füg un g  der unbezahlten 
Zinsen s tänd ig  gewachsen ist. Das Schatzam t ha t 
dieser Tage eine K onven tion  m it der B ank geschlos­
sen, durch  die T ilg u n g  und  V erz insung dieser 
Beträge eingeleite t werden. Ü ber den Z e itp u n k t d ° r  
gesetzlichen  F rankenstab ilis ie rung  steht b isher n u r 
fest, daß sie a u f keinen F a ll vor den Kam m errvahlen  
erfo lgen w ird  und  auch sachlich noch a u f H in d e r­
nisse stoßen muß, solange n ic h t wenigstens über die 
400 M il l .  $, d ie  am 1. A ugust 1929 an A m e rika  ge­
zah lt w erden müssen, e in  Sonderabkommen geschlos­
sen ist. D ie  e igentliche S tab ilis ie rungsaktion  w ird  
daher noch eine Z e itlang  a u f sieh w arten  lassen. Es
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d ü rfte  .somit zu tre ffen , wenn es heißt, daß die neuer­
lichen  Verhand lungen d e r N o tenbank le ite r F ra n k ­
reichs, Englands und  Deutschlands m it dieser Frage 
n ichts zu tu n  haben. Indessen s ind  die Devisen­
vo rrä te  der B ank von F ra n k re ich  groß genug, um 
jeden A n g r if f  der S peku la tion  a u f den F rankenkurs  
abzuweisen, j > . , j

"  Im  Sommer des vorigen
Marconi-Sanierung Jahres ( in  N r. 32 des

Jahrgangs 1926) hatten  
-------------   w ir  über d ie  Sanierungs­
b e d ü rftig k e it der M arcon i W ir  eiess Telegraph Com­
pany, der Spitzengesellschaft des englischen K on ­
zerns zu r V e rw e rtung  der M arcon i-Patente, be­
r ich te t. O b und in w ie w e it eine Zusammenlegung 
des A k tie n k a p ita ls  bei der Gesellschaft, deren V e r­
hältn isse in fo lge  der in te rna tiona len  Verzw e igung 
sehr undurchs ich tig  waren, n ö tig  sein w ürde, w a r 
damals noch n ic h t k la r  e rs ich tlich . Fest stand 
led ig lich  die N o tw e nd igke it von Abschreibungen  
a u f die An lagew erte , insbesondere a u f die B e te il i­
gungen bei Tochtergesellschaften und  d ie  jenen ge­
gebenen Vorschüsse. Z ur P rü fu n g  der Sachlage und 
A u fs te llu n g  des Sanierungsplans ha tte  sich ein 
Sachverständigenkom itee a u f Ersuchen der V e r­
w a ltu n g  be re it e rk lä rt, das von L o rd  A s h fie ld  ge­
fü h r t  werden und dem u. a. der bekannte englische 
E le k tr iz itä ts in d u s tr ie lle  Hugo H irs t angehören  sollte. 
A b e r es kam  n ich t zur M itw irk u n g  dieses Ausschusses 
an den Reorganisationsarbeiten, und  zw ar in fo lge  von 
Hemm ungen, d ie  inne rha lb  der O rgan isa tion  der 
englischen M arcon i-A k tion ä re  entstanden. W elche 
Spannungen sich im  einzelnen zwischen dem Sub­
kom itee  und  dem //¿m p/kom itee des englischen 
Verbandes der M a rcon i-A k tion ä re  herausgebildet 
haben, is t b isher n ic h t v ö ll ig  k la r  geworden —  
jeden fa lls  lehnte  es der Sachverständigenausschuß 
ab, mangels ausreichender V o llm achten  seine 
A rb e ite n  aufzunehmen. U n te r diesen Um ständen 
fa nd  eine D urch leuch tung  und  P rü fu n g  der Gesell­
schaft le d ig lich  seitens zw eier füh render englischer 
Revisionsgesellschaften  s ta tt, d ie sich sowohl m it  
der fin an z ie lle n  Lage der ffaupfgese llscha ft, w ie  m it 
derjen igen der w ich tigs ten  Konzern- und  Toch te r­
gesellschaften beschäftigten. D ie  Vorschläge, die 
je tz t g le ichze itig  m it  der Vorlage des Abschlusses 
p e r 31. Dezember 1925 der zum  15. M ärz ein- 
berufenen G enera lversam m lung gemacht werden 
sollen, sehen vor, daß das 4 M ill.  P fu n d  betragende 
K a p ita l der M arcon i-G ese llschaft a u f 2,374 M il l .  
P fu n d  herabgesetzt w ird , und  zw a r durch  Zu­
sammenlegung von 3,25 M il l .  P fu n d  S tam m aktien 
im  V e rhä ltn is  2 : 1. G le ichze itig  soll Senator M a r­
coni den V o rs itz  des A u fs ich tsra tes niederlegen, 
aber P räsident der G esellschaft b le iben und  w e ite r 
in  ih rem  Interesse tä tig  sein. F erner w ird  voraus­
s ich tlich  der größte T e il des D ire k to r iu m s  aus- 
scheiden; fü n f neue D ire k tio n sm itg lie d e r sollen an

ih re  Stelle treten. D ie  durch  d ie  Kapitalzusamme* 
legung sowie aus der A u flösu n g  des Reservefon 
und  dem G ewinnüberschuß von 1924 zu r V e rfüg ** 
stehenden Beträge sollen dazu dienen, Abschreim1*  
gen von insgesamt 2,76 M ill.  P fu n d  vorzunehm®*' 
V ergegenw ärtig t m an sich, daß bereits im  JaWi 
1923 2,33 M ill.  P fu n d  und  1924 fast 678 000 P f*? “  
zu außerordentlichen Abschre ibungen verwende, 
w urden, so e rg ib t sich als G esam tverlust dieser 
Jahre e in  Betrag von über 5% M ill.  P fund. Es J j 
verständ lich , daß angesichts dieser Resultate S 
Bekanntgabe des Sanierungsplans in  Engl* 
seitens der A k tio n ä re  stürm ische Proteste gegen 
M ißerfo lge  der V e rw a ltung  an d ie  ö ffe n t lic h  
gelangten. U n te r den H auptabschreibungen 
a u fzu fü h ren : 1,05 M ill.  P fu n d  a u f die V o rschuß  
an Konzerngesellschaften, d ie  notle idend w u rm ,' 
772,623 P fu n d  a u f das Bete iligungskonto  und 3?3 ^  
P fu n d  a u f vera lte te  An lagen in  England  und 1 
Auslande. D u rch  diese R eduktionen ha t die Bn® 
fü r  1925 a u f den in  Frage kom m enden Kom® 
n a tü rlic h  ein ganz anderes Gesicht als d ie jen ige 
"Vorjahres erhalten. W ährend die B e te il ig * * ^ ,  
und die Forderungen an Konzerngesellschaften *  
mals m it  je  ru n d  2 M ill.  P fu n d  zu Buche stau?®’ 
sind je tz t beide Konten zusammengezogen und ,, 
tragen noch 1,76 M il l .  P fund . H and  in  Hand 
der fin an z ie lle n  R ekonstruk tion  der Gesellscba ’ 
die nach e rfo lg te r Zusammenlegung eine Wi®*®1 
erhöhung des K a p ita ls  a u f 4 M il l .  P fu n d  vorsieJU  
geht die betrieb liche  Reorganisation, die dai'a*jF 
h in au s läu ft, unren tab le  Bete iligungen aufzulös® 
oder abzustoßen (desgleichen solche Beteiligung®11’ 
d ie  dem Wesen der G esellschaft frem d  sind),  ̂
tr ie b lich e  Vereinfachungen  du rch  Zusammenfass**^ 
von U nternehm ungen m it  dem gleichen Pro?* . 
tionsprogram m  du rchzu führen  und sich in  erhöht® 
U m fange der E n tw ic k lu n g  der der Gesellschaft g  ̂
hörenden Efgenanlagen zuzuwenden. Dieses 1jV  
gram m , das schon im  Sommer 1926 aufgest® 
w urde, ist, w ie  im  B e rich t ausgeführt wurde, 
einem großen T e il bereits e inge le ite t und  w ird  h U  
fend du rchge füh rt. W e ite r bau t d ie  Gesellsch8^ 
ih r  in te rna tiona les N etz a u f G rund  des „B e® 
System“  w e ite r aus, insbesondere beschäftig t ® 
sich m it  der E n tw ic k lu n g  des B ild fu n ks , de r berel 
zw ischen London und  N ew  Y o rk  im  regelmäßig13. 
D ienst d u rchg e füh rt w ird . W ie  der B e rich t vee 
sichert, ka nn  nach D u rc h fü h ru n g  des Sanierung 
Programms und  Beendigung der A bsch lu  ßar b e i t  ® 
fü r  1926 die D iv idendenzah lung  w ieder aufgen**^ 
men werden. —  N ach den b is zu r Stunde vo r*  
genden N ach rich ten  is t es n ic h t unwahrscheinß®  ̂
daß in  der G enera lversam m lung w eitere  A u fs c h l*s^  
über d ie  E n tw ic k lu n g  der G esellschaft durch  °Pß^t 
n ierende A k tio n ä re  von der V e rw a ltu n g  geford® 
werden, durch  die eine bessere K la rs te llu n g  der v® 
hängn isvo llen  E n tw ic k lu n g  des Unternehm ens e 
re ich t w ird .
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ll°ch < n ^B ie ten  der Wirtschaftsstatistik, die bisher 
die f / C' U ungenügend ausgebaut sind, gehört vor allem 
Hatürlhd, d ie fü r die Konjunkturbeobachtung
priiJa{ ( 1 }’on höchster Bedeutung ist. Da die wenigsten 
lichked1 bmternehmungen ihre Betriebsstatistik der Öffent- 
der S,!r-l,in,ier}3reiteld .da sie sich in  törichter Verkennung 
ist nla^ | hinter dem Geschäftsgeheünnis verschanzen, 
mitten, aarauf angewiesen, die Umsatztätigkeit aus ihren 
l^sultaT'6”  d dkungen zu erkennen, eine Methode, deren 
Aus r/ 1 6 ^herdings meistens erst post festum vorliegen, 
auf (j;,,11 .j-v'a'dalsergebnissen der Umsatzsteuer läßt sich 
soW , . hhe des Umsatzes selbst schließen, wenigstens 
steil(.r G. ,nu:ht eine fortgesetzte Veränderung der Umsatz- 
aufjjo^ 1 Ze ^as ®dd trübt. Die Kapitalisierung des Steuer- 
ersten \ j  ns der beiden letzten Quartalsmonate und des 
Steuer r° tuds v°n i nächsten Quartal m it dem jeweiligen 
Bild v a i erSibt im  großen und ganzen ein zutreffendes 
j;ilir i der Höhe des Umsatzes im abgelaufenen Viertel- 
sich ’erstSSen ''Aert nur dadurch beeinträchtigt w ird, daß es 
zuSa. eine Reihe von Wochen nach Ablauf des Quartals 
re('hii(;(lenS*e^ eu hißt. A u f Grund dieser Methode er- 
ten ya^rzeiSt die Umsatztätigkeit in  Deutschland im letz­
end  7 f nic stete Zunahme bis auf ein Maximum von 
Zerrif)(.r ’‘ Milliarden BM. in  den Monaten Oktober bis De- 
sejj ^  ’ ' '  °m it auch der bis dahin höchste Quartalsumsatz 
Jahrt-s * | "^hthsierung, der Umsatz im letzten Viertel des 
^ rtiUest J' 5’ hbertroffen worden ist. Auch im laufenden 
sü ltatS er ^hrfte die Umsatztätigkeit kein schlechteres Re- 
Reakti 6r®ehen> allerdings unter Berücksichtigung der 
ftückij011 aid das Weihnachtsgeschäft und des leichten 
Hur auf1 ?  ^es R°hlenabsatzes. Das bezieht sich natürlich 
bereits • n RMren Umsatz. Die Effektenumsätze sind ja 
börsetili011 Wochen zurückgegangen, worauf w ir  in  unseren 

Au eriCbten hingewiesen haben. 
f:il|s "n ^6r ^ ah l der ausgestellten Wechsel, die sich ebeu- 
reejjjj r. il,|f dem Wege über ein Steueraufkommen be- 

man nicht m it Sicherheit auf die Um- 
JSkeit schließen (Bild 1). Das Absinken der Kurve
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Bild 1 , 0 ,
ern>itt»n Ctra^  der monatlich ausgestellten Wechsel,

1 aus dem Ertrag der Wechselstempelsteuer
ün j a
aüf ve~i 1 iuu®’ w ie w ir  schon einmal hervorhoben, nicht 
bann 'le'*?,* *6 Geschäftsabschl iisse zurückgehen, sondern
Seiten 1C Schwankungen in  den Zahlungsgepflogen- 
Zahlnn Zu.r Ursache haben. Die Berichte über den 
Sehieden Ur f an^ hiuten in  den einzelnen Branchen ver- 
^ndustrje . ü1 bleichsbund der Deutschen Metallwaren- 
AerZu,, . klagt in  dieser Hinsicht; als Schutz gegen
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ßd 2: Konkurse und Geschäftsaufsichten

Stelle von Kredit treten. Im  allgemeinen hört man da­
gegen von promptem Zahlungseingang. Wechselkredit 
w ird  daher zuweilen durch Buchkredit ersetzt werden, ein 
Fall, der z. B. in der Schraubenindustrie vielfach praktisch 
wurde. Daß im allgemeinen wieder Sicherheit in  das Ge­
schäftsleben eingekehrt ist, zeigen die Ziffern der Konkurse 
und Geschäftsaufsichten (Bild 2), die gegenwärtig unter­
durchschnittlich tie f sind, natürlich m it Schwankungen 
in den einzelnen Branchen.

Eine Ergänzung der oben angeführten Umsatzstatistik 
bietet die Eisenbahnstatistik. Die Kurve der Einnahmen 
aus dem Personen- und Gepäckverkehr (Bild 3 — diese

Mi UM,

Bild 3: Einnahmen der Reichsbahn aus dem Personen- 
und Gepäckverkehr

V orläu figes  Ergebnis

Kurve, sowie die beiden folgenden verdanken w ir der 
Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft) zeigt zunächst die 
üblichen starken Ausschläge in  der Zeit der hohen Feier­
tage und der Sommerferien, außerdem zeigt sie fü r das 
letzte Jahr ein Sinken des Niveaus, das sich leicht aus der 
ungünstigen Wirtschaftslage, insbesondere aus der hohen 
Arbeitslosigkeit, erklären läßt. Alles in allem w ird  der

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark 28. I I .  

1927
23. I I .  
1927

15. I I .  
1927

7. I I .  
1927

30.1.
1927 Uh

7. I. 
1926

Reichsbanknoten-U rnlauf 346f» 2926 3049 3274 3409 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 1114 1033 1046 1071 1108 1091 1349
Guthaben.......................... 539 653 553 543 674 843 874

Zusamme n .. 5118 4613 4648 4888 5091 5371 4955

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

1927
24. I I .  
1927

17. I I .  
1927

10. I I .  
1927

3. I I .  
1927

6 .1. 
1927

2. I.  
1926

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

1717
2289

1708
2215

1685
2343

1694
2267

1686
2298

1813
2409

1835
2357

Zusammen.. 4006 3923 4028 3961 3984 4222 4192
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3. KaufkrafUchöpfung bei der Bank von England
u Mül. Pfund Sterling 2. i n .

1927
23. n. 
1927

17. n .  
1927

io. n .
1927

3 .1 1 / 
1927

5 .1. 
1927

6.1. 1926

Banknoten-Um lauf........
Staatspapiergeld - Umlauf 
Öffentliche Guthaben . . .  
Private Guthaben..........

81.3
28.1,9

9.6
109,5

80.4 
281,5

17,8
98.5

79,9
281,9

17,5
102.3

80.7 
283,0
14.7 

105.6

71,7
282,8

9,5
108,2

83.5 
291,2

11.5 
141,1

87,2
293,9

12,0
124,8

Zusammen.. 484,3 478,2 481,6 484.0 472,2 527,3 517,9

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

Stichtag
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie­

stoffe

Gruppe
Lebens­
m itte l

2. März 1927 ............................................ 135,6 130,4 137,6
23. Februar 1927 .................................... 135,5 129,7 138,4

135,5 129,3 139,0
135,8 129,1 189,9
135,4 129,0 138,8

26. Januar 1927 ...................................... 135,9 129,1 139,9

136,5 128,9 141,8
121,6* 131,1* 116,7*

7. Januar 1925 ...................................... 136,4* 140,2* 134,4*

•A lte  Berechnungsart

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
20. I I . — 26. I I . 1927 ........ ........  141,4
13. I I . — 19. I I . 1927 ........

6. I I . — 12. I I . 1927 ........ ........  144,4
30. I. —  5. I I . 1927 ........
23. I. —29. I. 1927 ........ ........  145,0
16. I. — 22. I. 1927 ........
9. I . — 15. I . 1927 ........
2. I . —  8. I. 1927 ........
3. I. —  9. I. 1926 ........
4. I. — 10. I . 1925 ........ ........  161.5
4. I . —10. I . 1924 ........

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913-14 “ ;i00)

Gesamt- 
Lebenshltg. 

1926 1 1927

Ernährung 

1926 1 1927

Wohnung 

1926 1 1927

Bekleidung 

1926 1 1927

139,8 144,6 143,3 150,7 91,1 104,9 171,1 156,7
138.8 145,4 141,8 152,3 91,4 104,9 169,3 156,4

MäT7...................... 138,3 — 141,0 — 91,4 —
A pril .................. 139,6 — 141,6 — 97,4 —

139,9 — 142,3 — 98,6 — 165,2 »
140,5 — 143,2 — 99,9 — 164,2

Ju li .................... 142,4 — 145,3 — 104,4 — 162,7
142,5 — 145,7 — 104,9 —
142,0 — 144,9 — 104,9 — 159,6
142,2 — 145,4 — 104,9 —
143,6 — 148,2 — 104,9 —

Dezember .......... 144,3 — 149,6 — 104,9

7. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(2. Januar 1926 =  100)
u lt.

Febr.
1927

med.
Febr.
1927

ult.
Jan.
1927

med.
Jan.
1927

ult.
Dez.
1926

ult.
März
1926

Aktienkurse, U ltimowert. 
Aktienkurse, Kassapapiere
Freigabewerte ................
Auslandsrenten................
In l. Goldanl. u. Pfandbr

302.43 
285,26
183.44 
306,23 
135,11

325,19
297,09
192,56
321,95
135,13

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

299,20
276,50
189,30
328.28
135,61

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

158,55
161,60
150,12
151,80
124,31

8. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 1 

1927 | 1926
Arbeitstägl. Wagenstellg. 

1927 1 1926

13. I I .— 19. I I ..................
6. I I .— 12. I I .....................
30. I .— 6. I I ......................
23. I — 29. I .......................

815 024 
802 946 
795 765 
793 355

672 078 
669 726 
668 888 
666 990

135 838 
133 823 
132 628 
132 226

112 013 
111 621 
111 398 
111 165

1. Januarwoche................ 721285 602 028 II 120 210 100 338

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(ln Tonnen zu 1000 kg)

Arbeitstäglich in der 
Woche vom:

Kohlenförderung 
1927 1 1926

I Koksproduktion II Brikettprodukt. 
1927 1 1926 II 1927 | 1926

20. I I .— 26. I I ...................
13. n —19. I I ....................

6. I I .— 12. n ..............
30. I .—  5. I I ...................
23. I —29. I ...................
16. I —22. I ...................

408 551
405 245 
404 658 
402 751
406 370 
418 403

322 016 
334 050 
340 849 
324 235 
346 389 
342 019

76 786 
75 812 
74 363 
74 731 
73 068 
72 093

59 325 
58 354 
58 245
57 073
58 460 
56 561

13 024 
15 960 
13 943 
13 901 
13 277 
13 452

13 654
14 071 
14 337 
13 412 
13 758 
13 911

1. Januarwoche.................. 414 304 315 789 69 499/ 54 493 .14 122 13 303

10. Neugründungen und Kapitalserhöhungen
deutscher A

1 Febr.
1 1927

ktieng«
Jan.
1927

îsellscl
Dez.
1926

îaften1’
Nov. 
1926 1

Jan. 
1926 1

Jan.
1925

Neugründungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Kapital in  M ill. EM. . . .

14
6,550

21
12,43

26
3,91

15
28,35 1

13
14,92 1

35
21,4

Kapitalserhöhungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Nennbetrag in M ill. EM.

61
114,88

34
134,37

29
62,64

70
274.86

11
4,84 1

76
80,5

i) Nach Angaben der „Frankfurter Zeitung".

Personenverkehr weniger von der Konjunktur af i j eS 
der Güterverkehr; hier wiederholt sich inner a  ̂
Transportgewerbes der Unterschied von Konsu ver. 
Produktionsmittelindustrien, die bekanntlich eben a . 
schieden stark von den Wechsellagen der Wirtscha 
flußt werden. Die drei Kurven der Einnahmen a 
Personenverkehr fü r die Jahre 1913 (umgerechne ® ejne 
neuen Reichsgrenzen), 1925 und 1926 zeigen jeden a 
bemerkenswerte Parallelität. Die Kurve der . steht 
aus dem Güterverkehr des letzten Jahres (Bild *)

Mi UM .

(jeiü
ebenso wie die Wagenstellungskurve (Bild 6) unter■ 
beherrschenden Einfluß des englischen Bergarbeiters! ^  
Daß aber nicht nur der Kohlenbergbau, sondern auci 
anderen Industriezweige an der Geschäftsbelebung 
haben, zeigen ganz deutlich zwei Erscheinungen: e' , gV 
die seit Dezember eingetretene Steigerung der v o n ^  
Schwankungen bereinigten Wagenstellungsziffern, di ^  
des Absinkens der Kohlenbeförderung (Bild 7) erfolg 
ih r entspricht auf B ild 4 der Fortbestand der honen ^  
nahmen auch gegen Jahresschluß. Sodann die s e. . {eji 
nähme der Ziffern des Stückgutverkehrs in  d®n _orte 
Monaten, also des Verkehrs, der keinerlei Kohlentrai v 
enthält. .. ¿gj-t.

Die Lage im Kohlenbergbau ist im  übrigen unvera ^  
Die Nachfrage nach Kohle fü r Hausbrandzroecke
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5: Gesamtbetriebseinnahmen der Reichsbahn
Vorläu fige i Ergebnis

altend schlecht, umsomehr als die billigeren Sommer- 
die bald in  K ra ft treten, die Käufer zur Zurück- 

Un§ veranlassen. Die Kohle fü r Industriezmecke, ins-
,s»OO0.
ISO

V>0

Vto p iß / ■ M
»io

r

■ho •• /

»00 V*

r  M o 3 A $ ONO 
1925

3 F M A M 3 3 A S 0 ND 
1926

3 F M A M 3 3 A S 0 N 0
1927

Dil«
®! Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn

vor Ausschaltung der Saisonschwankungen 
b: von Saisonschwankungen bereinigt

h0t°sn^ere Peinfettkohle, d. h. Kokskohle, ferner Hochofen- 
noch Wer<̂ en stark  angefordert; die Produktion bleibt hier 

immer hinter dem Bedarf zurück. Allerdings g ilt

dieser Bericht in  der Hauptsache vom Rukrkohlenbergbau; 
in  West ober Schlesien scheint die Konjunktur unter dem 
Einfluß der Konkurrenz von englischer und Ruhrkohle 
langsam rückläufig zu werden. Insgesamt ist aber der 
Einfluß der englischen Kohle bisher recht gering, der

soooo

3 F M A M 3 3  A S 0 N 0  
1925

3 F M A M 3 3 A S 0 N D 
1926

3 F  MA M 3  3  A S 0 N D 
1927

Bild 7: Arbeitstägliche Wagenstellung für Ruhrkohle 
nach Ausschaltung der^Saisonschwankungen

Im port englischer Kohle über Hamburg ging von 181 045 t 
im Januar auf 146 098 t im  Februar zurück.

Die Berichte aus der Eisenindustrie lauten weiterhin 
günstig. Die Werke sind m it Aufträgen versorgt; teilweise 
geben die Besteller auch wieder die Zurückhaltung auf,

Bild 8: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen

die sie in den letzten Wochen beobachtet hatten, da sich 
ihre Vorräte erschöpfen. So meldet der Stahlwerksverband 
neue Käufe, die eine Anzahl von Großverbrauchern in 
Halbzeug vornehmen mußte. Die Blechwerke sind auf 
Wochen hinaus m it Aufträgen belegt. Erfreulicherweise 
bessert sich auch die Lage in  der Metallmaren-lndustrie;

Bild 9: Ergebnisse der Einkommensteuer aus 
Lohnabzügen

ih r Beschäftigungsgrad schwankt, wie der bereits oben­
erwähnte Reichsbund der Deutschen Metallwaren-Industrie 
m itteilt, zwischen „befriedigend“  und „gut“ . Eine weitere 
Besserung erhofft man hier von der Leipziger Messe, deren 
Beginn auf ein nicht ungünstiges Ergebnis schließen läßt
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Dec und
Noch immer Spannung am Geldmarkt

Sehr zögernd nur hat sich nach dem U ltimo der Geld­
markt ein wenig entspannt, und am 5. März waren die 
Geldmarktsätze, wie unsere folgende Gegenüberstellung 
zeigt, immer noch wesentlich höher als im gleichen Zeit­
punkt des vorhergehenden Monats. Der Wechselumsaiz 
war dabei zu den erhöhten Sätzen sehr rege gewesen. 
Erst einige Tage nach dem Ultimo sanken Warenwechsel 
m it Bankgiro wieder unter Reichsbanksatz. (In den ersten 
Tagen des neuen Monats müssen jetzt die Lombardkredite 
der Reichsbank, die nur sehr kurzfristig  gegeben werden, 
abgedeckt werden.)
B e r lin : 5. Januar 5. Februar 5. März

Tägliches G e ld ............................................ 4Vi—6 5—6 514— 7
M onatsgeld................................................. 614—714 5 V*—8 014— 714
Warenwechsel..........................
Privatdiskonten:

.................... 5% iV i m
30—65 T a g e ........................ 4%
56—90 ............................... .................... 4 yz 4 Yb 4%

Die Reichsbank am Februarultimo
Dabei war die gesamte Reichsbankbeanspruchung Ende 

Februar zwar sehr hoch, aber keineswegs so exor­
bitant, wie man das bei der erstmaligen Berührung, ja  
fast Überschneidung von Marktsatz und Reichsbankdiskoni 
hätte vermuten können. Die Wechselbestände wuchsen 
zwar um 396 auf 1644 Millionen RM., die Lombards um 
142 auf 155 Millionen RM., und die Zunahme der gesamten 
Ausleihungen m it 558 M illionen ist gewiß viel höher als 
Ende Januar (107) und als Ende Februar vorigen Jahres 
(100). Aber wenn man sich vergegenwärtigt, welcher 
Rückgang im  Wechselportefeuille vorangegangen war und 
wie stark vor allem die Abnahme des Geldumlaufs in ­
folge der Devisenabzüge gewesen ist, die einen Ausgleicn 
erheischte, so w ird  man die Zunahme nicht als so un­
gewöhnlich ansehen, wie sie auf den ersten B lick erscheinen 
möchte. Die Deckungsdevisen nahmen dabei erstmals wieder 
zu, um 21,2 auf 204 Millionen RM. Indessen gingen die 
„Sonstigen Aktiva“  nach Abzug der darauf verbuchten 
Rentenbankscheine noch um etwas mehr, nämlich um 27 
auf 471 Millionen, zurück, so daß die Vermutung nahe 
liegt, daß die Reichsbank ausländische Guthaben, die sie ! 
bisher unter den sonstigen Aktiven verbucht hatte, aufs*5* 
Konto der deckungsfähigen Devisen überführt hat, nach­
dem sie sie täglich fä llig  gemacht hatte, wie das dafür 
erforderlich ist.

Privatdiskontsatz 28. I I . 1. I I I . 2. I I I . 3. I I I . 4. I I I . 5. I I I .
lange S ic h t........ . .  4% 4% 4% 4% 4% 43/s

..  4% 4% 4% 4% 4% 46/b
Tägliches G e ld ___ .. 61/2—9 7—814 614— 8 614— 8 6—714 514— 7
M onatsgeld............ .. 5%—7 51/2—7 6—7 6— 7 5V2—7 5%— 7
Warenwechsel........ 4% 4% 48/4 43/4

F ra n k fu rt:
7 6V2 7 5% 6 5

Warenwechsel........ 5 47/3— 5 4% 43/4— 5 4%— 4% 4y4— 4 %

Der Aufbau des Geldumlaufs — Wechsel statt Devisen
Der Geldumlauf war Ende Februar trotz der ver­

mehrten Wechseleinreichungen kaum höher als im  Januar. 
Die Noten allein betrugen 4579 gegen 4518, Noten und 
Giroguthaben zusammen 5118 gegen 5093. Charakteristisch 
ist, daß zur Befriedigung des Notenbedarfs diesmal nur 
114 Millionen Giroguthaben herangezogen werden konnten 
gegen 510 Ende Januar und 417 Ende Februar 1926. Der 
Gesamtumlauf ist aber, wie gesagt, kaum verändert. Nur 
sind auf der Gegenseite an Stelle der abgeflossenen Devisen 
wieder Wechsel als Unterlage getreten, eine erstmalige 
Umkehrung der monatelangen Verdrängung der Wechsel 
durch die Devisen. Anfang März nahm das Devisen­
angebot am Markte etwas zu. Der Dollar ging auf 
4.2180 zurück. (Das ist freilich immer noch wesentlich 
über Parität.) Zum Teil stammte das Angebot aus der 
Hereinnahme von Leihdevisen. Der Report auf Termin- 
dollars hat infolge vermehrten Begehrs wieder etwas zu-
genommen.
B e r lin : (M ittelkurs):

New Y o rk ..............
London ..................

28. I I .
4.218 V* 

20.464

1. I I I .
4.218 V* 

20.468

2. I I I .  
4.218 V* 

20.466

3. I I I .
4.219

20.470

4. I I I .  5. I I I .
4.219 4.218

20.473 20.4

Ropitalmacft
Indirekter Privatdiskontenerwerb der Reichsbank 

aus Reichsmitteln
Nachträglich w ird  auch das Geheimnis aufgedeckt, 

über den letztwöchigen starken Ankäufen von Privat 
konten lag. Man war bisher darüber im Zweifel Se''"c,s, ’ 
wie weit diese Käufe von der Reichsbank selber ha 
ausgeführt werden können, da diese doch nach dem Ra , 
gesetz nicht berechtigt ist, Privatdiskonten auf eigene Re 
nung unter Banksatz anzukaufen, und sich bisher 
kommissionsweise betätigte. Jetzt ist bekanntgewor ^  
daß man durch eine neuartige Konstruktion sich denn0 ^  
den Weg fü r solche Käufe eröffnet hat, und zwar dieI1̂  
wiederum die Golddiskontbank, deren Anteile sich Sa f 
im  Besitze der Reichsbank befinden, der Vornahme die 
Geschäfte, die der Reichsbank selber untersagt sind. 
Golddiskontbank hat nämlich vom Reich aus dem RelĈ s 
anleiheerlös ein Darlehn empfangen, das sie ihrer#- , 
dazu benutzte, um deutsche Bankakzepte zu erwerben u , 
daneben vereinzelt vielleicht auch eigene Solawech ’ 
die bekanntermaßen ebenso wie die Bankakzepte als * 
vatdiskonten lieferbar sind. In  ihrem Ausweis von Lj) 
Februar spiegelt sich dieses Geschäft folgendem^ 
wieder: Die Bestände an Wechseln und Schecks sl 
gegenüber dem Januar von 1.41 auf 9.64 Millionen " ®  ̂
stiegen und auf der anderen Seite auch ein Konto , 
bard bei der Reichsbank und befristete Verpflichtung^ ̂  
das Ende Januar nur m it wenigen Pfunden noch vermer ̂  
war, auf 8,94 M illionen Pfund. Wieviel nun davon a 
„befristete Verpflichtungen“  entfällt, d. h. auf den Fon ’ 
den das Reich zur Verfügung stellte, und wieviel auf 
Lwmbards, das geht aus dem Ausweis leider nicht h 
vor. Aber man nimmt an, daß nur zum geringen 1 ^  
die Reichsbank wieder im  Lombardwege in Anspruch & 
nommen wurde, und daß den Hauptteil des Zuwachs - 
von annähernd 180 Millionen die Reichsgelder stelRe

Die Solawechsel der Golddiskontbank

Die Golddiskontbank hat, wie man weiß, 93,10 
lionen Solawechsel im  Umlauf, die dazu ge(alljc\- 
haben, die drei- bis fünfjährigen Hypothekarschu 
scheine der Rentenbank zu übernehmen. Von dies ■ 
Solawechseln werden am 14. März 73 M illionen fä * 
In  welcher Form sie prolongiert werden oder wie 
Reichsbank sich sonst die M ittel beschaffen wird, die ^  
Durchhaltung der Hypothekenschuldscheine erfordern ^ 
sind, das ist nicht bekannt. Die Reichsbank selber ° c 
die ih r unterstellte Golddiskontbank wollen zunächst ' 
weitere Entwicklung am Geldmarkt noch einige > a° 
beobachten, ehe sie sich entschließen.

Eine vielsagende Statistik
So deutlich es sich bei der GeldmarktVerknappung 

her um eine natürliche Konsequenz der U m lauf skonya ̂  
tion gehandelt hat, die infolge der Devisenabzüge ein®' 
treten ist und sich doppelt störend bemerkbar mach 
mußte in einem Zeitpunkt, in dem erstens die Re'c 1 j  
anleihe-Einzahlung erhöhte Anforderungen stellte W 
zweitens der Zwischenbilanztermin die Banken nötig1 ’ 
auf erhöhte Kasse zu sehen — so wenig es also un ‘ 
diesem Gesichtspunkt erlaubt ist, schon von einem dau 
haften Umschwung am Geldmarkt zu sprechen, so se 
bereitet auf der anderen Seite die nächste E n tw ick ln^  
am Kapitalmarkt Sorge. W ir haben wiederholt dara 
hingewiesen, das die weitere Zinssenkung trotz am 
ordentlich hoher Ersparnisbildung gefährdet w ird, vre 
in demselben Tempo wie bisher die Ansprüche an 
Emissionsmarkt fortgesetzt werden. Die Emissionsstatis ^  
der Frankfurter Zeitung fü r  Februar zeigt nun m it em 
inländischen Anleihebeanspruchung von 680 Millionen l  1 ' 
gegen 196 im Januar einen solchen Rekord (die Auslan
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daß der T Z  m it 20,4 wiederum kaum der Rede wert), 
UtU * Morin/*  ̂ wahischeinlich allein hiernach Wochen 
'v*eder Zll e, r;iuchen würde, um das Gleichgewicht 

Em uJ* an^ei1, Nun tauchen aber an allen Ecken 
! r(,ußen r°ns'DÜnsche auf. Außer den früher erwähnten 
le Reichen!!0* Sen,’ ^ er^ n> Gelsenkirchen) erscheint aucn 
<n ZeitDu ,S, QU.̂  d?m Plan, fre ilich erst fü r einen späte- 

’ nämlich nach 6 Monaten, dafür aber m it

einem um so höheren Betrage (300 Millionen). Daneben 
erweisen sich zahlreiche kleinere Emittenten als emissions­
lustig, z. B. die Württembergische Wohnungskreditanstalt 
m it 25 Millionen, die Stadt Halle m it 12 Millionen, Heil­
bronn m it 5 Millionen und die Emscher Genossenschaft 
m it ebenfalls 5 Millionen. Unter diesen Umständen w ird 
es wohl unumgänglich werden, daß wieder auf ausländi­
sches Kapital zurückgegriffen wird.

HJotcnmöcfte
? atkte> iil?1 • ^^schreitende Befestigung der Metall- 
>  ixx derC1Rdl-e berei.ts vor einer Woche berichtet wurde, 
*"gemej “ erichtszeit weniger in der Kursbewegung im 

Stimji) zum Ausdruck als in  den Umsätzen und in 
V̂ T*ten UDg' Insbesondere die ebenfalls bereits er-

(1,5 M ilk Tonnen) wieder aufgehoben hat. Es läge keines­
wegs eine Übererzeugung vor, und man habe die Be­
deutung der Wiederaufnahme der englischen Produktion 
überschätzt.

Nach einer längeren Ruhepause ist auch am

^Ub
2un;icli'lf 'vedpr aus> nbglnich sich jetzt herausstellt, 
aeri jn S wenigstens nur zwei ziemlich unbedeutende 

111 Weite ■ ~ p A'"la geschlossen worden sind; so'
Se Maß 1 7 ro<iuktionsdrosselungen erfolgen, kann 
Ö M rd 1,a lBle nur a*s Demonstration auffassen, „ „ „  

Ui erWart7°I adem D;i der Beurteilung der demnächst 
/ 'H ii, daß i 611 Februar-Statistiken daran zu denken 

der Februar drei Arbeitstage weniger hatte

di
Uta
V

man
und

irT der la r tu ru a r  drei Arpeitstage weniger liatte 
f| ner ar.]ni,,ar' Wahrscheinlich beeinflussen die noch 
/ /  Kartell10 7 ^en scharfen Verkaufsbeschränkungen 
„ e'det y /  c‘en Markt mehr als diese Nachrichten; so 
. r°ßen p- ■ eine englische Fachzeitschrift, daß einer 
 ̂ n a> die tausend Tonnen Kupfer habe kaufen 

d°^mt no , . Tonnen zugeteilt worden seien. Dazu
;,\ ntmzrk(p ' f lne 8ewisse Beengung, die aus dem Stan- 
w gelenkt 6taiumf; daß große Mengen nach Amerika 
„¡°?Hte meh °fU i darauf ist im Laufe der letzten
fr, U n h f . / 'r  hingewiesen worden. Es sind ferner aber 

. ‘ achtliche Abzüge fü r die Herstellung von 
„ . ''‘"fcn , erfolgt, und schließlich scheinen gewissein r! f  «Jiucuuui aiaieiuen gewisse
d ®cke gPk j  Lagerhäusern zur Zeit fü r Andienungs- 
. ß an .!■ Ut|den zu sein. Übrigens w ird  behauptet,

-Märkt bereits wieder etwas stärker gespielt 
eiten Ik itld l  ektrom arkt bemerkt man Angebot der

en fü r Februar haben das erwartete Er-

j/H r(J)̂  Verringerung der Zinnbestände
» l ’jkt nic},V00 Tonnen gehabt, aber das vermochte den 
£.-• hen mear wesentlich anzuregen. Er ist jedoch fest 
¡ . / / f<■ der - ° l aHem infolge anhaltender beträchtlicher 
>• 'Ln v,„ nf \(’Gkanischen Weißblechroerke. Die Nach-

gebnj ^^ tis tik
filier

Ve aus n  n  eijtoiecnmerice. u ie  iNacü-
sc lS-clliffUm?U s . sien lassen übrigens vermuten, daß die 
Ja* Heb i f  j  lm  ¥ arz scharf ansteigen werden; wahr- 

lrc; Wenigstens ein Teil des Rückganges vom 
uar ausgeglichen werden. — Auch

? ? ' b

<li
S a  
^ ¡ t s 

Ö

•J>i

sch

Zink
S t in , ! ! ^ e%  lebhafterem Geschäft bemerkenswert

- obgleich die Verhandlungen in  keiner
'^Otsche^0^ 6 len sind- Aber man wollte wissen, daß 
‘af, daß/1]- ^orräte stark zusammengeschmolzen sind; 
.'“ s vor 16 Dinge in Belgien anders liegen, wurde 
Die a r ner Wocllc hingewiesen.

Osführungen über den

^ aiGna! ^ t'o llt7e seien noch dahin ergänzt, daß die 
b a118 nach i m r Bhlgemeinschaft entgegen aller Er- 
üiri as zweit v -  ĉr. Aussprache die Gesamterzeugung 

ara dj(1 e / lerfe ljahr nicht weiter heruntergesetzt, 
Einschränkung des ersten Vierteljahres

Montanmarkt

fii

Weltgetreidemarkt
eine neue Befestigung eingetreten, die ihren Grund zum 
Teil in  einer unerwarteten Störung der argentinischen 
Verladungen hat. In  den Häfen des Staates Rosario sind 
Feilausstände der Hafenarbeiter ausgebrochen, die von 
den aigentinischen Verladern zum Anlaß genommen wer­
den, die Erfü llung der Februarschlüsse m it Hinweis auf 
die Bestimmungen des entsprechenden Londoner Vertrages 
hinauszuschieben. Trotzdem sind übrigens vorläufig die 
Weltverladungen noch weiter gewachsen, die Ankünfte 
nach Europa allerdings g latt untergekommen. Zu der 
Befestigung der Stimmung mag ferner die Tatsache bel- 
getragen haben, daß die Nachrichten aus Indien weiter 
nicht gerade günstig lauten, dieses Land vielmehr noch 
immer als Käufer au ftritt. Auch die ostasiatischen Wirren 
machen weiter ihren Einfluß geltend, denn sie können 
eventuell zu einer weiteren Zunahme der Mehlbezüge 
Chinas führen.

Sehr bemerkenswert war es, daß der Markt das Veto 
des Präsidenten Coolidge, das bereits im  vorigen Berichte 
erwähnt wurde, auch nachträglich nicht m it einer Ab­
schwächung beantwortet hat. Neben anderen Umständen 
scheint es sich hierbei vor allem um den Einfluß der Tat­
sache zu handeln, daß etwa gleichzeitig die letzten, das 
Börsenspiel einschränkenden Bestimmungen in Chicago 
fielen und daß die erwähnten Ereignisse in  Argentinien 
eintraten. Überdies folgten der im  letzten Bericht erwähn­
ten ziemlich hohen Schätzung der Landwirtsbestände zwei 
weitere von den Firmen Snow und Clement Curtis, die 
m it HS und 119 M ill. busheis auskamen, also ganz wesent­
lich niedriger.

Am Berliner Markt hat inzwischen der Märztermin be­
gonnen. Weizenandienungen von Bedeutung sind nicht 
ei folgt, weil die dazu vorbereiteten Posten zu besseren 
Preisen nach außerhalb, vor allem nach Polen und der 
1 schechoslowakei, abgelenkt worden sein sollen. Dagegen 
sind größere Posten Roggen angedient worden, zunächst 
bearbeitete deutsche, dann in viel stärkerem Maße nord­
amerikanische Ware. Sie fanden größtenteils bei den 
Mühlen Aufnahme, haben den Markt jedenfalls nicht ge­
drückt. Ob, wie von manchen Seiten behauptet, noch 
große Andienungen bevorstehen, kann noch bezweifelt 
werden.

Auch die bereits die ganze Vorwoche kennzeichnende 
festere Stimmung der Baumwollmärkte

ist während der Berichtszeit bestehen geblieben. Plier w ird  
geltend gemacht, daß das Veto von Coolidge vielleicht zu 
einer ernsthafteren Einschränkung der Anbaufläche an­
rege; aber dem steht, wie schon mehrfach betont, die Preis­
bewegung gegenüber. Allerdings ist die Bestellung in 
großen Teilen des Baumwollgürtels noch einigermaßen 
rückständig. Im ganzen sind die Umsätze an den Märkten 
von Rohbaumwolle, aber auch an jenen der Fabrikate
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Ware

Weizen

Roggen

Weizenmehl 
Roggenmehl 
Mais...........

Gerste 

Hafer .

Zucker

Börse

New York 
Chicago .. .  
Berlin . . . .

New York 
Chicago . . .  
Berlin .. . .

New York 
London .. . 
Magdeburg

Hamburg . 
Kaffee........... j New York

Reis . . . .  
Schmalz 
Gummi .

Baumwolle

Hamburg5) 
London . . .  
Chicago . .. 
New York 
London . . .  
Hamburg . 
New York

99
Liverpool .

Bremen

Wolle10) .......
Kammzug . . . .
Ju te ...............
TTimf .............

dt. Inlandspreis
99 99

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

E rdö l.............
Kupfer .........

New York . . . .  
New York . . . .

1) . . . . . .
99 .........
99 .........
99 ......... 77
•9 .........

7inlv...............
London ...........

THri t.t.
99 .........

Usance

greifbar Redwinter . . . .
Mai ........................... .
greifbar mark, neuer.......
März ...............................
Ju li..................................
greifbar mark...................
März ...............................
Ju li..................................
greifbar...........................
greifbar...........................
greifbar...........................
Mai .................................
greifbar..................... -
greifbar Sommer.............

„  W in te r...............
greifbar...........................
März ...............................
J u l i .................................
März ...............................
März ...........................
greifbar...........................
März ...........................
März ...........................
greifbar Rio 7 ................
März ...............................
März ...............................
Burma I I .................. . . .
März.................................
greifb. first latex crepe . . .
greifbar...........................
März ...........................
greifbar middhng ...........
März ...............................
greifbar middling ...........
März ...........................
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . .
März ...........................
greifb. fine m.g. Broach9) 
greifb. amerik. middling
März.................................
A/AA vollsckürig11) 
Buenos Aires D.I. mittel
nächster Termin...............
Manila, nächster Termin..
Rohöl .............................
greifbar, elektro .............
greifbar Standard ............
3 Monate .................... . *
März ...........................
J u n i.................................
Dezember.........................

greifbar Standard . 
3 Monate Standard 
Banka..................

greifbar und 3 Monate
frei ...........................
umgescbmolzen.........
März .........................
Juni .........................
Dezember..................

März
Juni . . . .  
Dezember

Barsilber14) greifbar . 
„  2 Monate

cts. je bushel1) 

RM. je 1000 kg

cts. je bushel2) 

RM.’je 1000 kg

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

RM. je 50 kg4)

208%

251

152%

3478
237/s
95

158
168%

RM. je 1 kg
!1 «
£ je ton

cts. je Gail.12)
cts. je lb.

£ je long ton

RM.'je 100 kg

cts. je lb.
£ je long ton

RM. je 100 kg 
cts. je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg

cts. je lb.
£ je ton 

RM. je 100 kg

cts.je oz.18) fein 
d je oz.

99
RM. je 1 kg fein

9,75
5,34

29.5.0
45.17.6

3,30
14Va

59.13.9

63,12
289.3.9
281.13.6

8,72
38.5.7
77
66%

9,25
35.8.0

68%
3113/ia
3113/i6
94%

153%

265%

234%

36%
33%
84
80%

194
231
198%
181

99 99

99 99

cts. je lb. 17u /i6 157s
9» 99 14./0

RPf. je % kg — —
sh. je cwt.6) 16.0 16.4%
cts. je lb. — 12.15
99 99

sh. je lb. 3.97b 1.6%
RM. je 100 kg — —

cts. je lb. 20,45 13.05
,, « 
d je lb. 10,27 6.85

99
99 17,65 13.95
99

9,30 6.30
$ cts. je lb. 21,44 14.04

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0 

2.98
13.37

56.11.3
57.8.9

HO1/»

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

65%
60%

7.80
28.17.6

58%

54%
2415/w
247s
74%

149%
140%
265

2807a
24873
25973
25072
3674
3574
88
79

188
228
2007a
196
209

3,06

35

14l /2
13,62
6974
16,3
12,45
397«

1.6' / 4

14,20
13,89
7,72

13,80

6,85
15,46
14,97
10,00
5,18

29.15.0
44.10.0 

3,25
12,95

53.18.9 
54.11.3

1137s
11378

697s
306.7.6
295.12.6

6,70
29.15.0

567a
597b
59%
59%
7,40

27.3.9

55V.
5674
57%
2678
261V-
80%

16

148%
140
260%
281
280
242%
253%
249
35%
34%
87%
77%

188
227
1987a
194

3,14

34

14%
14,08
71%

16,3
12,37

39%
1.7%

14,30
14,01
7,77

13,85'

6,95
15,43
14,85
10,00

5,18
30.10.0
43.0.0

3,10
13,25
56.8.9
56.18.9

118 %  
1197b
71

314.17.6
304.12.6

6,85
30.17.6

577s 
61%  
61%  
61%  
7 40

28.2.6

57%
57%
577g

26%g
26%

80

150%
141 % 
268% 
286

249%  
258%  
250 . 

35%
34 7s
85%
77%

184%
224
198%
199

'S,09
18,1V»
34%
18,25
18,42
l55/i«
14,1?
72%
16,3

12,5°
41%
1,7%
37O

U ’l l7,93
7,58

13.9
13,53
7,1#

15$
15.35
10,0
5,27,

so.!«;6
42.0.0

J Ü
¿V57.8.9 
120$ 
120% 
119%

70% , 
316 - i  

301^ 2’

6$,
30l^_2'

57V* 
61 ’ « 
615/« 
62%  
7-fé

28.I*
583/8
58%
58%

*) 1 bushel W e izen  =  27,22 k g . *) 1 bushel R oggen oder M a is  — 25,40 k g . ) 
und 0,50 RM . fü r  Säcke. 8) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r nm . •)  cw t. — 50,8 kg.
S a k e lla r id is . 9) m . g . =  m ach ine -g inned  (m it M aschinen e n tk ö rn t) . B roach  — ------~ g __ __ «, no< trt»
Zentral-Ausschusses der W o llh a n de ls  ve re ine , L e ip z ig . u ) D eutsche W o lle , fabrikgewaschen. 1 1 Gallone 8. kg.
U) 885/1000 F e ing e h a lt.

Ł _ lb . =  0,4536 k g . 4)
_  *) lo n g  ton  ~  1016,048 kg.
~  w ic h tig s te  ostind ische Sorte.

25%« 
77 /»

e insch l. 10,B0 E M . V e rb ra u c h » ^  uP 
g. • )  f .  g. t. Sak. =  l ull/ „ fe ls ß  “l*°) Inlamls-VerkauisP ĵjfdi»18

*. 4*) 1 o*. ^  81,1
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die seit Monaten bemerkbare starke Kauf- 
England hat etwas nachgelassen. Eine 
nimmt die Jahresschlußbestände, selbst 

ln(li; ; ; ir starkem Abzug amerikanischer Ware (die z. B. 
Jahre n°cb )rainer kauft), in den letzten Monaten des 
agYntj ^ le f olgt an: amerikanische 8,22, ostindische 1,58, 
I)as ^ s. e andere 2,15, insgesamt 12,15 M ill. Ballen. 
scllr Var® (d30 selbst bei größtem Optimismus noch eine 
Scliäftrhe- *che Men&e- — Übrigens hat sich auch das Ge- 
lische ^en anderen Baumwollen, vor allem m it ägyp- 

j 1'1 111 der letzten Zeit stärker belebt.
«■ä s 0* »  ganzen kann man dieses Mal auch von einer

E T fr’nur. ‘ Indiens in

Sp, j Erholung der Kolonialwarenmärkte
Si* vor allem beim Gummi merkbar, hier 

daß ,|!ngs z- T. spekulativer Natur. Man verweist darauf, 
gestjele en"lischen Bestände in  der letzten Zeit kaum noch 

gen seien, vielleicht sogar im  Frühjahr wieder etwas

verringert werden können. Auch das Geschäft im  W ild ­
kautschuk hat sich etwas gehoben.

Auf dem stark ermäßigten Preisstande hat sich schließ­
lich eine gewisse Belebung der Verbrauchsnachfrage nach 
Kaffee herausgebildet, die angeregt wurde durch die neue 
Einschränkung der Santoszufuhren und durch brasi­
lianische (in ihren Hintergründen allerdings nicht recht 
durchsichtige) Berichte über etwas verschlechterte Aus­
sichten der zukünftigen Ernte.

Die Zuckermärkte lagen weiter sehr ruhig und waren 
von der allgemeinen Stimmung wohl am wenigsten beein­
flußt. Gegenüber kubanischen Nachrichten, die wieder 
von mäßigen Schäden durch Brände und ähnliches zu be­
richten wußten, sowie dem starken Zurückbleiben der ku ­
banischen Ausfuhren, das lediglich eine Folge des künst­
lich herausgeschobenen Campagnebeginns ist, steht u. a. 
die völlige Geschäftsunlust in Deutschland infolge der 
Unklarheit über die Steuer- und Zollfragen.

2He ilffeften4ftrefe
Berliner Börse

■v  Weitere Abschwächung
ricmle Tendenz an den Effektenmärkten war in der Be- 
N unter der Einwirkung der schon in  der vorigen
Iute ttler erwähnten Einflüsse, weiter schwach. Lebhaftes 
Harv,reSs,e befand nur fü r gewisse Spezialwerte, von denen 

^entließ die Aktien der

stark l Siemensgruppe.
tiker a “ eSehrt waren. Man verwies auf die Meldungen 
gril “ en großen russischen Auftrag, den die Siemens- 
^Usn «halten hat. Die Siemens-Bauunion w ird  zur 
r*chf ZUn*f der Wasserkraft des Dnjepr ein Werk er- 
dani.®n> das nach dem Vollausbau 650 000 PS liefern und 

das größte Wasserkraftwerk Europas sein wird. 
die ep e®(f w irkten auch die optimistischen Mitteilungen, 
d/iY; e ieinirat Deutsch in der Generalversammlung der 
I\’ | gemacht hat, worüber w ir schon in  der vorigen 
n0c|.",(lc;r berichteten. Stärkeres Interesse tra t schließlich 
hatte ’ • ̂ hwcfcerf-Aktien hervor. Sehr große Nachfrage 
üiiJieust, 
Sew,

die Aktien der Bank Elektrischer Werte, die am 
ag der Vorwoche, trotz starker Repartierung, 11

tfp ailnen, diesen Gewinn aber nicht vo ll behaupten konn- 
r~ 1® weiteren Verlauf traten Montan- und Schiffahrts- 

®an 6 s.tärker in den Vordergrund. An der Börse wollte 
hec] ®r°ßere Aufträge fü r westdeutsche und holländische 
gej)l|n’lng beobachten. In  Schiffahrts-Werten lagen an- 
hafj . umfangreiche Orders aus Bremen vor. Sehr leb- 

SJUg es am Markte der
Zl| Rheinstahl-Aktien
tiU® h ^er Eörse behauptete man, daß ein llaussekonsor- 
da(j /e u  Kurs in die Höhe zu treiben versuche. Darauf, 
dem | ü b lic h  der Kurs zu manipulieren versucht wird, 
Börse uueh der Umstand hin, daß an den Eingängen zur 
Iähan eiue Animier-Broschüre feilgeboten wurde, deren 
Bros 1 •• sPater an der Börse kolportiert wurde. Die 
überc l|iire ist in  so übler Weise zusammengestellt, daß 
kan, ten Zweck des Machwerks kein Zweifel bestehen 
ttotz'- T)ie Umsätze in  Rheinstahl-Aktien wurden aber 
statu t cr offenkundigen Tendenz durch dieses Manöver 
Helj augeregt. Angeblich wurden an einem Tage nomi- 
ScW , rere Millionen umgesetzt. — Ziemlich erhebliche 
B ankungen  batten

za Ilse-Aktien
I jJ / ^ ic h n e n .  Im  Zusammenhang m it dem K onflik t 
mit p j  aS* der nach der Einigung der Ilse-Verwaltung 
ĉ n L . 'tSchek ausgebrochen ist, wollte man neue Inter- 

aufe beobachten. Auf die letzten Vorgänge bei

der Ilse gehen w ir in der Rubrik „Probleme der Woche“ 
näher ein. Die Kursbewegung in den Aktien der Bubiag 
selbst wollte man zum Teil ebenfalls m it Petschekschen 
Aufkäufen in Verbindung bringen. Es ist aber wenig 
wahrscheinlich, daß Petschek an ein Eindringen in  die 
Bubiag denkt. Gegen Ende der Woche kam es zu einem 
starken Rückschlag infolge

heftiger Vorstösse der Baissiers, 
die angeblich von Holland ausgegangen sein sollen. Die 
Platzspekulation schritt zu Blanko-Abgaben, was die 
Kurse weiter drückte. Begründet wurde der plötzlich ver­
stärkt zum Ausdruck kommende Pessimismus m it Be­
fürchtungen über Einschränkung der Reportgelder zum 
kommenden Medio. Weiter gingen Gerüchte über eine 
mögliche Diskonterhöhung der Reichsbank um. In  der 
Presse hat sich hieran bereits eine Diskussion geknüpft, 
doch ist über die Haltung der Reichsbank selbst noch 
keine Klarheit zu gewinnen. Die in  dieser Woche statt­
findende Sitzung der Stempelvereinigung soll sich angeb­
lich auf Anregung des Reichsbankpräsidenten m it einer 
Einschränkung der Börsenkredite befassen, doch ist es sehr 
zweifelhaft, ob diese Meldung zutrifft. W ir verweisen 
im übrigen auf unsere Ausführungen in  der Rubrik „Pro­
bleme der Woche“ . — Zu Beginn der neuen Woche kam 
es zu einer

erneuten starken Ermattung
auf allen Marktgebieten. Das Privatpublikum  hält zwar 
vorläufig noch an seinem Effektenbesitz fest, aber die Bör­
senspekulation schritt überall zu Abgaben, wodurch die 
Kurse empfindlich gedrückt. wurden. Namentlich die 
Werte, die bisher am stärksten favorisiert waren, hatten 
erhebliche Rückgänge aufzuweisen. So gaben am letzten 
Montag z. B. Schultheiß-Patzenhofer rund 23 % nach. Die 
Anteile der Darmstädter und National-Bank verloren an 
einem Tage 10 %. Das Angebot war nicht einmal sehr 
umfangreich, aber bei der geringen Aufnahmeneigung der 
Börse genügten schon kleine Verkaufsorders, um die Kurse 
stärker zurückgehen zu lassen.

Frankfurter Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Der Übergang über den
Ultimo

vollzog sich diesmal ziemlich hart; bei sehr hohen Geld­
sätzen stand zwar genügend Prolongationsgeld zur Ver­
fügung, doch dürften angesichts der Entwicklung des 
Kursniveaus seit dem Medio Februar nicht unbeträcht-
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liehe Verluste entstanden sein, auch war das Bedürfnis 
weiterer Positionsverminderung zum U ltimo recht deut­
lich. Aus Stellagen usw. wurde viel Material angedient, 
dessen Abwicklung die Tendenz vorläufig weiter drückte. 
Bei großer (erst im  neuen Monat verminderter) Zurück­
haltung des Publikums, das zunächst ganz vorwiegend auf 
Gewinnmitnahme und Entlastung von seinen recht großen 
Engagements bedacht war, war im  Verlaufe der ersten 
Hälfte der Berichtszeit eine sehr unsichere und nervöse 
Tendenz vorherrschend. Erst m it Beginn des neuen 
Monats machten sich bessere Verhältnisse an der Börse 
geltend. Nach Überwindung des Termins war ohnedies, 
wie regelmäßig, die Fähigkeit und die Neigung zu neuen 
Engagements in  der Kulisse etwas erhöht. Eine sehr 
kräftige Anregung erhielt der Markt ziemlich unerwartet 
nach Erledigung des U ltimo durch die Generalversamm­
lung der AEG, in  welcher der Leiter dieses Großkonzerns 
sich, sehr scharf betont, in  optimistischer Weise über die 
Zukunftsmöglichkeiten und Aussichten der Elektrizitäts- 
Industrie äußerte. Die Aufträge der Siemens-Bauunion 
in Rußland förderten diese Bewegung. Der M arkt nahm 
das zum Anlaß, um eine bedeutende

Spezialhausse der Elektrowerte 
zu entwickeln; das Publikum folgte in  gewissem Um­
fange den sofort einsetzenden großen Käufen der Kulisse, 
und die Haltung der Gesamtbörse erfuhr von diesem 
Markte aus eine nicht unbedeutende Anregung, zumal auch 
das Neuaufflammen der Differenzen um die Ilse Berg­
bau A.-G. und die bekannten Insiders-Werteinschätzungen 
der Rheinstahlaktie im  Verhältnis zur Farbenaktie in 
diesen beiden Großwerten Gelegenheit zu neuen Positionen 
und Transaktionen gaben. Es wurden viele Farben- in 
Rheinstahlaktien getauscht. Indessen schien sich am 
Frankfurter Platze das Neuaufkommen des spekulativen 
Geschäfts doch im wesentlichen auf diese und auf einige 
andere Spezialgebiete (Mitteldeutsche Creditbank in  Kom­
binationsversionen, Deutsche Erdöl A.-G. auf inzwischen 
wieder dementierte Gerüchte über einen Zechenverkauf 
usw.) zu beschränken; wenn auch im  übrigen die Tendenz 
in zunehmendem Maße freundlicher wurde, so kam es 
doch noch nicht zu einer allgemeinen Verbreiterung und 
Wiederbelebung des Geschäfts im  Umfang etwa der 
Januar-Verhältnisse. Der M arkt war noch zur Zurück­
haltung beeinflußt durch die als sehr unklar beurteilte 
Lage des

Geldmarktes
der hier im  besonderen nicht nur durch die Reiehsanleihe- 
und andere Emissionen zu leiden hatte, sondern auch 
unter dem seit Erlahmen des Pfandbriefabsatzes deut­
lichen Abzug bedeutender, bisher im  Scheektauschverkehr 
ausgeliehener Gelder durch Hypothekenbanken, die diese 
M itte l nunmehr fü r  zugesagte Hypothekenausleihungen 
benötigen. Zurückstellung einiger geplanter Obligations­
emissionen, geringere Neigung zur Konsortialbildung fü r 
neue Stadtanleihen usw. — Vorgänge, die sich hier be­
obachten ließen — sind Symptome der veränderten Lage 
des Geldmarktes, die dem Börsen-Effektengeschäft im  
ganzen doch vermehrte Reserve auferlegen. Gegen Ende 
der Berichtszeit vertieften sich auf holländische und 
rheinische Abgaben die Kursrückgänge nicht unerheblich, 
so daß die Gesamttendenz sogar zeitweise unter dem Ein­
druck eines von der Kontremine veranlaßten

Kurseinbruchs
stand. Das Niveau senkte sich fü r die führenden Werte 
um 5—7%, wozu die nervöse Sorge vor dem Quartals­
ultimo beitrüg. Schiffahrtspapiere hatten zeitweise unter 
größeren Abgaben wegen des ungünstigen Standes der 
Freigabeangelegenheit ansehnlich zu leiden, bis durch 
Interventionen aus den Hansestädten das Niveau vorüber­
gehend wieder gehoben wurde; der hiesige Platz scheint

Nr. 1°

überhaupt m it einer besonderen Fürsorge fü r diesen ^ 
zu rechnen, nachdem gerade bei einem etwaigen 
verlängerten Ausbleiben der amerikanischen Kapi 
die offenen Baufinanzierungsfragen den besonderen 
einer stabilen und guten Kursentwicklung der Schiit

Wef* 
ahrls'men una guten ivursemwicKiung uei jag

aktien in  den Vordergrund stellen. Die Daimlerakt1® ;UXVIXCll 1JU V1CUL tUXUClglUUU SLCJlXCII. JLS1C -- ITpjj-
ziemlich ruhig, die jetzige Durchführung der Schu 
konsolidierung durch Anleihebegebung übte keinen ' ve , ,.g 
liehen Einfluß auf den Kursstand aus. Die Farbena^^ 
hatte meist einen ziemlich vernachlässigten M a r k t ,  
aber im allgemeinen ziemlich gehalten; die Kulisse z 
sich reserviert im  H inblick auf die unsicherer geworfl , 
Dividendenschätzungen, auf die amerikanischen Luits 
stoff-Konkurrenzbaupläne usw. Wachsendes Interesse z . 
sich fü r  Rückforth-Aktien. Die Aktie Dyckerhoff & r„ 
mann erfuhr zuerst einen erheblichen Rückschlag aut 
breitete Versionen über den Grad der notwendig ,
wordenen Aktienzusammenlegung, dann — anscheinf^, 
auf Interventionen — eine gewisse Erholung; ^ * ^ oChe
Scheidung über diese Sanierung soll M itte dieser 
zu erwarten sein. Gesucht waren LIochtief-Aktien, 
geboten zeitweise Mannesmann im Abbau der Kamp1*  
nach der Generalversammlung, ferner in Positionsver 
derungen Deutsche Gold- und Silberscheideanstalt, 
den Einheitswerten waren u. a. gesucht L. A. RiedmiB 
Augsburg auf die geplante Fusion m it der Masern ^ 
fabrik  Augsburg-Nürnberg, Vereinigte Strohstoffabrl 
Dresden, enorm gefragt und höher auf die Nacht* t 
dividendenzahlung und Kapitalerhöhung; ^  jp 
Chemische Werke A lbert und Dresden-Leipziger Sch 
Pressenfabrik m it Faber & Schleicher A.-G. auf Fusl ,(e 
Bestrebungen. Stärker offeriert waren u. a. Leder" 7 g 
Spicharz, Badische Maschinenfabrik, Herminghaus , 
im Zusammenhang m it der Sanierung, Süddeutsche l 1® . 
biliengesellsehaft usw. Bei im  allgemeinen stark vel y e1- 
derten Umsätzen am Einheitsmarkte lagen auch . 
Sicherungsaktien und besonders Hypotheken!» ^  
aktien sehr unsicher und ungleichmäßig; Franktu 
Pfandbriefbank waren mehrfach stärker angeboten, eh 
zeitweise Rheinische Hypothekenbank. Philipps A-' T r, 
F rankfurt a. M. wurden auf d e n  Verlustabschluß n ie d r ig ,  ,leiu1

rlio lt.

Metallbank ............................
Metallgesellschaft..................
Scbeideanstalt ......................
D t. E ff.- und Wechselbank .
Deutsche Vereinsbank........
Eisenbahn-Kentenbank -----
Frankfurter B a n k ................
Frankfurter H yp .-B an k-----
Brauerei Henninger ............
Adlerwerke K le y e r ..............
Bamag-Meguin......................
B ingwerke..............................
Cement H eidelberg..............
Chem. Golden b e rg ................
D t. Verlag S tuttgart ..........
D ürrwerke..............................
Dyckerhoff ............................
Eis. Kaiserslautern ..............
E ttlinger Spinnerei..............
Gebr. Fahr ............................
Frankfurter H of ..................
Pokorny & W itte k in d ........
Hanfwerke Füssen ..............
Hochtief ................................
Ph. Holzmann ......................
Holzverkohlungs-Ind.............
In a g ........................................
Reiniger, Gebb. & Schall . .
Karlsruher Masch..................
Lokomotiven Krauß & Co.
Lechwerke..............................
Liga Gummiwerke ..............
Ludwigshafener Walzw.........
M a inkra ftw erke ....................
M ia g ........................................
Moenus ..................................
Peters TTnion ........................
Riedinger ..............................
Schuhfabrik H e rz ................
V e ithw erke ............................
Ver. Chem. Ind. F fm .............
Voigt & H ae ffn e r................
Voltohm ................................
Way ss & Frey t a g ................
T e llus ......................................
Zuckerfabrik Frankenthal ..  
Frankf. Allg. Vers. A.-G. ...

anscheinend auf Stützungen

21. 2. 24 2 26. 2. 28. 2. 2. 3.
166 165 163% 161 % 166
203,5 200% 199 198% 204
250 248 242,5 235% 245,5
169 170 166 164 166
180 126 126 125,5 125,5— 11% — 11 —
150% 145 143 143 147
230 219,5 221% 216% 215%
217,5 214 — — —
132% 133 131 128% 134%
76,5 70 71 70 70.9
52,1 51,9 51 50 48%

169,5 168 167 166,5 167%
198 190 195 190 —
202 202 200 200 205

52 53 54% 55 55%
64% 63% 63 63% 59
55,2 56 55 55% 56
—G — — 230 280 :
48,5 47% 45% 47 44

119,5 116 115 115 116
111% 108 107 107 107
132 125 123% 122% 121%
147 143,5 143% 141 143%
186 187 185 184 187
90% 90% 91% 92 94,9
84 81 % 82 82%

136 185 135% 135% 138% :
52 51%

85
134

51% 51% 48

135 130% 131 137% :

134 135 134 134
135,1 134,5 134 134 137%
167,5 164 162 160 164% :
77% 76% 76,1 77 77

132 129% 125% 125 126% :— 133 136 136 —G :
79 81,9 — 78 80
85 85 82% 86 83

136,5 136 135% 135 137 54 :
155 152,5 151% 150% 16854 :
75 74 73 72% 72

201 201% 200 198% 2°3
129,5 129,5 128 128 12854 1

168 169 170 169 166

4.3.
162.5 
200 
240 
107
125.5 

11,1
145
216.5

132 
73 
4754 

168% 
182 
210 
57.5 
58 
58 W 

235
44., 

11654 
100 
121 
11354 
18754
92
82

138%
49

13754

13154 
135% 
160 94

74,9
126
142

80., 
82 Vf

13854 
158 
73„, 

201 % 
128

166

6- \  161 j?
2 f,
125

lis#
»8# 
*7 

166 180 212 , 
5754 
58!»

23Ö

1% i mf 120

Ą60
13«
131
$ 5 4
75

12g

Ą
200128
165
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y Disconto-Gesellschaft
Steî J^nt̂ er ê Dividende auf das erhöhte Kapital— 

°?runS des Reingewinns um 50’’ 0 — Erhöhung
Wie 68 ^ msa ẑes von 59!/2 auf 88 Milliarden

bei den^ ^er unveränderten Dividend endeklarier ung 
Bau], • ®1(Ien großen Tochterbanken, der Norddeutschen 
Velej tl 1 Hamburg und dem A. Schaaffhausen’schen Bank- 
Schaf] m W^ln. zu erwarten war, hält die Disconto-Gesell- 
Kj % , an uem Dividendensatz des Vorjahres in  Höhe von 
RiVI, st' Dabei ist zu berücksichtigen, daß 35 Millionen 
WurdenUe ^ n*e^ e> die im September v. J. ausgegeben 
der q  ’ nu der Dividende schon vo ll teilnehmen. Nach 
Nahmen"At*1" uud Verlustrechnung erbrachten die Ein- 
V°rjah °b,7 Millionen RM. gegen 57,9 Millionen RM. im 
fallen 1 Ufnd ^ .4  M illionen im Jahre 1915. Davon ent-
25.2 Miß’ ^ cllsel und Zinsen 23,6 M illionen gegen 
Hach ei * p 'an ' m Jahre 1925. Gegen das Vorjahr ist so- 
doch |jln , jdckgang um 1,6 M illionen RM. eingetreten, je- 
lionen 6S p f  gegen 1913 noch immer ein Plus von 5,6 M il-
1.8 M-i,. Effekten erbrachten 6,6 M illionen gegen nur 
Ernräßi °Uen E  und 5>2 M illionen M. im Jahre 1913. Die 
schon f Un” der Wechsel- und Zinseinnahmen w ird  also 
geglich UrC'' die erhöhten Effektengewinne mehr als aus- 
m*r ein!"’ obwohl anzunehmen ist, daß die Verwaltung 
gewies 6n der w irk lich  erzielten Effektengewinne aus-
24.8 Apn- lak Einnahmen aus Provisionen sind von 
Hellen • ?en RM. auf 30,6 Millionen RM. gestiegen und 
(9,8 Miß' damit dreimal so hoch wie im  Jahre 1915 
WaltUn I[>Ue'G  Unter den Ausgaben haben sich die Ver- 
Teil auf5 i°Sfen sebr wesentlich gesteigert. Das ist zum 
zufmlr < ie Fusion m it der Bank von Thüringen zurück- 
Winnbe!"’] • Unkosten, einschließlich Gehälter und Ge-
42.3 M;iiei l§Ungen’ erforderten 46,9 Millionen gegen
'veitetp c°nen ' '  V. und 12,7 M illionen im  Jahre 1913. Eine 
GeSc]1;'r, ®nkung der Unkosten läßt sich nach Ansicht der 
stelle J- j eitung nicht durchführen. Der Reingewinn 
Und 05 7 ,a i|f 15,3 M illionen gegen 10,6 M illionen i. V. 
Jahre1" jo - f l i o n e n  ’ m Jahre 1913. Während also im 
lioueil 15 den Bruttoeinnahmen in  Höhe von 40,4 M il- 
HUlten"11' / 4’7 ^d lionen  an Ausgaben gegenüberstanden, 
Million u d*e Ausgaben im vergangenen Jahr auf 51,3 
ünderte ' r  M illionen Einnahmen, was die ver-
Yeranscl 'Je®taltung der Unkosten im  Bankgewerbe k la r 
L)ividPp.,aUlicht Die Ausschüttung der unveränderten 
ii°Uen ,(, w Uuf das erhöhte Aktienkapital erfordert 3,5 M il- 
erhdhp • mebr als i. V. Die Bezüge des Aufsichtsrats 
Wird i^ r - p i1 Um 500 000 RM. Der besonderen Reserve 
Rechm f ' *011 FM. zugeführt und der Vortrag auf neue

In ü 100 000 RM- auf 200 000 RM. erhöht.
Uhl. au f!u  1̂ mZ s*nd die Kreditoren von 726,4 Millionen 
ist ß. 8 -3 Millionen RM. angewachsen. Die Steigerung 
UesellsckeUft,UaJ geringer als bei der Berliner Handels- 
Credith t  lUId auch geringer als bei der Mitteldeutschen 
« ^  noch zu berücksichtigen ist, daß in- 
®enomi.n dlC Fusion m it der Bank von Thüringen vor- 
ditoren en,Wllrde. Vor dem Kriege stellten sich die Kre- 
Uni rUn,i , 1Und 674 Millionen. Die Akzepte haben sich 
lös ails | 11 Millionen RM. vermehrt. Zieht man den E r­
na eigp! Cl Fapitalserhöliung m it heran, so ist ein Zuwachs 
zu v en und fremden M itteln von fast 200 Millionen RM. 
P°rts u n d !  en- Die Anlage ist zum großen Teil in  Re- 
die Re Lombards, in  Debitoren und in  Wechseln erfolgt, 
lacht' ^°'T 1 i,nd Lombards haben sich etwa verdreizehn- 
Üonen iSle J3 fragen  jetzt 88,9 Millionen gegen 104,9 M il- 
’ Und 38? i f . \ e 1913. Die Debitoren vermehrten sich von 
ti°nem Millionen auf 462,6 M illionen (1913: 391,2 M il- 
« an^ L ? - t a n d  an Wechseln und unverzinslichen 
223,4 M li'-eiSUngen bat sich von 187,4 Millionen auf 
(25?,5 v „ ,10nen erhöht und ist damit der Vorkriegsziffer 

1 Ionen) wieder nahegekommen.

Der Umsatz der Disconto-Gesellschaft konnte von
59,6 M illiarden RM. auf 88,1 M illiarden RM. gesteigert 
werden. Die Umsätze des Jahres 1913 (62,7 Milliarden) 
sind damit erheblich übertroffen. Für die Gestaltung der 
Unkosten ist von Wichtigkeit, daß sich der Umsatz jetzt 
aus viel kleineren Einzelposten zusammensetzt als vor dem 
Kriege. Der Durchschnittsbetrag eines Wechsels zum Bei­
spiel hat sich 1913 auf 4150 RM. gestellt, im  Jahre 1926 
aber nur auf 1150 RM. — Im  ganzen verm ittelt der Ge­
schäftsbericht und die Bilanz der Disconto-Gesellschaft 
den Eindruck, daß sich das Institu t in  einer erfreulichen 
Weiterentwicklung befindet. Die Bewertung der verschie­
denen Konten ist offenbar m it großer Vorsicht erfolgt und 
die stillen Reserven der Bank haben zweifellos durch diese 
vorsichtige Bilanzierung einen erheblichen Zuwachs er­
fahren.

in  M ill. EM.
Bilanz

per
31.12.20

Bilanz I 
per

31.12.25
in M ill. EM.

Bilanz
per

31.12.26

Bilanz
per

31.12.25

Aktiva Passiva
Kasse, Sorten, Ku- Komma ndit-

pons und Noten- Kapita l .............. 135,000 100,000
bank-Guthaben . 49,617 31.537 Gesetzl. Eeserve .. 48,000 34,000

Wechsel u. Schatz- Spezial-Eeserve . . . 2,000 1,000
anweisungen . . . . 223,422 187,451 Gläubiger .............. 864,264 720,375

Nostroguthaben bei a) Nostrover-
Banken .............. 105,998 106,624 pflichtungen .. — —

Eeports und Lom- b) seitens d.Kund-
88,911 6,835 schaft b.Dritten

benutzte Kre-
Waren ................ 59,732 78,253 d it e .................. 42,422 70,567

6,766 3,760 c) Guthaben dt.
Banken............ 158.511 156.861

Staatsanleihen 0,609 0,027 d) Depositen........ 410,163 313,509
b) sonstige bei der *) innerh. 7 Tg.

Eeichsbank be- fä l l ig ............ 209,977 162,325
leihbare Wert- 2) bis zu 3 Mon.
papiere............ 1,312 0,357 fä l l ig ............ 192,865 148,145

c) sonstige bdrsen- 8) nach 3 Mon.
gängige Wert- fä l l ig ............ 7,322 3,039
papiere............ 3,107 3,011 e) sonstige Kredi-

d) sonstige Wert- to re n ................ 253,168 176,437
papiere............ 1,737 0,365 *) innerh. 7 Tg.

Konsortialbeteili- fä l l ig ............ 118,126 94,533
gungen ................ 18,275 19,742 a) bis zu 3 Mon.

Beteiligung bei der fä l l ig ............ 104,747 67,239
Norddt. Bank .. 12,000 12,000 3) nach 3 Mon.

Beteiligung fä l l ig ............ 30,295 24,665
bei Schaaffhausen 25,000 25,000 Akzepte .................. 51,327 41,537

Dauernde Beteili- Schecks .................. 3,652 2,557
gungen b. Banken 32,909 29,037 A v a le ...................... 22,403 10,681

462,576 384.008 Wohlfahrtsfonds .. 5,570 2,403
a) gedeckte .......... 377,447 279,876 Eückständige D ivi-

davon durch dende .................. 0,095 0,099
Börsenpapiere . 98,733 66,677 Reingewinn............ 14,347 10,667

b) ungedeckte . . . 85,129 104,132 davon:
A v a le ...................... 22,463 16,681 10% Komm.-Div. 13,500 10,000
Einrichtung .......... 1 EM 1 EM Aufsichtsrats-

30,666 29,491 Tantiem e........ 0,657 0,480
Sonstige Immobi- Ü be rtra g ............ 0,190 0,181

lie n ...................... 5,382 4,901

Wie üblich veröffentlicht die Bank neben ihrer Einzel­
bilanz noch eine Gemeinschaftsbilanz, bei der die Nord­
deutsche Bank uud der A. Schaaffhausen’sche Bankverein 
mitberücksichtigt sind. W ir geben im nachstehenden auch 
diese Zusammenstellung.

in M ill. EM.
Bilanz

per
31.12.26

Bilanz
per

31.12.25
in  M ill. EM.

Bilanz
per

31.12.26

Bilanz
per

31.12.25

Aktiva Passiva
Kasse, Sorten, Ku- Kap ita l .................. 135,000 100,000

pons u. Noten- Eeserven................ 64,000 47.250
bank-Guthaben.. 56,718 39,138 Kreditoren ............ 1073,090 893,130

Wechsel u. Schatz- a) Nostrover-
anweisungen___ 273.416 235.779 pflichtungen .. — —

Nestroguthaben bei b) seitens d.Kund-
Banken .............. 155,383 154,915 schaft b.Dritten

Eeports und Lom- benutzte Kre-
bards .................. 125,715 14,330 d ite .................. 54,705 94,261

Vorschüsse aut c) ( iuthaben dt.
76,894 98,209 Banken............ 187,896 169,729

Eigene Wertpapiere 15,632 7.32G d) Depositen. . . 546,165 433,725
x) innerh. 7 Tg.

1,386 0,080 fä l l ig ............ 289,761 242,420
b) sonstige bei der *) bis zu 3 Mon.

Reichsbank be- fä l l ig ............ 245,349 182,000
J) nach 3 Mon.

papiere............ 3.095 0,528 . fä l l ig ............ 11,055 9,305
e) sonstige börsen- e) sonstige Kredi-

toren ................ 284,324 195,415
9,369 6,302 *) innerh. 7 Tg.

d) sonstige Wert- fä l l ig ............ 134,101 106,994
1,782 0,415 a) bis zu 3 Mon.

Konsortialbeteilig. . 21,528 21,843 fä l l ig ............ 119,927 63,738
Dauernde Beteili- 3) nach 3 Mon.

gungen b.Banken 36,390 31,566 fä l l ig ............ 30,295 24,683
Debitoren .............. 556,346 465,914 Akzepte u. Schecks 75,677 60,463

441,383 329,829 30.947 21,669
b) ungedeckte . . . 114,963 136.085 Wohlfahrtsfonds .. 2.916 2,636

A v a le ...................... 30,947 21,669 Ehckständige D ivi-
3 RM 3 RM 0,095 0,099

Bankgebäude........ 41,626 40,491 E eingewinn............ 14,650 10,983
Sonstige Immobilien 5,703 5,231
Effekten und Wohl*

fabrtskasse........ 0,075 —



378 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 1°

A . Batschari Cigarettenfabrik A .-G .
Nach der Sanierung

Der jetzt vorliegende Geschäftsbericht fü r 1926 resü­
miert die Sanierung dieser bekannten Großfirma d?r deut­
schen Zigarettenindustrie. Er gibt jedoch hinsichtlich 
wesentlicher Punkte des ziemlich tiefgreifenden Rekon­
struktionsprogramms nicht den wegen der beteiligten 
öffentlichen (Steuer-) Interessen seit langem geforderten 
näheren Aufschluß. Die „Sanierung“  der Batschari 
Cigarettenfabrik hatte im Jahre 1926 das Aktienkapital 
m it 3,50 Millionen RM. unverändert belassen, das Bedürf­
nis nach Abschreibungen und nach Erleichterung des 
Status war derart befriedigt worden, daß private Haupt­
gläubiger Nachlässe bis zu 50 % gewährten, und daß auf 
diese Weise ein buchmäßiger Sanierungsgewinn von 
2,89 M ill. RM. erzielt wurde, der dem in dieser Höhe 
ausgewiesenen Verlust zum Ausgleich gegenübergestellt 
werden konnte. Aber diese Nachlässe, die anscheinend 
auch von Großaktionären als Gläubiger gewährt worden 
sind, waren nur ein Teil des Programms der neuen Kon­
struktion; nicht unbedeutende Geldmittel wurden — allem 
Anscheine nach aus den gleichen Kreisen — der Firma 
neu zugeführt, eine kapitalmäßige Zusatzausrüstung, deren 
Wirkungen die jetzt vorliegende Bilanz per Ende 1926 
erkennen läßt, indem sie immerhin etwas über M illio ­
nen RM. direkt greifbare M ittel ausweist in  Kassa, Wech­
sel, Schecks und Bankguthaben, während im Sanierungs­
status vom 1. Juni 1926 ebenso wie in der Bilanz per 
Ende 1925 diese Posten nur etwa 300 000 RM. betrugen.

Uber den vielleicht wichtigsten Punkt der Sanierung 
aber, die Behandlung und Stundung, sowie die Zinsfragen 
der großen Steuerschuld, gibt der Bericht per Ende 1926 
gar keinen Aufschluß. Diese Position, die ausschlaggebend 
fü r die Bilanz ist und bleibt, hat sich gegenüber 
11,48 M ill. RM. Ende 1925 und 9,88 M ill. RM. am 1. Juni 
1926 nunmehr wieder auf 11,30 M ill. RM. per Ende 1926 
erhöht. Angeblich soll der alte Bestand von etwa 10 M ill. 
RM. durch das Sanierungsabkommen von der Steuer­
behörde auf noch 11 Jahre zinslos gestundet sein — volle 
Klarheit hat man darüber bis jetzt nicht erhalten, sie 
findet sich auch nicht im  Geschäftsbericht, obwohl die 
Behandlung dieser Steuerschuld eine wesentliche Angelegen­
heit fü r die Gesellschaft ist und ein so großes Allgemein­
interesse besitzt, daß ihre Untei'drückung im Geschäftsbericht 
als ein schwerer Publizitätsmangel gerügt werden muß.

Die schwierigen Umsteilungsverhältnisse haben bei 
Batschari im übrigen auch nach dem Sanierungstermin 
von Jahresmitte 1926 noch nachgewirkt; Sonderabschrei­
bungen in  Höhe von 576 254 RM. mußten infolge von Buch­
verlusten vorgenommen werden, die sich — wie der Ge­
schäftsbericht unklar ausdrückt — nach der Sanierung 
bei der Konzentration des Geschäfts noch herausgebildet 
hätten. Danach schließt die Bilanz des Ubergangsjahres 
1926, selbstverständlich ohne Dividende, m it einem kleinen

rechnungsmäßigen Uberschuß von 12 271 RM. ab; es 
laut Bericht indessen möglich, vorweg 200 000 RM. 
Tabakbestände (Inventur 3,87 M ill. RM. gegen 5,19 ^
RM. am 1. Juni 1926) abzuschreiben und, wie der Be1̂ ^  
sagt, dadurch den Zigaretten „besonders edle Tabake 
zumischen“ . Abschreibungen auf die Anlagen 
aber diesmal nicht vorgenommen werden; der Bericht s 
diesem Erfordernis sei bei Aufstellung der Sanier11 
bilanz am 1. Juni 1926 bereits hinreichend ^ eC.;1.nnen 
getragen worden. Von wesentlichen Bilanzpositio 
bleiben noch zu erwähnen: fast unveränderte und n. u  
näher erläuterte, auch hinsichtlich ihres Ertrags n 
übersehbare Beteiligungen von 1,91 M ill. RM.
1,92 M ill. RM. in  der Sanierungsbilanz von Jahresnil
1926, sodann die von 7,65 auf 5,39 M ill. verminder 
Debitoren und die (bei 2,68 M ill. RM. Hypothe - 
belastung) 3,65 M ill. RM. Anlagekonten. Die schweben ^  
Verpflichtungen wurden hauptsächlich durch die 
lasse scharf reduziert auf 565 000 RM. (gegen 5,45 Mill- j 
Ende 1925 und bereits vermindert auf 2,14 Mill- 
in der Sanierungsbilanz). Im  ganzen zeigen die -s 
Ziffern (Summe 18,22 M ill. RM.) ein starkes Mißverhä 
zu der relativ bescheidenen Höhe des Aktienkapitals ^ 
3,50 M ill. RM., neben dem nur 168 000 RM. Rückstellung^ 
vorhanden sind. Immerhin hat sich durch die Vorga, ^  
des letzten Jahres, wenn man von der auf viele t .
verteilten großen Steuerschuld absieht, der Status js
bessert. Der Bericht selbst glaubt die Sanierung 
„gründlich“  bezeichnen zu dürfen; die an sie geknüp1 
Erwartungen hätten sich erfü llt, zumal sich die Ein9 
maßnahmen, die technischen Verbesserungen, eine s° V 
faltige Tabakwirtschaft und Verwaltungsm äßig^, 
im  zweiten Semester 1926 günstig ausgewirkt hätten; ^ 
das neue Geschäftsjahr hoff t  die Verwaltung auf befr*e u 
gende Resultate. An Hand der jetzt veröffentlich 
Bilanz kann man allerdings einen vollen Einblick iu 
Lage der Firma nicht gewinnen, schon weil man
alljährlich wiederkehrenden Abwicklungsbedürfnisse
die alte Steuerschuld nicht kennt. Im  ganzen w ird  ® 
den vorgelegten Bericht m it Bilanz als Ergebnis eU‘ 
Übergangsperiode zu bewerten haben.

in M ill. RM.
Bilanz

per
31.12.26

Bilanz
per

31.12.25
in  M ill. RM.

Bilanz
per

31.12.26

A k t i v a P a s s i v  a
Fabrikanlagen ........ 1 800 1,800 A ktie n kap ita l.......... 3,500
Wohngrundstücke .. 0.862 0,520 H ypo theken ............ 2,679
Bauland.................... 0.100 0,100 Kreditoren .............. 0,546
Maschinen................ 0.759 0,700 Akzepte.................... 0.021
Fabrik inventar........ 0,062 0.062 Hauptsteueramt___ 11,296
Kontorinventar........ 0,065 0,066 Rückstellungen ___ 0,168
Fahrzeuge................ 0,088 0,093 A v a le ........................ 1,802
Wechsel. Schecks,

Kasse und Bank-
guthaben .............. 2,560 0,280

Steuerzeichen.......... 0,568 0,297
Beteiligungen.......... 1,907 1,921
Effekten .................. 3 RM. 0,009
Debitoren.................. 5,388 7,650
Vorauszahlungen . . . 0,192 0,185
Warenbestände . . . . 3.870 5,191
A va le ......................... 1,802 1,657

I'.fßO I
lM i |

0.2811

Die ÎDirtfrfjoft
Ö e c e m ig t e  G i n n t e n

lim  6ie lOcgonifotion êtà Donfiüefetrô
Trotz des wirtschaftlichen Wohlstandes und der tech­

nischen Fortschritte der Vereinigten Staaten befindet sich 
das amerikanische Bankwesen als Ganzes noch in einem 
Stadium der Organisation, das in Europa schon seit län­
gerer Zeit überwunden ist. Das Notenbankmesen hat die 
fü r hochkapitalistische Staaten charakteristische (und 
wohl unentbehrliche) zentrale Regelung bekanntlich erst 
kurz vor dem Kriege gefunden; die ebenso charakteristi­
sche organisatorische Ausgestaltung des Depositenbank­
wesens auf dem Wege der Vertrustung und Filia lbildung  
ist jedoch durch eine konzernfeindliche Gesetzgebung bis­

giß*1
her stark behindert worden und steckt in  den er. ( 
Anfängen. Das Land ist infolgedessen übersät m it e ,c 
Fülle kleiner und kleinster Bankinstitute. Einer End ^  
zufolge entfä llt im  Durchschnitt des ganzen Landes . 
4500 Einwohner eine Bank, und zwar in  den Neueng*8^ ,  
Staaten eine auf 7500 Einwohner, im  Süden und gßß 
in einzelnen Staaten jedoch schon auf 1500 oder gar -ia 
Einwohner! Im  Osten, wo die Gesamtzahl der Banken 
den letzten Jahren erheblich abgenommen hat (bei <lauC.[l(l 
der Zunahme des Eigenkapitals und -der Depositen) f  , 
die Verhältnisse also wesentlich gesünder. In  denjemt 
22 Staaten der Union, wo die Errichtung von Bankfih® 
erlaubt ist, bat eine weitere Enquete eine starke Zuna 
der Gründung von Bankfilialen festgestellt, und z' f a1' 026- 
58 %o\ in 17 dieser 22 Staaten in  der Zeit von 1921 bis 1
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112 y  1 Staaten betrug der Zuwachs der Filialen sogar 
Wen.-*’ ln freien 128 % und in  zwei östlichen Staaten nicht 
"'ohl M a S 173 nr|d 330 %• Der letztgenannte Staat ist 
riclit i ' eW ^ ork. wo im Jahie 1925 57 Bankfilialen er- 
i8t ^  ^urdcn. Von den Neu-England-Staaten abgesehen, 
wjpi af, * ilialbankwesen am stärksten in  Californien ent- 
in Dort unterhält die Bank of Ita ly  98 Zweigstellen
aUde ^dten Californiens und weitere 72 Filialen in
cis - n Staaten; die Mercantile Trust Co. of San Fran­
sest T** ^  Filialen in  21 Städten, und die Pacific South- 
ßani r 'lsTt and Savings Bank 91, während die California 

jy  °1 Lös Angeles 41 Filialen in  10 Orten unterhält. 
liher^ 86 Laiwicklung ist jedoch auch in  den Staaten m it 
sagt1 6[ Gesetzgebung einer wichtigen Bankgruppe ver- 

’ iebcn: Die National-Banks, die unter direkter 
HUr C:* der Bundesregierung stehen, ein gegenüber den 
v°rz|] L cinzelstaatlicher Charter arbeitenden Banken be- 
deg p~ | Notenausgaberecht haben und die Hauptträger 
untervf ?ral Reserve Systems sind, dürfen Zweigstellen nicht 
ßflnj. a .ten- Das hat dazu geführt, daß viele National- 
inejl r S| | dr die das Notengeschäft heute keine Gewinne 
ist ; w irft, in State-Banks umgewandelt werden. Dies 
Syste ^ h  r' i cLt ohne Gefahr fü r das Federal-Reserve- 

dessen zwangsweise Mitglieder bekanntlich die 
freix^u?- anLs sind, während von den State-Banks, die
habe1 T?6 Liitglieder sind, sich nur etwa 10 % beteiligt 
Zuheb 01 diese Benachteiligung der National-Banks auf- 
bröel ef  Unc* das Federal-Reserve-System vor weiterer Ab- 
dje c ]unS zu schützen, wurde ein Bundesgesetz eingebracht, 
nebe a . ihrem Redaktor sogenannte Me Fadden Bill, die 
Snde C'ner Menge von anderen Bestimmungen zur Ab- 
ü;ln! r" n® der bestehenden Bankgesetze den National- 
StaatpÜ die Errichtung von Zweigstellen in denjenigen 
über,eu gestatten w ill, in denen die Bankfilialgründung 
lJar]„ auk i erlaubt ist. Dieser Gesetzentwurf beschäftigte 
hat ß Und Öffentlichkeit seit mehreren Jahren und 
der .ezeichiienderweise heftigen Widerstand gefunden. In 
pry „„0,r i=en Session des Parlaments konnte zwischen Re­
gelt n anienhaus und Senat keine Übereinstimmung er- 
^asat^Krd<!n’ der Senat die vom Hause befürworteten 
hatt kpdimmungen, (die H ull amendments), abgelehnt 
der , Diese bedeuteten eine wesentliche Einschränkung 
State n reE die B ill erlassenen Maßnahmen: so sollten 
Z\vej ' “ ,anLs, die dem Nationalbank-System beitraten, keine 
der oT’ eden m it einbringen, die außerhalb der Grenzen 
leein p t liegen, in der die Zentrale sich befindet, und 
eilige] • nk ®°Ute Filialen außerhalb der Stadt und ihrer 
Verj] lle.lndeten Vororte gründen dürfen. Nach endlosen 
entwi ni Un£en hat das Repräsentantenhaus den Gesetz­
t e  ] nunmehr zum zweitenmal genehmigt, diesmal 
t 'be,C • °hne die H u ll amendments. Da demnach jetzt 
zieit ■n'sL mrnung m it der früheren Haltung des Senats er- 
Endey’ ^ ann angenommen werden, daß dieser sich dem 
ihrer anuar gefaßten Beschluß ansehließen w ird. In  
hlcp fJ ° m Hause genehmigten Fassung sieht die 
LTatinaC , n LL1 bezüglich der Filialbanken vor, daß die 
a ^ B a n k s  in denjenigen Staaten, die das bei An- 
(also 6- p Gesetzes ihren State-Banks bereits gestatteten, 
la,ssil ^chl in denen, die dies später erlauben), Zweignieder- 
rnip.] ®en errichten dürfen, jedoch nur in Städten von 
OrtenS . 8 ^5 000 Einwohnern, und nur eine F ilia le in 
in Sp'rU^ Wt'niger als 50 000 Einwohnern, höchstens zwei 

„ mit weniger als 100 000 Einwohnern, während 
■ ren Städten die Anzahl der bewilligten Zweig-

üi

Am 
nur m it

Feder n ?  Ermessen des Währungskontrolleurs liegt, 
i hre,, j ’ ef erve■ System dürfen sich Filialbanken nu, 
nach y ereits bestehenden Filialbetrieben beteiligen, aber 
inan .nkrafttreten des Gesetzes keine neuen errichten. Wie 
hand! - L ŝ ncl auch diese neuen, nach langwierigen Ver- 
Weit^'VL'en erzielten Zugeständnisse durchaus nicht sehr 
für (V 11 nd furchtbar verklausuliert — ein Zeichen 
ihre v '  ^dEigkeit, m it der die vielen kleinen Banken um 
doch ° Ir ,ecEie kämpfen und wie schwer es den finanziell 
gegen ,rac i t starken National-Banks geworden ist, sich 

Uber der trustfeindlichen öffentlichen Meinung auch

nur diese selbstverständliche Gleichberechtigung zu er­
kämpfen.

Außer diesen Vorschriften enthält die Mc Fadden B ill 
u. a. noch folgende Bestimmungen: Die jetzt auf 99 Jahre 
beschränkte Charter der National-Banks soll unbegrenzte 
Dauer erhalten; eine allgemein begrüßte Maßnahme, die 
ihnen eine größere geschäftliche Bewegungsfreiheit sichert. 
Weiter sollen die Bestimmungen über die Beleihung von 
Grundbesitz dahin erweitert werden, daß 50% der Spar­
einlagen (d. h. alle einer 30tägigen Kündigung unter­
worfenen Einlagen) bis zu fün f Jahren (bisher nur bis zu 
einem Jahr) auf Hypotheken ausgeliehen werden können. 
Diese Bestimmung w ird  angesichts der Überspekulation 
am Grundstücksmarkt von der K ritik  m it viel Bedenken 
aufgenommen. Den lebhaftesten Widerspruch hat jedoch 
bei den Kritikern  des Federal-Reserve-Systems ein dem 
Gesetz hinzugefügter „Rider“  hervorgerufen, der der 
ursprünglich auf 20 Jahre bemessenen Charter der Federal- 
Reserve-Banken ebenfalls unbegrenzte Dauer verleiht. 
Diese Maßnahme, die gegenwärtig, acht Jahre vor Ablauf 
des Freibriefs, reichlich verfrüht ist, verhindert die 1935 
fällige grundsätzliche Diskussion über die bisherige Politik 
des Federal-Reserve-Board und macht diesen im Parlament 
fast unangreifbar. Die Ein wände der von der New-Yorker 
Finanzzeitschrift „The Chronicle“  geführten K r it ik  richten 
sich hauptsächlich gegen das auf dem Wege der Kriegs­
verordnung eingeführte unbeschränkte Goldankaufsrecht 
und die dadurch geschaffene Möglichkeit einer Goldinfla­
tion. (Vgl. 1. Jahrg. Nr. 38, S. 1306.) Die McFadden B ill 
verändert sonach die Organisation des amerikanischen 
Bankwesens nicht entscheidend, paßt aber die Gesetz­
gebung der bisherigen Entwicklung in  einigen Punkten an.

M J iif
4pnt> unfl <Bico*i£in!agcn

(in M ill. EM.)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Januar 1927 .......... —_ 2200 832 134 52
Dezember 1926.......... 3090 1119 2019 765 124 46

2956 1124 1925 772 115 53
Oktober 1926 .......... 2832 1198 1851 762 111 52

2713 1145 1776 770 107 47
2591 1134 1699 757 102 43

Ju li 1926 .......... 2469 1087 1621 709 98 44

ö e t ftd d jö ö a n f

28. Februar 1927 Mill.
RM.

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile. 177.212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfimd fein 
zu 1392 EM. berechnet............................ 1833,867 1834,003 1834,661 1382,388

Goldkassenbestand ................................ 1740,860 1740,996 1706.241 1192,038
Golddepot (unbelastet) bei ausländ. 

Zentralnotenbanken .......................... 93.007 93,007 123.420 190,350
3. Bestand:

Deckungsfähige Devisen .......................... 203.933 182,715 421.082 460,796
4. a) EeichsschatzWechsel.............................. — — — —

b) Sonstige Wechsel und Schecks.......... 1643.795 1247,967 1415 035 1345.953
5. Deutsche Scheidemünzen.......................... 132.477 142,749 126,810 88,551
8. Noten anderer Banken ............................ 8.923 18.570 6,565 10,187
7. Lombardforderungen.................................. 154.763 12,936 81,618 25,066

92.640 92,571 88,884 234,247
9. Sonstige A k tiv e n ........................................ 506,205 616.482 570,194 783,312

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben .................................................. 122,788 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben.............................. 177,212 177,212 177.212 177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds.................... 33,952 33,952 33.952 25,403
b) Spezialreservefonds für künftige D iv i­

dendenzahlung ...................................... 43,133 43,133 43,133 33.404
c) sonstige Rücklagen................................ 160.000 160.000 160,000 127,000

3. Betrag der umlaufenden N o te n .............. 3465.227 2926,397 3409,616 2822.325
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 539,358 653,469 674,566 685,876
5. Sonstige Passiva ........................................ 212,145 208,254 200.794 613,704

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im _ _ — 484,200
Inlande zahlbaren Wechseln...................... 6742,676 — 5837.500 3885.800

_ 117.900 43,100 251.600
Umlauf an Rentenbankscheinen .................. — 1033,300 1108,100 1335.400
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23. Februar 1927 Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

(in Millionen Reichsmark)
Gold .................................................. 28,559 21,019 8,126 8,157
Deckungsfähige Devisen ................ 6,056 4,039 2,851 8,085
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 57.753 58,228 34,179 28,987
Deutsche Scheidemünzen .............. 0,060 0,139 0,011 0,029
Noten anderer Banken .................. 1,454 5,122 0,102 0,220
Lombardforderungen ...................... 1,184 2,650 2.005 8,226
W ertpapiere...................................... 10,442 0,274 8,150 8,706
Sonstige Aktiva  .............................. 3,497 7,489 30,905 44,400
Notenumlauf .................................... 65,797 49,322 21,494 24,663
Sonstige täglich fällige Verbind-

17,510 14,319 6,8713,877
Verbindlichkeiten m it Kündi-

0,205 6,126 33,746 58,399
3,675 5,040 1,840 4,630

Darlehen bei der Rentenbank . . . . 6,475 3,464 3,330 3,500
Weitergegebene Wechsel................ 1,772 2,037 1,706 4,873

iDeułfdfc <Boiööis!ontöanf
Monatsübersicht vom 28. Februar 1927

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

28. 2. 1927
£  sh. d.

3 352 S00.—.— 
41 167. 1. 6 

9 637 967.16. 1 
11 859 780. 4.11 

112 047.11. 7

8y - 19J 7a.
3 352 S00.'--_

Passiva
Grundkapital .................................................
Reservefonds .................................................
Delkrcderefonds.............................................
Täglich fällige Verbindlichkeiten .................
Akzeptkonto (Solawechsel) =  RM. 93100 000 
Lombard bei der Reichsbank und befristete

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

10 000 000.—.— 
44 636. 5. 7 

115 000.— .— 
14 933.19. 1 

4 557 505.19 5

8 943 780.12.10
1 327 905.17. 2
2 927 739.19. 3

115 000.- 
16 743.14- 6 

4 557 505.1U*
47. 6.11.

Hecmin îllotferungen unfl Eiguiflationśfucfe flee öecltnec Uöcfe
28. Februar 1. März 2. März 3. März 4. März 6. März 7. März
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1

K l

per ultimo 
Februar

105 104% 105% 105% 106% 105 103% 103% 103 101 100% 98% 97 105
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge.............. 110% 110% 111% 111% 111% iu % 111 111 110% 110% 110% 110 107% 110

168 167% 169 168% 171 170% 170% 169% 168% 168% 168% 167% 167 168
185 % 184% 187% 187% 191% 190 191 190 189% 187 180% 184 182 176 185
281% 280 278% 278 285% 284 283% 278% 278% 278 276 275 % 272% 109 % 281
210% 209% 211% 210% 212 % 212 215 214% 211% 208 207% 205 204 199 210
278 275% 282% 280% 285 282% 287% 285 % 282% 278 % 279% 275 272 265 277
190 188% 191% 190% 193% 193 195 194 192% 191 190% 189% 187 184% 190
182 181% 184% 183% 3 85% 184% 185% 184% 184 183 181% 181% 179% 176% 182
178% 177% 180 179% 182% 182% 183% 183% 182 179% 180 178% 176 174 178

Mitteldeutsche Creditbank...................... 210% 209% 219 213% 226 223 232% 228 229% 223 % 229 218% 224 218 210

_ 157
157% 156% 159 157% 164% 162% 164% 161% 160 158% 158 156% 155% 149% 157
200 198% 205% 204 209% 208 207% 206% 203% 202% 204 201 197% 193 54 200
221 % 219 226 224% 232 229% 233% 231 229% 224 231% 224 221% 217 220

158% 156 157
Norddeutscher L lo y d .............................. 145% 145 147% 146 154% 152 154 161% 150 148% 149 146 % 145% 140% 145

118%
132%

118%
130%

120% 119% 121% 120%
134%

120% 120 119 117% 118 117 % 116% 114% 118
133% 133 136 138% 135% 135 132% 135 134 131% 127 131

309% 306% 312 310% 312 309% 313% 309 311% 307% 308 305% 303 293 808
153 151% 156% 155% 3 59 158 159% 168% 156 154 152% 152 149 143 152
134%
133

133% 137% 136 138% 136% 138% 137% 136 134% 133% 131% 128 125 134
132 136 134% 136% 135 136% 134% 133% 132% 132 13114 130% 127 132

Ver. Glanzstoff.......................................... 536 526 557 542 559% 550 550 545 541 529 543% 533% 535 523 630

169 165 175% 171 170% 167% 170% 168 168 164% 166% 165 162 157% 167
183%
192

181% 196% 188% 195% 192% 195 191% 193% 188 190% 187 185% 180 182
191 199 195 200 196% 201% 196% 199 294% 195% 194 193 187 192

Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft . . . 196%
170

196%
169%

204%
177

198%
171%

206
177%

203%
175%

208
179

204%
175

204
176%

198
173

201%
174%

200
173

197
167%

195
164%

197
170

232 229 % 243
182%
184%

236 245% 242% 254% 245 254% 248 254% 249 249 238 231
176%
176

174%
175

178% 183% 181% 183% 181% 183 179% 181 178% 177% 174% 175
178 184 182 183% 180 182% 181 180 179 176 174 175

206% 199 192% 199% 198 I 202 196 200 195% 197 195 193 188% 190
173%
245

171%
243

188 178% 188%
260%

3 85% 190 186 189 185% 187% 185% 183% 178% 173
262 252% 256% 266% 257% 265 259% 265% 261 259% 254% 244

210 % 
269

209%
268%
212%

213 212%
272%
215%

216% 214%
275%
218

220% 216% 217% 213 212 211% 210 205 209
273 277% 281 276% 278% 274 271% 209% 266% 261 268

Westeregeln K a li...................................... 214 216% 218% 221 % 218 218% 215 215 214% 211% 208% 213

136%
88%

134%

136%
88%

133%

140
91%

137

139%
89%

136

142%
91%

142

141%
91%

139

139% 138%
89

137% 13e% 130% 133 131 135
91% 90%

138
88% 88% 87% 87% 86 89

139 136 134% 134% 133% 131 % 123% 134

122%
313

121 % 
809%

124
323

122%
312

126%
320

125 127 126 125%
328%

123 % 
319

124 121%
320

120% 118 122
Ludwig Loewe ........................................ 318 330 318 333% 325 815 311

183 
121%
184 
202 
184 
218% 
194 
332 
173% 
206 
210% 
152% 
124

181
119%
181%
200
181%
215
192
330
171%
205
208%
149%
122%
128%
289
218%
171%

185 183%
121%
184
204
184%
219
197

188 187 190 187%
125

180 185 180 184 183% 180% 183
122%
185

123%
188%
211%
188%
227%
206

123 126%
191

123 120%
185

120 119% 119% 115%
181

120
187
209
187

188%
212

186%
207%
186%
227%
205

186 184%
202

183%
202

183
206
185%
223

215%
190%
232%
209%
366

205 205% 198 201
188% 
227 % 
205

185 185% 184% 183% 180 183
224%
203%
340

221%
199

223% 221%
197%

219%
195

212 216
201 199 190 194
341%
177%
213

335 355 356 348 840 349% 843% 338 330 330
Klöckner-Werke ...................................... 176%

211
181%
218

179%
214%

183%
220%
225

181 179%
215

176 176% 175 172% 170% 172
214%
222

209 210% 208 205% 200% 205
Mannesmannröhren ............ . ................. 215%

154%
125
130%
300%
224%
175%
145%

213 221%
155%
125

218% 221% 216 216 214% 212% 205% 210
153% 
122% 
129% 
295 % 
223% 
173% 
144%

154
124

157%
126

155%
124%
133%
299

154%
124

152 152%
122%

150%
120%

149% 146% 151
Oberbedarf............................................... 122%

132%
117% 115 123

Phoenix Bergbau...................... 134%
302%
230%
166%
147%

132%
298%
228
165%
146%

135 133% 131 130% 129% 127% 129
Rhein. Braunkohlen........................ 292%

220%
302% 296%

226%
170
146%

296 294 289% 280 291
239%
178%
149

237%
176
147%

234
172
147

228%
172
146%

226%
171
140%

224 215%
165

219
Riebeck-Montan ........................ 170 172
Ver. Stahlwerke................................... 145% 144% 140% 144

Charlottenb. Wasser ............................. 131%
128%

130%
123

129%
123
205%
197%

128%
122

128
122
204%

127%
121%

126%
121%
200%

124%
118%
194
185%
144
177
158
355

39%

128
122
202
189
140
183
162
866

40
377
185

122%

200%

18154
j*

380
135% t o n

150%
250%268% 267% 268

17-8
190 
295 
225 
300 
206 
195
191 
202

170
170
231
241
170
156

332
162
149
193
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#erlinec #tfcjenfucfe öom £$. fobtuat fnö % HIncg 1927
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
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Div.
°/c 28. 2. 1. 3. 2. 3. 3. 3. 4. 3. 5. 3.

Hei

4W

miscl

332,00
25,90

0,042

ie Ar

325,00
25,50

0,041

ileihe

325,00
26,10
0,041

n

324.00
26.80
0,042

323.00
25,80

321.00
25.62
0,041

7. 3.

Ausländische Anleihen
5 _ _ _ __ __ —
5 44,00 43,50 44,00 43,87 43,50 42,00

4H 24,62 24,75 25,00 24,87 24,90 24,87
4Vfc 4,62 4,62 4,70 4,62 4,60 —

4 27,00 27,00 — 27,00 26,75 27,00
4 2,75 — — 2,70 2,75 2,75
4 2,10 2,00 2,00 2.00 2,00 1.90
4 2,00 — 2,00 2.00 — 2,00

t v 5
— — 6,75 6,90 6,90 7,10

4 14,50 15,40 14,60 15,20 __ 14,62
4 28,12 27.75 27,75 27,30 — 27,00
4 21,40 22,00 21,80 21,50 21,75 21,00
4 24,00 24,00 23,80 23,50 24,00 23,75
4 14,75 14,75 13,75 14,00 14,30 14,50
4 14,50 14,75 15.10 14,50 14,50 —
4 16,12 16,40 16,25 16,50 16,00 16.00

fr. Z. 30,75 30,50 30,50 80,50 80,50 30,25
4 ^ — — 23,75 — — —
4^2 24,00 23,87 24.12 24,12 24,20 —
4 26,50 26,20 26,60 — 26,50 26,50
4 27,87 — 23,20 23,12 23,25 23,00
4 2,70 2,75 . — 2,70 2,70 2,70
4 20,62 20,10 20,10 20,10 20,40 20,25

4% 33,60 34,50 — 34,00 34,50 33,60
5 32,00

30.00 29,37 29,62 29.12 31,50 28,87
4 ^ 29,50 29,87 30,00 29,80 29,75 29,75
4V2 27,12 27,25 27,62 27,50 27,50 27,75

3 26,80 26,87 27,75 27,50 27,60 27,60

f e “  ••...
K 6Sleao{-SDrê t° f l
faS&wke: .....V  GÖaei ;^“■nístos I

Ä 'J N w k

fe tifee rke
■ad Lrait,*

Bahnen-Werte
9 227,87 232,00 232,00 229,00 225,50 223,75
7 Ya 110,25 111.12 111,12 111,00 110,87 100,25
7 95,00 92,00 92,50 — 94,00 93,50
6 98,12 98,25 100,00 99,50 99,50 98,62
7 12,12 12,20 12,50 12,25 12.25 12,00
4 28.62 28,12 28,62 28,37 28,12 27,62
3 — 99,00 99,87 98.37 97,25 —

4% 105,00 106,25 105,00 103,50 103,00 100,50
5v. 84,00 87,25 86,87 84,75 85,50 85,00

Bank-Werte
8 167,12 168.00 170.00 169,50 168,25 168,12
9 221,00 232.25 236,00 235.00 233,00 230.00

11 243,50 243,75 245,25 249,50 244,00 243,00
8 186,75 187,12 190,25 191,00 188,25 186.00
8 226.25 226.50 227,00 224,12 223,25 223,00

10 223,00 226,00 224,50 227,00 224,00 223,00
10 281,00 277,00 283,00 277,50 279,00 278,75
8 210,25 210,75 212,25 214,12 210,50 207,00

10 278,00 280,00 284,00 286,00 279,00 279,00
10 190,50 191,00 184,00 194.25 191,50 190,00
10 182,00 184,25 185,50 184,50 184,50 182,00
8 178,50 180,00 182,50 184,50 180,00 179,50
8 209,50 218,00 224,00 229.00 224,50 225.00
8 9,12 9,10 9,20 9,15 8,95 8,95

10 187,50 189,50 190.00 190,37 188,50 188,00
0,6S 7,00 6,85 6,80 6,70 6,75 6,75

Schiff ahrts-W erte
0 159,00 —  1158,00 161,00 ___

0 158,75 157,00 154,00 162,75 159,00
8 198.00 204,501 207,00 208,00 203.75
0 — 225.00. 228,50 230.00 223,00
0 159.50 159.50 158,00 158,00 158,00
0 145,00 147.75 153,00 151,00 148,75
0 86,50 86.751 87,75 87,87 87,00

155.00
155.75

220.75
159.00
147.00 

85,50

Automobil-W erte
0 129,12 131,87 133,00 183,87 132,50 131,12

.......... 0 119,00 119,00 121,62 120.00 118,00 117,50
0 66,50 70,00 68,75 67,50 67,00 67,50

12 132,60 134,60 136,00 136,00 133,00 138,12

Chemische Werte
8 394.75 393,00 392,25 391,00 339,87 889.500 112,87 114,87 114,50 115,00 111,25 110,62
3 134,00 134.75 138,00 136,75 134,87 133.00
8 143,00 144,87 146,87 147,00 146,75 145,75

10 309.75 310,50 310,75 810,00 309,00 307.00
0 152,37 155,12 158,00 158,00 154.00 153,00
0 134,00 135,50 138,76 138,00 136,00 133,00
0 72,50 73,75 74,25 76,00 74,25 73,50
0 116,00 117,50 118,12 — 117,00
0 112,00 111,50 110,12 110.00 109,00 108,12
0 133,50 134,00 137,00 136,50 133,37 132,00
0 37,00 37,00 37,00 37,50 37,12 36,75
0 631,00 551,00 554,00 541,00 631,00 645,00

Elektrizitäts-Werte

66
9

10
10

168.00
167,75
183.00 
125,25 
198.50
192.00
174.00

169.75
174.75 
189,25
125.50 
201 00
196.50
177,60

170.00 
169,87
193.00 
130.75
206.00 
196,50 
182,60

169.25
168.50
192.50
130.26
205.00 
197,87
182.00

168.50
166.50
192.00
127.00 
202.76 
197,62121.00

167,50
165,62
188,00
126.00
202.00
195,87
180,26

320,00
24,50

42,50

27.00 
2,70 
2,18

8 25 
1.87

14.37
27.00
20.50
23.10
14.00 
14,20 
15,60
30.00
23.37
24.10
26.25
23.00 

2.62
20.00
34,40
33.00
28.25
29.00
26.50
26.50

218,50
107,75
93.50 
97,87 
12,25
27.50
91.50
98.00
82.00

166,00
226.00
237.00
180.00 
218,00 
218.00
273.00 
203,25
269.00
185.00
177.75
175.00
219.75

8.75
184.00

6.75

152.00
153.50
196.50
216.50
152.00 
148.75
84,00

126,60
116,50
66,76

130,75

379.00
109.87
130.00
141.00
299.00
144.00
127.00 
78.00

115,25
104.00
128.87 
35.12

529.00

166,25
160.76
182,37
122.00
197,60
191,75
178,00

Div.
%

28.2. 1.3. 2. 3. 3. 3- 4. 3. 5. 3. 7. 3.

Felten & Guilleaume . . . 6 168,75 174,00 176,00 175,50 173,00 173,75 165,00
Ges. f. el. Untern........... 10 230,00 236,50 243,00 245,00 248,50 251,75 241,25
Hackethal D ra h t.......... 5 107,00 107,00 110,00 110,00 106,50 105,87 101,75
Hamburger Elektr. . . . . 10 176,12 182,00 183,50 182,62 181,75 179,25 175.87
Lahmeyer & Co.............. 9 159,87 168,50 169,50 168,50 169,75 166,50! 162,00
C. Lorenz........................ 8 145,00 145,50 150,00 150,25 145,00 133,50: 137,00
H . Pöge E lektr.............. 6 131,25 135,00 143,00 143,75 141,00 139,00 132,00
Rhein. E lektr.................. 0 175,75 182,00 182,75 180,25 181,00 180,00 176,00
Rhein.-Westf.-Elektr. . 8 197,00 204,00 206,00 207,50 206,25 205,00 201,00
Sachsenwerk.................. 6 130,25 134,00 140,00 137,50 138,00 135,50 131,00
Schles. E lektr................. 6 206,50 197,00 199,75 198,00 197,00 197,00 190,50
Schuckert & Co.............. 4 174,00 184,75 188,87 190,00 187,00 187,00 180,00
Siemens & H a lske ........ 6 244,12 258,50 259,00 262,00 262,00 263,75 250,75
Tel. J. Berliner.............. 0 105,50 110,00 110,75 111,25 111.00 110,00 107,00
Vogel D ra h t.................. 5 116,00 115,00 119,00 120,00 116,00 113,00 110,50

Kali-Werte
D t. Kaliwerke................ 9.6 156,00 159,87 162,00 164,50 162,00 160,87 155,00
Kaliwerk Aschersleben . 10 208,75 211,00 215.50 217,50 213,50 211,00 207,00
Salzdetfurth K a li.......... 12 266,50 271,00 275,50 277,00 274,00 270.25 269,87
Westeregeln K a li ........ 10 213,50 217,50 219,50 219,50 218,00 215,00 i 209,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon..............
Krauß & Co. Lokom. ..
L inke-Hofm ann............
Orensteinfc Koppel . . . .

135.50
95.00
84.00 
89,50

134.50

139,50
98,50
84.00
92.00 

136,00

142,00
98,50

91,87
141,50

139,50
99,00

91,37
140,00

139,00
97,12

88,87
134,00

136,00
96,12
84.00
88.00

134,12

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Ntimb. Masch. .
Bamag-Meguin..............
Berlin-Karlsr. Masch.. . .
B ingwerke......................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö rting ................
Hartmann Masch...........
Hirsch K u p fe r ..............
Humboldt Masch............
Karlsruhe Masch............
Ludw. L oew e ................
Motoren D eutz..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer . . . . .
Voigt & H aeffner..........
R. W o lf ..........................

0 140,25 140,00 142,75 142,00 140,501 140,00
0 70,00 70,25 72,75 72,75 72,50 71,00
0 106,75 107,25 109,00 108,12 103,00 103,00
0 49,50 49,00 48,62 48,50 48,12 48,00
0 122.00 123,00 126,50 126,25 123,50 122,00
8 105,12 103,50 102.75 100,75 98,00 97,00
0 68,50 69,87 69,87 69.00 68,00 67,50
0 118,50 118,50 120,00 122.00 117,00 115,75
0 53,50 53,12 54.25 52,50 52.00 51,00
0 50,00 49.50 52,00 51,50 50,00 49,50

10 310,50 314,00 318,50 320,00 323,00 329,50
0 84,75 85,50 87.75 87,00 85,00 84,00
0 108,50 108,00 109,50 108,25 107,75 104,00

12 270,00 274,50 285,00 305,25 296,00 293,00
8 151,00 153,00 158.50 159,50 158,00, 157,50
0 74,00 75,00 75,00 75,00 73,001—

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 Montan............
Schles. Bergbau ...........
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke............

0 183,00 183,25 187,25 188,00 185.00 185,00
0 121,62 122,00 124,00 124,00 122,00 120.00
0 183,00 183,50 187,50 188.50 185,50 185,00
0 202,00 204,00 207,50 210,50 204,25 202,00
0 183,87 384,25 387,50 188.50 185.50 185,25
0 216,00 220,50 225,50 227,00 224,00 222.12
0 195,00 197,75 205,00 205,00 202,50 199,00
5 30,50 31,00 31,50 31,50 30,50 30,10
8 329,00 336,00 350,00 354,00 341,00 343,50
0 172,50 176,75 181,75 181,50 179,50 176,25
0 205,75 211,75 216,00 215,25 213.00 209,25
0 98,75 100,25 101,00 101,50 100,50 99,00
6 153,75 157,75 158,00 160,00 155,00 151,25
0 211,00 234,12 221,37 222,50 219,00 215,62
8 152.25 153,00 155,00 155.50 154,50 152,25
0 123,00 125.25 125,75 125,75 124,00 120,50
0 129,00 130,37 134,00 133,75 132,50 130,37

10 292,00 298,50 300,00 300,00 298,75 296,25
0 220,00 223,37 230,00 237,50 230,25 228,50
6 173,00 173,00 173,87 175,00 170,50 170,50

9Z1. 165,25 165,00 167,00 174,00 167,50 167,25
0 72,50 74,00 75,00 74.00 72,50 72,25
6 294,25 298,00 307,75 320,00 320,00 319.00— 145,50 146,26 147,75 147,50 146,50 146,25

Sonstige Werte
Aichftffenbg. Zellstoff.
Basalt ........................
Berger Tiefbau..........
Calmon Asbest ........
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc
Dessauer Gas..............
D t. Atlant. Telegr..........
Deutsche Erdöl .
D t. Wollenwaren 
D t. Eisenhandel .
Dynamit Nobel ............
Eisenb. Verkehrsmittel . 
Feldmühle Papier . . .
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. Textil . . .  
Schultheiß-Patzenhofer. 
Stett. Vulkan . . . . . . . .
Stöhr Kammgarn . . . .
Thörl Ver. Oelfabr. . . .  
Thüringer Gas . . . . . . .
Leonh. Tiefcz................
Transradio....................
ver. Schuhfabr. Wessel. 
Wlcklng-Porfcl. -Zement . 
Zellstoff W aldhof,

8 173.26
6 103,00

16 327.25
0 61,00
6 129.75

10 122,75
7 202,00
0 122.12
4 189,25
0 63,00
0 106,00
0 150,50
ß 137,50

10 217,00
8% 164,00
0 184,25
6 99,12
8 123,60

176,75
7 164.75

10 160.00
6 225.00

10 360,00
11,11 39,75

8 160,87
12 222,00
0 88,87

10 878,50
0 88.00
e 183,00
4 121.12
6 165,00
6 134.00
8 163.75
0 70,12

10 177.25
10 *97,12

175.00
104.87
330.25 

61,00
130.50
123.12
206.00
126.50
190.25 
62,00

108,00
151.50
138.00
222.00
163.50 
183.62
98.50

122,00
177.00
165.50
161.50
227.00
376.50 

40.37
163.50
222.13 
89.87

382.00
90.00

183.87
123.87
155.50
135.25
165.00
76.00 

181,60 
£74,60

179.50
103.75
340.00 

62,87
132.00
125.00
209.50
129.00 
199,37
63.50

109.87
152.00
138.50
220.50
167.50
186.00
98.00

121.75 
188,00 
167,25
164.50
228.50
876.00

42.00
164.50
225.00 
92,75

393.00
93.50

184.87
121.75
167.00
136.00
158.75
76.00

186.00 
278,00

181.50
104.00
340.00 

61,12
131.62
124.37
207.50
128.00
200.50

64.00
109.50
150.25
142.50 
220,00 
166.00
187.00
101.00
119.75
182.75
165.25
166.87
228.50
385.50 

41,62
165.50 
228,00
92.00

412.75
92.00 

186,00
122.25
158.37
135.25
157.50 
78,75

188,12
277.87

180,12
104.00
331.00 

61,25
129.00
121.75
205.75
124.50
195.00 
63,50

108.25
150.50
138.87
222.00
165.00
186.00
107.87
118.50
176.50
162.25
167.00
229.00
379.75 
40,62

165.50
228.87 
91,75

409.00
90.00

187.00
122.50 
156.12
135.25
154.76
77.00

188.00 
872,60

177,601
102,62'
333.00eo.oo;
129.00,
121.50
204.00 
125,25
193.75 
64,25

106,65
148.75
136.00
218.00
163.12
183.00
105.00
118.50
178.75
162.00
165.00
230.00
375.00 
40,12

163,87
223.00
90.00

410.00
88.00

179.00 
120,62
154.50
134.12
155.50 
76,50

185.00
271.00

134,50
95,00

86.25
130,00

135.50
63.00 
99,75
45.50 

119,25
90.00
66.00

140.50 
51.00
48.50

302.00
81.25

104.00
294.00
154.00
70.25

180.25 
118,00 
181,00
199.00
181.50
215.00
192.50 
29,75

334.00
171.50
202.25 
95.12

149.00
209.50
14.8.37
115.00 
127.62
286.00
219.37 
166,00
161.50 

70,00
294.00
143,60

1170,50 
'■ 100.50
332.50

59.00 
; 126,00 
■ 121.00 
1198,00
120.50 
186.00
62.00

104.00
145.00
131.50
215.00
160.00 
177,62
190.00

176.00
158.00
162.00
227.00
355.00 

39,75
160.50
215.00

86,00
387.00 
83.50

172.00
120.00
151.50
127.50 
152,00
78.60

m
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Scutfrijß Rett^fmansen im fnttuar

A. Ordentlicher Haushalt 
Einnahmen:

Steuereinnahmen..............................
Verwaltungseinnahmen ................

Summe
Ausgaben:

Allgem. Reichsverwaltung..............
Reparationszahlungen ....................
Steuerüberweisungen......................

Summe
M ithin kassenmäßiger Zuschuß . . .

„  Überschuß .
Haushalts-Zwölftel aus den Über­

schüssen 1924 und 1925 ............
M ith in etatsmäßiger Zuschuß -----

„  „  Überschuß . .

B. Außerordentlicher Haushalt
Einnahm en............................................
Ausgaben: ,,

Allgem. Reichsverwaltung (emschl.
Kriegslasten) ................................

Reparationszahlungen ............m . •
Summe der Ausgaben 

M ith in  aus Anleihe zu decken . . .

C. Einnahmen und Ausgaben aus 1925
Einnahmen............................................
Ausgaben ..............................................

D . Stand der schwebenden Schuld
Schatzanweisungen..........................
Sicherheitsleistungen ......................
Darlehn von der P o s t....................

Millionen Reichsmark
Januar

1926
Dezbr.

1926
Novbr. 

i 1926

763,5 
23.4 

786,9 '

436,9
42,3

268,7
747,9

39.0

36.1

75,1

4.7

9,7
51,0

110,0

567,3
_48,8_
616.1

472,2
51,4

_176.3_
699,9
83,8

0.3

40.8

40,8
40,5

38.2

9.7
50,9

100,0

625,3
47,4

672~7

362,6
61,4

246,8

vom 1. A pril 
1926 bis 

31. Jan. 1927

660,8

11.9

36,1

48.0

43.1
43,1

0.2
14,5

9.7
50,9

100,0

6 056.7 
349,1

6 405,8

3 776,3 
333.5 

2 177,9_ 
6 287,7

118,1

328,1

446.2

389,3
113.2_
502.5
500.9

48.7
391.0

Hierzu werden folgende Erläuterungen gegeben: .1. Aus den Steuereingängen im Monat Januar 1.927 sind im  Februar 1927'a n  
die Länder noch gesetzliche Anteile in  Höhe von 101,5 M ill. Reichsmark ausgezahlt 
worden.

2. Aus den bis Ende Januar 1927 ausgewiesenen etatsmäßigen Überschüssen 
kann ein Rückschluß auf das Ergebnis des gesamtenRechnungsjahres in einei-diesem 
Überschuß entsprechenden Höhe nicht gezogen werden, da ain Ende
i iLhres zur Deckung nachträglicher Ausgaben zu Lasten des Reehnun^ahres (s. u. 
des vorstehenden Ausweises) noch ein Bedarf von 800 bis 400 Millionen Reichsmark 
vorhanden sein w ird.

iq Telepk00'
Redaktion des ..Magazin der W irtschaft": Berlin SW 10. Beuthatraße • ^  B l« * ’ 
Merkur 8790. 8791. 8792. —  Verantioortltch fü r die Redaktion Dr.
Berlin W  15. —  Für die Inserate: K arl Bayer. Berlin-Bernau. tscheckl,° nt° ' 
Schaft und Geschäft“  G. m. b. H .. Berlin SW 19. Beuthstr. 19.
Berlin 58914. —  Bankkonto: Dresdner Bank. Depositenkasse F. Berli *

. -  P o s ts * *  gpittel-
iK, ueposireuaassc ~ ----- traße 75. ""

markt. —  Druck : Gehring & Reimern G. m. b. H .. Berlin SW 68. E it’tf rt , „ llthstr.l9 ’
.„ ri ™ V. TT TJrar IÎ . SW 1». D rirtilTC'Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m. b. H ., Ber li * SW • ^ enn 

Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auc Pr°
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis : Bei Postzustellern? • ^  W 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im  Inland und Österreich 

Ausland M. 12.—.

Bilanz für den 31. Dezem ber 1926
A k t i v a  P a l

G run d s tü cke ................
H ypo theken  . . . . 
In v e n ta r ........................

K o n to  a lte  u nd  neue 
Rechnung

R M

2 228 4C9 70
40 498 73

1 —

13 9,

684 60

2 < 69 657|94

A k tie n k a p ita l 
Reserve 

V o rtra g l9 2 5R M  9927,40 
Zugang • « 20 498,73

R M  3t 426 13 
— V e rlu s t „  27738,20^

B a n k s c h u ld e n ................
G lä u b ig e r ....................
K o n to  a lte  und  neue 

Rechnung ....................

2637
81

435 000

93

Gewinn- und Verlustrechnung.
S o l l

V e rw a ltu n gsko s te n  . 
Z insen . . .  . . .
S te u e r n ........................

R M

10 957 10 Pachte innahm en . .
5 617 +9 H vpothekenzinsen .

14 3 3 U V e rlu s t........................
30 957 74

B E R L IN , den 31. D ezem ber 1926.

Allgem eine Boden-Aktiengesellschaft-
D r. H a r t m a n n .

STAHL-
SCHRÄNKE

r fü rJ ü e id e r
Können nicht verbrennen, 
sind haltbarer eis Holz, 
find staubfrei-hygienisch 
und edel in der form t

FÜR FABRIK »BÜRO 
BEHÖRDEN »HAUS

BERLIN W15-AI BISMARCK8210
■

Discoaiio * Gesellschafi in Berlin
Geschäftsbericht für das Jahr 1926

War das Jahr 1925 mit dem durch die Locarno-Politik einge­
leiteten Umschwung der psychologischen Einstellung der Völker 
zueinander zugleich ein bedeutsamer Wendepunkt in der Gestal­
tung der politischen und wirtschaftlichen Beziehungen Deutsch-
__ds zum Auslande geworden, so brachte das Jahr 1926 auch für
das innerdeutsche Wirtschaftsleben eine entschiedene Wendung. 
Zwar stand die erste Jahreshälfte noch unter den nur langsam 
abklingenden Wirkungen der Stabilisierungskrise, in der zweiten 
Hälfte konnte sich jedoch ein fühlbarer Aufschwung durchsetzen. 
Ausgelöst wurde derselbe durch die Einwirkung des englischen 
Kohlenstreiks auf die Lage unserer Kohlenindustrie, die mit der 
Abstoßung ihrer unerträglich groß gewordenen Lagerbestände von 
einem starken finanziellen Druck befreit wurde. Da gleichzeitig 
auch die Eisenindustrie aus der durch den englischen Streik ge­
schaffenen Lage Nutzen ziehen konnte, strahlte die verbesserte 
Geschäftslage dieser Schlüsselindustrien allmählich auch auf die

anderen mit ih r in Verbindung stehenden Industriezweige cli 
Die Montanindustrie wurde zum Schrittmacher eines allgem 
Konjunkturanstiegs, der gegen Ende des Jahres begonnen jch 
immer größere Teile der deutschen Wirtschaft in seinen 
zu ziehen. dutĉ

Dieser Umschwung wurde unterstützt und weitergetragen 
die Auswirkungen der oben erwähnten psychologischen^ ¿es 
lung der anderen Nationen. Die Räumung der ersten ¿o...lkef' 
besetzten Gebietes und der E intritt Deutschlands in den >"' \xte 
buiid als seine äußeren Merkmale befestigten das wl1ed®re lV raft* 
Vertrauen des Auslands zu Deutschlands wirtschaftlicher £  jjeIi 
Das hierauf begründete reichliche Angebot ausländischer > a p i t, 
in Form von Anleihen und Rembourskrediten war ein ¿eIn 
licher Grund zu der schnell wachsenden Geldflüssigkeit H?Lierteü 
Sinken des Zinsfußes in Deutschland. Dank dieser J eJ a“xganier 
geistigen Einstellung gelang es auch, eine Reihe beaeu



^ at tC alcr. KartelIverträge zum Abschluß zu bringen, welche 
Austausch f ö r d e r n ^ er ^ °^ sc^ ran^ en Ben gegenseitigen Güter-

^i^fichen ^1 Beutsche Wirtschaft von der Erreichung einer
schon der lnDßren Gleichgewichtslage noch weit entfernt, wie 
ö°ch herr P ? °. Umfang der Erwerbslosigkeit beweist. Immer 
Konjunkti S° 11 e*ne • weitgehende Unruhe im Wirtschaftsleben. Die 
Süßeren aWG 1 °  sinB kürzer geworden, es fehlen die ungleich 
Jahr 1Q2Ä j ^ i ^ e s e r v e n  der Vorkriegszeit. So umgreift das 
r*citunff • ® jS. Beutsche Wirtschaftskurve von der Abwärts- 
Krise undDJ ^ 1C .Aufwärtsrichtung umbog, den Zustand offener 
Veranda«, ° en e^?es entschiedenen Konjunkturanstiegs. Welche 
hat, läßtUn^e? es *n ^ e.r wirtschaftlichen Gesamtlage herbeigeführt 

1 sich an wenigen Ziffern deutlich machen:

Zahl der Konkurse . . . 
Rohstahlproduktion in 1 0 0 0  1 . 
Reichsbankdiskont . . . .
Privatdiskont .......................
Realverzinsung 8 %iger Werte 
Aktienindex .......................

Jan. 1926 
. 2092 
. 791

9% 
6%% 

9,76% 
100

Dez. 1926 
435 

1303 
6%  
4%% 

7,83% 
235

sich 1fnd ^ fe r n  enthalten starke Kontrastwirkungen. Man sollte 
ten essen hüten, ihnen zu erliefen und einen Rekonvaleszen-icn Sc» — hüten, ihnen zu erliegen und einen Rekonvaleszen- 
hrank an *ür ganz gesundet zu halten, nur weil er vorher tod-
Zeit ,]„l!'Iar- J dein einen Beurteiler das Berichtsjahr als die
Jahr /  eudgültigen Überwindung der Stabilisierungskrise, als das 
öaeh dCF -Genesung schlechthin erscheinen, mag der andere, je 
als d.er Bedeutung, die er dem einzelnen Teilgebiet beimißt, es
Stellung * v*w<jc uer giuueu winsuxiaiisorgaiiisaioiisciieii uiu- 
*UHg n?D,j a ŝ Bas Jahr Ber Konzentration und der Rationalisie- 
ünd da S r lS Ja^ r Bes Neuaufbaues von Geld- und Kapitalmarkt

Periode der großen wirtschaftsorganisatorischen Um-

des cnpl'^u11, ^er £r°ßen Börsenhausse, oder endlich als das Jahr 
Nblem  IS!¡hen .Kohlenstreiks bezeichnen: jedenfalls hat cs viele 
in einen6  - r  Lösung näher gebracht und die deutsche Wirtschaft 
der Ki-"nSei* mehr als zehn Jahren nicht mehr gekannten Zustand 

aitesammlung versetzt.
Steigt ^ ai,Uestationen dieses Kräftegewinnes finden sich in einer 
rurig de pV°°  Produktion und Güterumsatz, in einer Verringe­
r n  3  5  Passivsaldos der Handelsbilanz im reinen Warenverkehr 
rung ‘I.arden auf 132 Millionen RM, in einer starken Verbesse-
UidostriS . quiditätsgrades der Gesamtwirtschaft, und bei vielen 
SteigPr„ en ln einer durch Rationalisierungsmaßnahmen erreichten 
h°|1,n a& der Rentabilität und der Wettbewerbsfähigkeit. Die Er- 
gleitet e auch von einer gewissen Hebung der Konsumkraft be- 
des Tah Wesen' die 7. B. die Umsätze der Konsumvereine im Laufe 
’ndessenreS Von ^ ^  auf h.87 RM je Kopf und Monat gesteigert hat, 
t>auep lrumer erst einen Bruchteil dessen darstellt, was auf die 
Q̂ndsma werden muß, um unserer Industrie den breiten In­
timen Ut5Í* zu schaffen, dessen sie fü r den Ausgleich der Konjunk- 
Die Best uUc^ für die Behauptung ihrer Weltmarktstellung bedarf.

d* .ungen *n der Richtung der sogenannten Konsumfinanzie- 
V®snn<r I rt;?l,-h im Berichtsjahr stark geltend machten, bedeuten keine 
des Kon 1GSeS Problems, da sie nur eine zeitliche Verschiebung 
die Wirt herbeiführen und außerdem starke Gefahren für
Die Lg Scaaft ai1  ̂ Bern Gebiete des Kreditwesens in sich schließen. 
£ rheitsl . s Problems der Konsumvermehrung, mit dem das der 
^°hnstei°S1' en£ verbunden ist, kann auch nicht einseitig durch 
den Ver^6rU11̂ ea erreicht werden. Vielmehr hängt sie allein von 
fiebigke tleii stmö^ i c^^ei!en ab. die Konjunkturgestaltung und Er­
lassen f r - Produktion nach Abzug der öffentlichen Lasten
aadkm, ” lc“ tigste Voraussetzung zur Erreichung gesteigerten In- 
ŝ ehunffcr1Inf  *sf Verbilligung der Preise durch Senkung der Ge­
neriert Kos*an-. In dieser Richtung haben zweifellos die viel- 
der S(Jiea Rationalisierungsmaßnahmen vorwärts geholfen. Eines 
Segen Ve£sfen Hindernisse fü r weitere Unkostensenkung ist da- 
lastendp ac< w*e vor der auf dem einzelnen Erwerbsunternehmen 
daß sich ~j?,lef.druck. Noch immer ist Klage darüber zu führen, 
Schränk öffentliche Hand bei ihren Ausgaben nicht die Be-
®'rheblic]1ngep auferlegt, welche die Lage der WTirtchaft gebietet. 
9iehts Beträge sind für Ausgaben aufgewendet worden, die 
liehen Teeres bedeuten als fortschreitendes Eindringen der öffent- 
Hug any die Privatwirtschaft. Dabei verbleiben an sich gc- 
ünter s" abeposten, die keine Ersparnismöglichkeiten bieten, dar- 
Pawes-pl erster Stelle die Reparationslasten, die gemäß dem 
in jene auf fast das Doppelte steigern sollen und
legen r\ **öhe sicherlich gänzlich untragbar sein werden. Sie 
Wie es s<ddand einen Wettbewerbszwang auf, dessen Gefahren, 
Werden 0 6 0  Anschein hat, auch dem Ausland immer deutlicher

Fii
8°ndere ^ap Bankgewerbe wie fü r die Gesamtwirtschaft von be- 
deni s;Tt  Bedeutung war das überraschend schnelle Tempo, mit 
Riickkeh lm ®erichtsjahr auf dem Geld- und Kapitalmarkt die 
liehkeif • . ZH uormaleren Verhältnissen vollzogen hat. In W irk- 
Jannt k Si  ^as- Wfls man häufig das Rätsel des Kapitalmarkts ge- 
Naeßfra a*’ -̂ as Ergebnis von Veränderungen sowohl auf der 
Kapital iT* 6  au  ̂ ^er Angebotsseite. Die Nachfrage nach Betriebs- 
^est'5¡ndeerfU^r ka.wußt durch Verkleinerung der Vorräte und Lager- 
^afiihrt auch im Zusammenhang mit den so zahlreich durch- 
ünd äß6?- ,^usauimenschlüssen. durch vorsichtigeres Disponieren 
die nach Maßnahmen gewisse Einschränkungen. Ferner war 
J>Hng j a Überwindung der Depression eintretende Geschäftsbele- 
Jiche y  mer noch nicht derart, daß sie eine fühlbare und plötz- 

. *cht }.r^ParUTlff der Ansprüche an den Geldmarkt mit sich ge- 
Tah i  der Angebotsseite ist demgegenüber zunächst

t ir ite  7  ki v°n Einfluß, daß im Laufe des Jahres 1926 der ge- 
^ehrun» 011 Un^smittelumlauf Deutschland immerhin eine Ver- 

Folff e^Wa 600 Millionen RM erfahren hat. Sie war nicht 
'^echsel  ̂ ° r r  vermeBrten Kreditgewährung der Reichsbank, deren 
in ReiehrtP , Uille vielmehr stark zusammenschmolz sondern er- 
^ehotsver Ausschlaggebend ist aber die beträchtliche An-
qnellf»- E h rung  am Kanitalmarkt. die ausländischen - Kredit-
nieuen ’ i nr UeJ-dinps zweifeIlos auch einer stärker in Gang gekora- 

sich0  ^dischen Kapitalbildung entspringt. W ir verzeichnen 
ohne deren Zutun aus dem Umtausch von Anleihedevisen

fü r das Berichtsjahr eine Zunahme der Gesamtguthaben der Ein­
leger bei den Sparkassen um 1,7 Milliarden RM. der Kreditoren 
bei den Privatbanken um 1,5 Milliarden RM (10 Monate), ferner die 
Aufbringung von 1,55 Milliarden RM für öffentliche und private 
Inlandsanleihen, von schätzungsweise 1,5 Milliarden RM neuen Kapitals 
für Neugründungen und Kapitalserhöhungen von Aktiengesellschaf­
ten, von 800 Millionen RM fü r Emissionen privater und 600 M il­
lionen RM fü r solche öffentlich-rechtlicher Realkreditinstitute.

Allerdings wäre es durchaus verfehlt, die Gesamtheit dieser 
Ziffern als den zahlenmäßigen Ausdruck der tatsächlichen privaten 
Kapitalneubildung anzusehen Es stecken darin immer noch ge­
wisse Beträge öffentlicher Gelder, es sind ferner darin manche 
Doppelzählungen der gleichen, an mehreren Stellen auftretenden 
Posten enthalten, wie dies der Umlauf des Kapitalstroms ergibt, 
und die also zu eliminieren wären. Zu einem erheblichen Teil 
war es auch nur die durch die Wirtschaftsdepression verursachte 
anormale Flüssigkeit des Geldmarktes, welche die Unterbringung 
so umfangreicher Wertpapieremissionen ermöglichte. Auch der 
besondere Charakter, den die Kreditoren der Banken tragen, be­
darf in diesem Zusammenhang ernster Beachtung. An Stelle w irk­
lich langfristiger überschüssiger Gelder, die früher von Privaten 
und Unternehmungen in die Banken eingelegt wurden und ihrer 
Natur nach als echte Depositen gelten konnten, sind stark fluk­
tuierende Gelder getreten, die oft nur aus dem Erlös von Auslands­
krediten oder von inländischen Emissionen stammen, für den man 
im Augenblick noch keine Verwendung hat.

Gerade die Auslandskredite haben zu der starken Erleichterung 
der Geld- und Kapitalmarktverhältnisse und zu dem damit erfolg­
ten Zinsrückgang wesentlich beigefragen. Zwar ist ein erheblicher 
Teil der vom Ausland langfristig hereingenommenen Kapitalien, 
deren Gesamtbetrag im Berichtsjahr rund IV2  Milliarden RM er­
reichte, wieder zur Abtragung kurzfristiger Verbindlichkeiten her­
ausgeflossen. Auch der laufende Zinsen- und Tilgungsdienst der 
Auslandsschuld erfordert wachsende Beträge. Nur durch eine ge­
steigerte Neuverschuldung an das Ausland, und zwar sowohl im 
Wege der Anleihe wie des Rembourskredits, war wie im Vorjahr 
der Ausgleich der an sich und unter Berücksichtigung der für 
Reparationszweeke erfolgten Barübertragungen sogar stark passi­
ven Zahlungsbilanz möglich. Für den deutschen Geldmarkt bleibt 
der im verflossenen Jahr wieder hergestellte enge Kontakt zwischen 
Deutschland und den Hauptgeldmärkten der Welt ein dauernder 
Gewinn.

Im Zusammenhang mit dem geschilderten Verlauf des W irt­
schafts iahres 1926 ergab sich für die verschiedenen Zweige unserer 
geschäftlichen Tätigkeit eine nicht ganz einheitliche Entwicklung. 
Das Kredit- und Wechseldiskontgeschäft verlief jwährend des 
größeren Teils des Berichtsjahres in ruhigen Bahnen und erfuhr 
erst seit dem Spätherbst eine fühlbare Belebung. Zugleich haben 
die Wirkungen des Konjunkturanstiegs. Verbesserung der Liquidität 
und Belebung des Geschäftsganges, das Kreditgeschäft neuerdings 
etwas von den erhöhten Risiken entlastet die bis dahin auf ihm 
lagen. Auf Grund der flüssigen Geldmarktlage konnten die 
Kreditbedingungen fortschreitend erleichtert werden, während eine 
in gleichem Tempo vorgenommene Herabsetzung der Habenzinsen 
die Erhaltung und Vermehrung unserer Kreditorenbestände gefähr­
det haben würde. Die Folge ist eine Verminderung der Zins­
einnahmen, die im Verein mit den Provisionseinnahmen die Trag- 
stütze der Rentabilität des Bankgeschäfts bilden müssen. Die 
Möglichkeit, hierfür durch Herabsetzung der Geschäftsunkosten 
einen Ausgleich zu schaffen, erscheint im wesentlichen erschöpft, 
insbesondere im Hinblick darauf, daß die Nominalbeträge der 
einzelnen Aufträge sich stark vermindert haben. So beträgt z. B. 
die Durchschnittssumme der uns eingereichten Wechsel 1158 RM 
gegen 4154 RM im Jahre 1913. Dazu kommt, daß die Inanspruch­
nahme der Banken für öffentliche Zwecke immer noch erheblich 
ist. und neuerdings wieder durch die Anforderungen der W irt­
schaftsenquete vermehrt worden ist.

Den Ausbau des Remboursgeschäfts, dem w ir von jeher unsere 
besondere Aufmerksamkeit widmen, haben w ir uns weiter ange­
legen sein lassen. Wenn hier die Umsätze im Verlaufe des Jahres 
eine Vermindernnfr zeigten, so erklärt sieh dies aus der bei einigen 
wichtigen Rohstoffen, insbesondere Baumwolle, eingetretenen Preis­
senkung. Die Finanzierung der notwendigen Rohstoffimporte wie 
des Exports erfolgt unverändert durch die Vermittlung unserer 
ausländischen Geschäftsfreunde, da im Verkehr mit den übersee­
ischen Rohstoffländern und den Abnehmern deutscher Industrie­
erzeugnisse überwiegend das Pfund Sterling oder der Dollar die 
Grundlage der Preisstellung bildet. Die Wiedereinführung des 
Markakzepts im internationalen Zahlungsverkehr ist vorläufig noch 
der Zukunft Vorbehalten, obwohl hier und da geringe Ansätze 
hierzu vorhanden sind.

An den unter teilweiser Garantie des Reichs und der Länder 
gewährten Krediten zur Finanzierung des Exports nach Rußland 
haben w ir uns im Interesse unserer Kundschaft beteiligt.

Im Devisengeschäft hatten die im Berichtsjahr auf dem Gebiete 
der europäischen Währungsstabilisierung erreichten Fortschritte 
eine Verkleinerung der Margen zur Folge. Sie konnte indessen 
durch erhöhte Umsätze, wie sie die starke Wiedereinflechtung 
Deutschlands in den internationalen Geldmarkt mit sich brachte, 
ausgeglichen werden.

Im Gegensatz zum Vorjahre war das Konsortial- wie das 
Börsenkommissionsgeschäft außerordentlich lebhaft und dement­
sprechend ertragreich. Zu der Börsenbelebung hat die Ausgestal­
tung des Termingeschäfts und die Erleichterung durch den Effek- 
tengiroverkehr entscheidend beigetragen. Aus dem Hereinfließen 
von Abstandsgeldern und dem Umstand, daß die Ansprüche der 
Wirtschaft an den Geldmarkt bei schleppendem Geschäftsgang 
gering blieben, entwickelte sieh eine Geldfülle größten Umfanges. 
Sie war, zusammen mit den Wirkungen der umfassenden Organisa­
tionsveränderungen in der Industrie, der Boden fü r eine Börsen­
entwicklung. deren Kurve bei gesteigerten Umsätzen das ganze 
Jahr hindurch in einer fast ununterbrochenen Linie aufwärts 
führte. Auch die Wiederaufnahme der Gewinnausschüttung seitens 
der Mehrzahl der deutschen Aktiengesellschaften war dazu an­
getan. weitere Kreise des Publikums zum Erwerb von Aktien zu 
veranlassen.



Daß die starke Belebung des Börsenverkehrs die Bereitstellung 
der für die Produktion notwendigen Kapitalbeträge außerordent­
lich gefördert hat, unterliegt keinem Zweifel. Sie war die Vor­
aussetzung für die Erweiterung der Emissionstätigkeit. Neben der 
Placierung umfangreicher Pfandbriefemissionen der uns befreunde­
ten Realkreditinstitute konnten w ir im Berichtsjahr eine große 
Anzahl von Konsortialgeschäften mit gutem Erfolge abwickeln. 
W ir erwähnen unsere Mitwirkung bei der Begebung von Schatz­
anweisungen der Reichspost und verschiedener Länder sowie von 
Stadt- und Provinzanleihen, bei der Emission einer großen Reihe 
industrieller Anleihen (u. a. 7% Anleihe der Vereinigten Stahl­
werke A.-G., 7% Anleihe der Deutschen Linoleum-Werke A.-G., 
8% Eisen- und Stahlwerk Iioesch-Anleihe, 8% Anleihe der Klöck- 
ner-Werke), und bei zahlreichen Aktienemissionsgeschäften (u. a. 
7% Vorzugsaktien der Deutschen Reichsbahn, neue Aktien des 
Norddeutschen Lloyd, der Hamburg-Amerika-Linie, der Hamburg- 
Südamerikanischen Dampfschiffahrts-Gesellschaft, der Deutschen 
Dampfschiffahrts-Gesellschaft Hansa, der Gesellschaft fü r elek­
trische Unternehmungen, der Preußischen Central-Bodenkredit
A. -G., der Vereinsbank im Hamburg). Sodann bot uns die finan­
zielle Durchführung des wirtschaftlichen Konzentrationsprozesses 
Gelegenheit, an zahlreichen Transaktionen teilzunehmen, von 
denen an dieser Stelle erwähnt seien die Gründungen der Vereinig­
ten Stahlwerke A.-G., der Mitteldeutschen Stahlwerke A.-G., der 
Vereinigten Oberschlesischen Hüttenwerke A.-G., der I. G. Farben­
industrie, der Deutschen Linoleum-Werke A.-G., der Süddeutschen 
Zueker-A.-G. Mannheim sowie die Verschmelzung der Waren­
häuser Hermann Tietz und A. Jandorf & Co. in Berlin. Erwäh­
nen möchten w ir auch die im neuen Jahre zur Durchführung 
gelangte Fusion der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und 
Hütten-A.-G. und des Bochumer Vereins fü r Bergbau und Guß­
stahlfabrikation mit der Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.

Der steigende Umfang der Geschäfte, die starke Nachfrage nach 
Krediten und die Rücksicht auf unsere Liquidität ließen es uns 
geboten erscheinen, unser Eigenkapital zu verstärken. In der am 
8. September 1926 abgehaltenen außerordentlichen Generalversamm­
lung ist unserem Anträge entsprechend die Erhöhung unseres 
Kommandit-Kapitals von 100 000 000 RM auf 135 000 000 RM be­
schlossen worden. Diese Kapitalserhöhung ist zur Durchführung 
gelangt. Die 35 000 000 RM neuen Anteile sind mit dem vollen 
Dividendenrecht für das Jahr 1926 ausgestattet worden, obwohl 
der Gegenwert erst in den letzten Monaten des Jahres zur Ein­
zahlung gelangte. Dies ist bei der Beurteilung unserer vorliegen­
den Gewinn- und Verlust-Rechnung zu beachten.

Dem Beschluß der Generalversammlung entsprechend, wurden 
von den neuen Anteilen 20 000 000 RM den alten Anteilbesitzern 
zum Kurse von 130% zum Bezrge angeboten. Die restlichen 
15 000 000 RM sind von dem Übernahme-Konsortium freihändig 
verkauft worden, davon 10 000 000 RM mit einer zweijährigen Sperr­
verpflichtung nach New York, wo sie mit gutem Erfolge emittiert 
worden sind.

Das bei der Begebung erzielte Agio ist nach Abzug der Spesen 
mit 12 900 000 RM der gesetzlichen Reserve zugeführt worden, 
ebenso der aus der Übernahme der Bank fü r Thüringen vorm.
B. M. Strupp Aktiengesellschaft in unseren Besitz übergegangene 
Reservefonds dieser Bank mit rund 1 100 000 RM. Die gesetzliche 
Reserve erfährt somit insgesamt eine Stärkung von 14 000 000 RM 
und erhöht sich damit von 34 000 000 RM auf 48 000 000 RM. Der 
Besonderen Reserve, welche derzeit 1 000 000 RM beträgt, schlagen 
w ir vor, 1 000 000 RM zu überweisen, so daß dieselbe auf 
2 000 000 RM sich erhöht und beide Reserven zusammen alsdann 
50 000 000 RM betragen werden.

Der Personalbestand bei unseren sämtlichen Niederlassungen 
erfuhr im Verlauf des Geschäftsjahres eine weitere Verminderung 
um rund 300 Angestellte. Ih r stand ein Zuwachs von 500 Angestell­
ten gegenüber, der sich aus der im März 1926 erfolgten Über­
nahme der Bank für Thüringen vorm. B. M. Strupp Aktiengesell­
schaft auf unser Institut ergab. In das Jahr 1927 sind w ir somit 
mit einem Gesamtbestand von 7551 Angestellten eingetreten. Von 
den eigenen Niederlassungen haben w ir seit dem Erscheinen unseres 
letzten Geschäftsberichts die Zweigstellen Homburg v. d. H. und 
Zuffenhausen, ferner die von der Bank für Thüringen über­
nommene Niederlassung Langensalza geschlossen. Dagegen erfuhr 
unser Filialnetz durch die Übernahme der Bank für Thüringen 
folgende Erweiterungen: Filiale Meiningen mit den Zweigstellen 
Bad Salzungen, Coburg. Eisenach, Hildburghausen. Neustadt (Saale), 
Sonneberg, Steinach (Thüringer Wald), Suhl; Filiale Erfurt mit 
den Zweigstellen Apolda, Arnstadt, Gotha, Ilmenau, Jena, Pößneck, 
Saalfeld (Saale), Weimar. Unsere bisherige Zweigstelle in Gelsen­
kirchen wurde in eine Filiale umgewandelt.

Hinsichtlich der Entwicklung der Norddeutschen Bank in 
Hamburg und des A. Schaaffhausen’schen Bankvereins A.-G. in 
Köln verweisen w ir auf die Jahresberichte dieser beiden Institute.

Die Norddeutsche Bank in Hamburg hat auf ih r Aktienkapital 
von 12 000 000 RM einen Gewinn von 10% verteilt, der in unserer 
diesjährigen Gewinnrechnung erscheint, und 750 000 RM ihren 
offenen Reserven zugeführt, die damit die Höhe von 4 500 000 RM 
erreichen.

Der A. Schaaff hausen' sehe Bankverein Aktiengesellschaft in 
Köln verteilt auf sein Aktienkapital von 25 000 000 RM für das 
Jahr 1926 eine Dividende von 10%, die ebenfalls in qnsere dies­
jährige Gewinnrechnung eingestellt ist. Er hat seinen offenen 
Reserven 1 000 000 RM zugeführt: dieselben betragen nunmehr 
9 500 000 RM.

Auch bei der Süddeutschen Disconto-Gesellschaft A.-G. in Mann- 
heim deren Abschluß noch nicht vorliegt, ist mit einem günstigen 
Geschäftsergebnis für 1926 zu rechnen.

Die Entwicklung der Geschäfte des Bankhauses L. Pfeiffer in 
Kassel hat im vergangenen Tahre unseren Erwartungen durchaus 
entsprochen: unsere kommanditarische Beteiligung hat ein recht be­
friedigendes Ergebnis erbracht.

Die seit langen Jahren bestehende kommanditarische Beteiligung 
des A. Schaaffhausen sehen Bankvereins A.-G. bei dem Bank­
hause Philipp Elimeyer in Dresden ist durch Vereinbarung mit

Wirkung vom 1. Januar 1926 ab auf uns übergegangen. ^ aS 
Bankhaus befindet sich in erfreulicher Entwicklung.

Von den Banken im Auslande, an welchen w ir niaßge e 
beteiligt sind, ist folgendes zu berichten:

D ie Handel-Maatschappij fl. Albert de Bary & Co., Amster a®’ 
die mit uns aufs engste verbunden ist, hat ih r Aktienkap 
von hfl. 6 000 000 auf hfl. 9 000 000 und ihren offenen **es lich 
fonds von hfl. 2 000 000 auf hfl. 3 500 000 erhöht. Sie hat au 
für das Geschäftsjahr 1925/26 recht günstig abgeschlossen Vn.afc;ahr 
Dividende von wieder 7% verteilt. Ih r Akzept isfr im Bericn ts j^ 
von der Niederländischen Bank als diskontfähig anerkannt vfov *

Das Bankhaus Ephrussi & Co. in Wien befindet sich in be rie 
digender Weiterentwicklung.

Die Kreditbank in Sofia hat auch im vergangenen Jahre *  ̂
angesehene Stellung im bulgarischen Wirtschaftsleben behauy  ̂
und wird fü r 1926 wiederum günstig abschließen. Der Kurs . 
Leva-Währung ist nunmehr seit mehreren Jahren stabil geb|Jej 
was zur Konsolidierung der geschäftlichen Verhältnisse in b 
rien erheblich beigetragen hat. ^

Der Banco Brasileiro Allemao (früher Brasilianische Bank 
Deutschland) konnte für das am 30. Juni V.'5 beendete ^.eSĈ : rt- 
jahr wiederum eine Dividende von 8% ausschütten. Die "  
schaftslage Brasiliens hat sich infolge der Stabilisierungsp . 
der Regierung, wonach der Milreis auf einer Basis von 6 d * ^ 
gelegt werden soll, zunächst wenig günstig gestaltet. In letzter £ 
ist aber eine bemerkenswerte Besserung der Geschäftslage zu v 
zeichnen.

Der Abschluß des Banco de Chile y Alemania (früher Bank 
Chile und Deutschland) fü r das Jahr 1926 liegt noch nicht ' 
Wir dürfen auch hier trotz der schwierigen Lage des Lan 
mit einem befriedigenden Ergebnis rechnen.

Die eigene Vertretung, die w ir in New York unterhalten, eT 
wies sich auch in diesem Jahre von großem Werte.

Der Abschluß für das Jahr 1926 gestattet die Verteilung 
Gewinnes von 10% auf das dividendenberechtigte Kommanditkapn 
von 135 000 000 RM.

Der Rohgewinn beläuft sich a u f .................. RM 66 671 5 8 8 ,
Hiervon sind abzusetzen die Verwaltungskosten, ¿n

Steuern usw. m i t .........................................RM 51 32_£42?j5>
Es wird vorgeschlagen, von verbleibenden . . RM 15 347_l^ i?^

als Gewinnanteil von 10% auf die Kom- 
manditanteile sowie als Gewinnbeteiligung 
des Aufsichtsrats zu verwenden . . . .  RM 14 156 

der Besonderen Reserve zu überweisn . . . .  RM 1 000 00V, 
und auf neue Rechnung vorzutragen . . . .  RM___19

RM 15 347 j jg j?

Das Kommanditkapital beträgt nach der im Berichtsjahre durch' 
geführten Kapitalserhöhung nunmehr 135 000 000 RM. Der fUn 
meinen Reserve sind aus dem bei der Übernahme der Bank 1 j  
Thüringen und bei der Kapitalserhöhung erzielten Buchgewinn u,. 
Aufgeld 14 000 000 RM zugeführt worden, sie hat dadurch 
Höhe von 48 000 000 RM erreicht. Die nach Art. 9 des Statuts S 
bildete Besondere Reserve stellt sich nach der Überweisung v e 
1 000 000 RM aus der diesjährigen Gewinn- und Verlust-Rechnn 
auf 2 000 000 RM. Beide Reserven zusammen »betrag1 
50 000 000 RM, Kapital und Reserve 185 000 000 RM.

Unberücksichtigt bleibt hierbei die Reserve, welche sich 
dem Besitz der 12 000 000 RM Aktien der Norddeutschen Bank 
Hamburg und 25 000 000 RM Aktien des A. Schaaffhausen/scb^ 
Bankvereins A.-G. in Köln ergibt, deren gesamte Aktien sich 
unserer Hand befinden und zum Nennwert in die Bilanz el 
gesetzt sind.

Das Eigenkapital der Disconto-Gesellschaft stellt sich zur Zeit 
wie folgt:

Aktienkapital der Disconto-Gesellschaft . . RM 135 0 0 0  00 
Bilanzmäßige Reserven der Disconto-Gesell- nn0s c h a f t .............................................  - . RM 50 000 00«
Bilanzmäßige Reserven der Norddeutschen .

Bank in H a m b u rg .................................... RM 4  5 0 0  0^
Bilanzmäßige Reserven des A. Schaaff- «nfl

hausen’schen Bankvereins A.-G. in Köln RM 9j 0 ^
Zusammen Kapital und bilanzmäßige Reserven RM 199jj00j^

B e r l i n ,  im März 1927.

Direction der Disconto-Gesellschaft
Die Geschäftsinhaber 

(Persönlich haftende Gesellschafter)
Dr. Salomonsohn. Dr. Russell. Urbig. Solmsscn. 

Mosler. Schlieper. Th. Frank. Boner.



jy ja n ^ p e r  31. Dezem ber 1926.
IC A kfiv j

^L en^ s ân<l> Guthaben bei Noten- und
G uthIiChnïlngsbanken ................................
Æ o bren:bei B a n k e n .................. ■ • ‘ '

K r i kt<i / ............................ 1755 373,62
ungedeckte .............................  8263-

V '^ue E f fe k te n .................. T i . . .
Papiere6 gegen börsengängige W ert-

ifecbseP ..................................................

M o b lS "® »

Aktio i Passiva.
R p"enka p it a l ..............................................
SeftPrV e fo n d s .............................................

n„? s. <%r Kundschaft bei D ritten  be-
Gutlh l e K r e d i te .........................................

t  aben deutscher Banken und Bank-ç. firmen 
Editoren :
^ er halb 7 Tagen fä llig  . . 1480960,77 
sol io“  5 Monaten fä llig  . . 207 157,05
spater fä llig  34211030

Depositen: ------------- ~
‘aglich fä llig

in  V. -1 • 1
_5SS*gsgf 'm i : : :
Gê in n :

vn°mr'?s .vom 31. März 1926 
°m !• A p ril 1926 bis

31. Dezember 1926

11 624,10 
565 795,70 

1147 652,90

4 909,—i 

95 705,34

RM

45 581 72
663 140 41

1 763 636 62
315 887 60

1 757 978 76
406 476 —

60 000 —

5 737 —
5 018 438 11

500 000
60 000 —

255 000 —

347 522 95

2 030 228 12

1 725 072 70

100 614 34
5 018 438111

und Verlustkonto pro 1926._____

|eue !nngSunkost^ Deliet‘ ...........................

Verteilung verbleibender Uberschuß

RM
101 522

'é
90

29 718 
100 614

07
34

231 8 >531
Vortrao. K re d it
EinnavL m 31- März 1926 .......................

Werte 'i11 i^aus Zinsen und Gebühren, 
nsel> Devisen und Effekten . . . .

4 909
"S

226 946 31

Vr\.,eI Bn’ deu 20- Januar 1927.
231 855 31

HEYDTS BANK, AKTIENGESELLSCHAFT
K l ö c k n e r .  R i t t e r .

S e tren : Auf8 ‘c l l ls ra t unse re r B a n k  besteht zu r Z e it aus fo lgenden

®eheirtn-o*,*°Tr A U red D aus, B e r lin , V o rs itzen d e r,
«¡eher,, r ia n s  R iese, G e n e ra ld ire k to r der N o rd s te rn -V e r- 

^® ga tinnn S i8 S?en scba fte n  B e r lin , s te llv e rtre te n d e r V o rs itzen  der, 
i ' i rm a  T  H e in z  von  B ö ttin g e r, G eschä fts inhaber der
a u f i n , ,  ’ K ra use  &  Co., B a n kge sch ä ft, K om m and itges .

D r B e r lin ,
Wi'r V1 },a n  r ' rp ih e r r  Ton d er H eyd t, z. Z t. B e r lin ,
® ank ier w - n e lle im e r O tto  Jus t, E xze lle n z , B e r lin , 

k o m m » « V :y  S ick , G eschä fts inhabe r der N ord ischen  B a n k - 
-  b«lieimrnt l ‘e .? ic k  *  Ca-  H a m b u rg ,

^  ^ n r iT  T i i iljn  im l von  S tum m , N e u n k irc h e n  (S aar).

^ -----Bilanz für 1926
G old. w,T„  ,, A k tiva .

Geckung°^keken zur Pfandbrief-

_ fü r^^L ^u u K D a rle h e n  zur Deckung
fre ie  '0bb Sationen • •

^ Ö u in s ta l1' ^ 6 D t Rentenbauk-
r, ,e insch l. Guthaben bei
ßuthaben ^ f k ’ Kassenveredn und Post 
Wechsel0 „ f n  Rafk e n  u. Bankhäusern 
Bestand an w  Scheckbestand . . . . 
B Sorten W ertPaPieren, Kupons und

^,eb iio^ea^ ener Emission« papiere . .

B,”»SebtodV/ ^ ^

RM

95 561 732 10

18 576 500
1 174 409 48

985 056 16

1 476 426 12
10 546 475 96

27 834 —

142 193 30
362 477 50

3 140 036 19
391 142 53

1 500 000 —
133 884 283,34

Terraingesellschaft Neu - Westend 
Aktiengesellschaft in manchen.

Die Herren Aktionäre unserer Gesellschaft werden 
hierdurch zu der am Donnerstag, den 17. März 1927, 
vormittags 11 Uhr, im  Sitzungssaale des Notariats, 
München V, Karlsplatz 10/1, stattfindenden ordentlichen 
Generalversammlung ergebenst eingeladen.

T  a g e s o r d n u n g :
1. Bericht des Vorstandes und des Aufsichtsrats über 

das Geschäftsjahr 1926, Vorlage der Bilanz und der 
Gewinn- und Verlustrechnung fü r den 31. Dezem­
ber 1926.

2. Beschlußfassung über Genehmigung der Bilanz 
nebst Gewinn- und Verlustrechnung 1926 und über 
die Gewinnverwendung.

3. Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat.
4. Erhöhung des Grundkapitals um bis zu RM. 950 000.— 

auf bis zu RM. 3 165 000.— durch Ausgabe von bis 
zu 4750 Inhaberaktien (Stammaktien) zu jeRM.200.— 
nom. Festsetzung der Einzelheiten der Aktienaus­
gabe.

5. Änderung der §§ 3 (Grundkapital), 9 (Bezüge des 
Aufsichtsrats), 14 (Aktienhinterlegung).

6. Wahlen zum Aufsichtsrat.
Uber Punkt 4 und 5 der Tagesordnung hat geson­

derte Abstimmung der Stammaktien und der Vorzugs­
aktien zu erfolgen.

Stimmberechtigt sind diejenigen Aktionäre, die ihre 
Aktien oder die entsprechenden Depotscheine der 
Reichsbank oder eines Notars spätestens am Montag, 
den 14. März 1927, nachmittags 5 Uhr, 

in  München: bei dem Vorstande der Gesell­
schaft,

bei der Deutschen Bank 
F ilia le  München, 

bei der Mitteldeutschen Credit- 
bank F il. München, 

bei dem Bankgeschäft Frey & Co., 
in  B erlin : bei der Deutschen Bank,
in  F rankfurt a. M.: bei der Deutschen Bank 

F il. F rankfurt a. M.,
in  Augsburg: bei der Deutschen Bank

F il. Augsburg,
in  Nürnberg: bei der Deutschen Bank

F il. Nürnberg,
in  Regensburg: bei der Deutschen Bank

F il. Regensburg.
gegen Empfangsbescheinigung hinterlegen und bis nach 
Schluß der Generalversammlung hinterlegt lassen.

München, den 18. Februar 1927.

Terraingesellschaft Neu-Westend A.-G,
Der Vorstand: M ü n i c h .

Passiva.
A ktie u -K a p ita l.........................................
K a p ita l-R e se rve ....................................
A g io -R e se rve .........................................
P e ns io ns -R ese rve ................................
Jacob-Danmenbaum-Stiftung . . . . 
Verausgabte Gold-Hypothekem-Pfand-

briefe ..................................................
Verausgabte Gold-Kommunal-Obliga-

t io n e n ..................................................
Zuweisung der Dt. Rentenbank-Kredit­

anstalt ..................................................
Zinsen auf Gold-Emissionspapiere . . 
Kreditoren u. nicht erhobene Dividende 
R e in ge w in n .............................................

Die Dividende fü r 1926 is t auf 10% 
vom 2. März d. J. ab zahlbar.

RM Ô
4 000 000
1 200 000 —

64 844 55
200 000 —

30 000 —

95 557 000 —

18 230 000 —

985 056 16
3 660 239 75
8 747 261 79
1 209 881 09

133 884 283 34
festgesetzt und

Berlin , den 1. März 1927.
PREUSSISCHE PFANDBRIEF-BANK



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

Niederlassungen In rund 9 0  Städten  

Amsterdam: Proehl ffi Guimann, Commandite der Dresdner Bank

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

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

Alexandrien

d eu tsc h ­
su d a m er ik a n isc h e

BANK
Direktion: Berlin W 8  

Ham burg, Madrid, Buenos A ires, Rio da 
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion« 
Santiago (C hile), Valparaiso, Mexico (S tadt)

BEMBERG
S E I D E
J. P. BEMBERG A.-G.
Kunstseidenspinnerei Barmen - Rittershausen

Weichheit und Griff
*

Feiner milder Glanz
*

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit 
wie Naturseide

FI RMA G E G R Ü N D E T  1792 
AKTIENGESELLSCHAFT SEIT 1607

DIE ADLER
SCHREIBMASCHINEN
s t o s  s t a n g e n s y s t e n

ADLER
*7C

DOPPELTEÜMSCHALfUNG

ADLER
325c

“HNFAi

KLEIN-ADLER
«EISE U PRIVAT* SCHREIBMASCHINE

A D LER W ER K E A N T I  ET'fGES EC L S  < fn A  FT F R A N K F U R T ^  

F ilia le  : BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 
und UNTER DEN LIN D E N  12/13


