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IRteöitceftriftion ?
Das e igentliche  M o tiv  der neuen, a u f a llm äh liche  E inschränkung  der Börsen
kred ite  h indrängenden W endung der Reichsbank p o lit ik  d ü rfte  in  dem 
D evisenabfluß  von mehreren hunde rt M illio n e n  zu suchen sein, der seit 
A n fa n g  192? zu bem erken ist. D ieser A b flu ß  w ird  jedoch  n u r noch kurze  
Zeit anhalten, da der Kap ita ls trom . zw ischen den V o lksw irtsch a ften  in fo lge  
oeränderter Z insverhältn isse bereits w ieder in  der R ich tung  a u f D eutsch land  
f l ie ß t und  d ie  N a ch w irku n g  der Ausländsanle ihen des Jahres 1926 in  Passiv
gesta ltung der H ande lsb ilanz n ic h t von D auer sein kann. E rs t in  fe rne r  
Z u k u n ft d ü rfte n  w ieder S chw ie rigke iten  entstehen, w enn n äm lich  d ie  w eitere  
R entenm arkeinziehung eine Verm ehrung der Reichsbanknoten-Em ission und  

darum  auch der G olddeckung n ö tig  macht.

Das Z ie l der,’ R e ichsbank 
r ic l ^  * Si“ n ^er Dem entis, d ie  a u f die ersten Nach- 

, über k re d itp o lit is ch e  V erhand lungen  der 
w ie der P riva tbanken  in  einem T e il der 

H w  611 Handelsp resse erschienen, der Zw eck der 
'vas der sich die B anken  befle iß igen,
langt aS H e b n is  ih re r  eigenen K onferenzen anbe- 
Verme'S/  z’ernlic h  d eu tlich : m an w i l l  Beunruh igungen 
tnögijA et)’. besonders an  der Börse; man w i l l ,  wenn 
Zngai^  ’ üie in fo lge  der ersten N ach rich ten  über den 
^ H r ir  *??nb d tt der Konferenzen  bereits eingetretene 
w ird . ü'gung w ieder beseitigen. D aß  das g lücken 
"Undggi ■ n'cb t rech t w ah rsche in lich ; d ie  Börse zu
rü ck  1St abzusehr gewohnt, a u f die k le ins ten  Ge- 
kl&nuj ZU rea8‘eren, als daß jene inhalts losen E r- 
H’ird r.en’ bi denen w en iger abgeleugnet als be ruh ig t 
U«s ’ 1®‘ luß  a u f sie ausüben könnten . Es scheint 
Ŝ raU|]U[>' n 'cb l zweckm äßig, eine solche Vogel- 
°Ifene 0 |b k  m itzum achen, um  so w eniger, als jede 
zcigeii Uub vorurte ils lose  B e trach tung  der Lage 
F'.j'ugr(; daß die Tatsache eines k re d itp o lit is ch e n  
'ver<]„  1 der Reichsbank z w a r n ic h t geleugnet 

a iln> daß aber zure ichende G ründe fü r  eine 
t **snneinSchränkunä  ,n der gegenwärtigen Ver- 
ko „Ue^  Utlseres G e ldm arktes n ic h t gefunden w erden

^ ^ g e s fp 16* m ub —  entgegen gewissen Dem entis — 
Ui dep e. . 1 Werden, daß der Versuch der Reichsbank 
Ei'nsch ■ aj  ^ a rau I  h in au s lie f, die Banken zu einer 
'vyg(,|) ° "h u n g  der Reports und Lom bards  zu be- 
f°rtnen  16 Reiehsbank m ag diesen W unsch n ich t 
G riifij] <lu gesprochen haben, aber w enn, sie — aus 
^'rL e ite r ' f̂ e W lr noch zurückkom m en —  eine 
^ ai'ken  ^ er G iroguthaben  fo rderte , die die
dieses /  [ '  l l l r  U llte rha lten, so is t festzustellen, daß 
durch p6 Ull*e r den heutigen U m ständen eben n u r 
e r ra j^  " 'S ch rä n ku n g  der Reports und  Lom bards
8'eschäfj .'verden kann. Das K o n to ko rre n tk re d it-  

,egt darn ieder —  w ir  be finden  uns eben

erst in  dem  Ubergangsstadium  von der Depression 
zum  A u fschw ung  — , der W echselum lauf is t zu rü ck 
gegangen und  ebenso, w ie  das Bestreben der Reichs
bank se it M onaten dahingeht, ih r  W echselporte
fe u ille  anzu fü llen , so suchen auch d ie  Banken nach 
guten Wechseln, w e il der Wechsel d ie  e inzige Form  
der A n lage ist, d ie  noch le id lich e  Zinsen a b w ir f t  
und zugleich in fo lge  der M ö g lich ke it der Redis
kon tie rung  bei der Reichsbank jederze it liq u id e  ist. 
Es b le iben also d ie  Reports und Lom bards  als e in
ziger A k tivpos ten , den m an kü rze n  kann , ü b rig , wenn 
die Kassehaltung —  G uthaben bei der Reiehsbank 
sind ja  auch Kasse —  ve rs tä rk t w erden soll. N un  
ist fre il ic h  n ich t k la r , ob und  w ie w e it d ie  Banken 
gesonnen sind, in  diesem P unk te  den W ünschen der 
Reichsbank Rechnung zu tragen. W i l l  m an den A b 
bau der R eportpos itionen  n u r verschieben oder 
steht m an den Forderungen der Reichsbank g ru nd 
sä tz lich  ablehnend gegenüber? O ff iz iö s  w ird  e rk lä rt, 
daß m an n u r beabsichtige, zu e iner elastischeren  
H andhabung der Börsenkred itgew ährung  überzu
gehen, zu e iner Handhabung, d ie  Verschiebungen 
zwischen den e inzelnen G eldnehm ern erm ögliche, 
ohne das G esam tvolum en herabzusetzen. W ir  wissen 
n ich t, ob das e in  T ros t fü r  den Börsenspekulanten 
ist, dessen B eunruh igung  im  A u ge n b lick  w en ig  er
w ünscht ist. D enn  w ir  ha lten  d ie  gegenwärtige 
S itua tion , d ie  sich d e u tlich  als e in  Übergangsstadium  
von der Hausse zu r Baisse kennzeichnet, w ie  w ir  schon 
in  dem letzten  H e ft (S. 359) ausführten, n ic h t fü r  
geeignet fü r  einschneidende M aßnahm en im  Sinne 
e iner K re d itkü rzu n g , d ie  den K a p ita lm a rk t v o ll
s tänd ig  deroutieren  und  d a m it auch der W ir ts c h a ft 
schweren Schaden zu fügen w ürde. U m  so weniger, als 
in  e iner solchen K rise  an den —  an sich wünschens
w erten — Ersatz von R e p o rtk re d it du rch  K onto 
k o rre n tk re d it kaum  zu denken is t —  eine U m schich
tung, d ie  übrigens a ll die k re d it-  und  w ährungs- 
po litischen  E rle ich terungen, d ie  man sich von der
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E inschränkung  des R eportk red its  venspricht, w ieder 
beseitigen müßte.

D ie M otive der Reichsbank
Diese Bedenken sind so e in leuchtend, daß es n ich t 

no tw end ig  ist, bei ihnen länger zu verw eilen. W ic h 
tig e r is t es, sich d ie  positiven  und  schwerwiegenden 
G ründe  zu vergegenwärtigen, die den R eichsbank
präsidenten zum  H ervortre ten  in  einem so wenig  
geeigneten M om ent bestim m t haben. Jedenfa lls kann  
unseres Erachtens d ie  Forderung  der Reichsbank a u f 
Erhöhung cler Kassenbestände der p riva te n  Banken 
n ic h t e in fach  als eine Fortsetzung der in h a ltlic h  
g le ichgerichte ten  R e ich sba nkp o litik  nach 1908 be
tra ch te t werden, d ie  damals H avenstein ein leitete. 
D am als w aren  die Goldbestände  der Reichsbank sehr 
v ie l ge ringer —  ein großer T e il des deutschen Goldes 
w a r in  der Z irk u la tio n  ve rze tte lt. Außerdem  hatte  
sich der deutsche B ankk re d it, gerade der K re d it fü r  
d ie  p ro d u k tive  W irtsch a ft, seit Jahren m it  de ra rtige r 
G eschw ind igke it ausgeweitet, daß sogar das schnelle 
Tem po der allgem einen W irtsch a ftse n tw ick lu n g  
D eutsch land ü b e rtro ffe n  w u rd e ; d ie  Folge dieser 
regelrechten K re d it in f la t io n  w aren  d ie  Steigerung der 
deutschen Preise und  die Drosselung der G o ldzu fuh r. 
D am als m ußte gebremst w erden; heute ha t sich n ic h t 
n u r d ie  Sachlage verändert, sondern es ist, w ie  noch 
ausgeführt w erden w ird , stärkste  A usnutzung des 
vorhandenen Bargelds du rch  Verw endung von b a r
geldsparenden Methoden und K reditausdehnung 
e rfo rde rlich .

D ie  zw eite  Forderung, die d e r R eichsbankpräsi
dent geste llt hat, den L o m b a rd k re d it am U ltim o  
durch  verm ehrte  W echseleinreichungen zu ersetzen, 
erscheint uns, wenigstens v o lk s w irts c h a ftlic h  be
trach te t, von z iem lich  sekundärer Bedeutung. Denn 
d ie  b isherige G e ldbescha ffungspo litik  d e r Banken 
ha t n a tü r lic h  ih re  bestim m ten G ründe. Sie haben 
den k u rz fr is tig e n , jederze it rückzah lbaren  Lom ba rd 
k re d it, obw oh l er teuerer ist, deshalb bevorzugt, w e il 
s ta rke  Barge ldansprüche n u r  wenige Tage um  U ltim o  
an sie geste llt werden, so daß sie b a ld  w ieder R ück
zahlungen  vornehmen können. R ückzahlungen sind 
aber n u r  beim  L om ba rd k red it m öglich , w ährend  ein 
an d ie  Reiehsbank ve rk a u fte r Wechsel n ic h t m ehr 
zu rückgeho lt w erden kann. Solange diese Methode 
p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e  V o rte ile  hat, w ird  sie be i
behalten werden. Abänderungen s ind  n u r m öglich , 
w enn sich die Barge ldansprüche an d ie  Banken 
g le ichm äßig  a u f den ganzen M onat ve rte ilen  w ürden, 
und das hängt n ich t von den Banken selbst ab, son
dern  könnte  n u r durch  eine Verlegung der Term ine 
fü r  d ie  Gehaltszahlungen, d ie  Börsenabrechnungen 
usw. e rre ich t werden. Von großer Bedeutung w äre 
aber eine solche Ä nderung  n ich t. D a  es sich n u r im i 
eine vorübergehende  Verm ehrung der Bargeldmenge 
handelt, der eine gle ichzeitige V e rm inderung  des 
G ira lge ldes gegenübersteht, so is t diese periodische 
zusätzliche Em ission von Banknoten  am M onats
u lt im o  z iem lich  belanglos, ohne jeg liche  W irk u n g  au f 
das P re isn iveau und ohne jede Ä h n lic h k e it m it  e iner

Nr. U

dauernden \  erm ehrung der gesamten Geldmenge» 
w enn sie n ic h t gedrosselt w ird , schließlich zUI n 
tio n  w erden könnte. ..

Diese in  unseren Augen sekundäre Forde1 
D r. Schachts zeigt ebenfalls deu tlich , daß der r u 
zu seinem E inschre iten n ic h t in  der verme 
W echseleinreichung bei der Reichsbank per L * 
F eb rua r gesucht w erden d a rf. D r. Schachts 0 
w ar, w ie  w ir  schon erw ähnten , b isher in  erster 1 
a u f d ie  A u ffü llu n g  des W echselportefeuiUes 
Reichsbank gerich te t, und alles in  allem 'st
E rfo lg , den er je tz t e rre ich t hat, n ic h t so gr";- ’ . 
e r schon w ieder e in lenken müßte. A n  den UJb ^ 
te rm inen  des Jahres 1925 w aren  die Ansprüche
flif i TlpipllßKanlr lr,anm rfQi»ir>o»o« « m / l__PlTl * ^

Jiuu£

roß» daß

die  Reichsbank kaum  geringer, und  •— ein
a u f den w ir  noch zurückkom m en —  d ie  Einzi® 
von erheb lichen Rentenm arkbeträgen, die 
vor sich gegangen ist, muß, w ie  D r. Schacht 
bew ußt ist, a llm ä h lich  zu e iner E rhöhung der 
spräche an die Reichsbank führen . D e r ei®zl 
Vorgang, der also zu r E rk lä ru n g  der neuen 
in  der P o lit ik  des R eichsbankpräsidenten her ^  
gezogen w erden kann , is t d e r starke A b flu ß  
Devisen, der im  Jahre 1927 eingesetzt ha t und ‘ 
ganzen .w ohl a u f eine halbe M illia rd e  RM. z® ], 
Z iffe rn  ist. Z w a r steht auch dieses M o tiv  e v g ^ 1̂  
in  einem W id e rsp ru ch  zu der b isherigen HaWu  ̂
D r. Schachts, der in  dem ständigen Z u flu ß  von ^  
landsanle ihen und  d am it von G o ld  und Devise®.  ̂
Jahre 1926 eine große G e fa h r fü r  die deutsche "  
schuft, näm lich  die G e fah r e iner G o ld in f la t i°n Ĉ  
b lic k te  und deswegen über ih ren  A b flu ß  je tz t 
lieh  e rfre u t sein müßte. A b e r es is t eine beka®11 
und psychologisch le ich t zu erk lärende Tatsache, ® 
n ich ts d ie  L e ite r e iner N otenbank dera rt beunr® 1 
als eine erhebliche V e rm inde rung  ih re r  Deck®®. 
fonds; e in  e rheb licher G o ldab fluß , der ih re  K re * 
P o lit ik  maßgebend beeinflussen und d ie  Stabilß®^ ' 
W ährung  in  G e fah r b ringen  könnte, genügt daf®^ 
meistens, d ie  L e ite r der Notenbanken zu ve ran laßSe ̂  
ih r  theoretisches Rüstzeug über Bord zu werfe® ® ^  
m ög lichst ze itig  Gegenmaßnahmen zu ergreife®» . 
is t n ic h t jederm anns Sache, sich, wenn die 
ste igt, den genauen Z e itp u n k t zu berechnen, an ®f 
das Steigen naturgesetzlich  au fhören muß, und j®® 
darüber k la re  Rechenschaft zu geben, ob eine Vb6' 
schwem m ung zu be fü rch ten  ist. N u r  sehr 
E rfa h ru n g  sch a fft diesen Zustand der K a ltb lü tig *® ^ ’ 
und unsere neue R e ichsm ark-W ährung  e x is tie rt ®® 
keine d re i Jahre.

Wird der Goldabfluß anhalten?
W ird  aber w irk l ic h  der G o ld- und  Deoisen^ ^  

flu ß  sozusagen ohne Grenzen  weitergehen? W®s ^ 
geschehen, wenn in  den nächsten zw ei M°®a 
w eitere  500 M illio n e n  RM . abfließen? U m  eine A® 
w o rt a u f diese Frage zu geben, m uß m an die j 
Sachen der neuen Bewegung ana lysieren. Zum '® 
h in g  der Devisenabfluß der ersten M onate des J®hr 
1927 zw eife llos d am it zusammen, daß von D eu t8® 
land aus erhebliche Beträge a u f den ausländisch®
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^Urdey1̂ 611’ Bisbesondere in  London, angelegt 
Stabil- • ne" en großen Zeichnungen a u f französische 
latid SU l un6sanle ihen), w e il d ie Zinssätze im  Aus- 
es o f ^ r  w aren als in  D eutschland. M an hat 
er zu g  e . c i t  darum  zum V o rw u rf gemacht, daß 
Uin eiQ e^lnn dieses Jahres den R eichsbankd iskont 
er nicht %° ^ eS ^Eozent a u f 5% herabsetzte, obw ohl 
e‘ner f y  S,'c^ er w ar, daß London und  N ew  Y o rk  m it 
ausländ!S °n term äßigung fo lgen w ürden , welche die 
dentsr.i, SC len Bankra ten  w ieder e rheb lich  un te r den 
fre^dp eTy  ̂ a^z gesenkt hätte. Tatsäch lich  s ind die 
scheint*1 ütenhanken n ich t gefo lgt. D ieser V o rw u rf 
hang U!1S Jedoch in  dem vorliegenden Zusammen- 
den ganz gerech tfe rtig t. W ir  haben selbst
liankdisk ^ Ul1^  ve rfre iere  daß es besser wäre, den 
Seuken ° n  ̂ zunächst n u r um  e in  halbes P rozent zu 
znkön ' 1101 d' e W irk u n g  au f den M a rk t beobachten 
die p Qi n nur  der La ie  g laubt, daß irgend  jem and 
deinen Sicherhe it Voraussagen könnte. W ir
Aber  ’ . C die E rfa h ru n g  uns rech t gegeben hat. 
lUn8 a Z \  hatten dabei m ehr d ie  m ögliche E n tw ic k -  
k °rre n ilf,nneren M ark te , d ie E rw e ite rung  des K on to 
aas ¡nn ecuts irn  Auge als die Beziehungen zu den 
^ itfe ib  * len G eldm ärkten. Diese w erden n ic h t un- 
den . v° n dem o ffiz ie lle n  Banksatz, sondern von 
reg,,]’ 11 riehen M arktsätzen, dem P riva td isko n t 
Jahres 1 u nd w enn iu  den ersten M onaten dieses 
■Wurde), rhcblichc G e ld m itte l ins A us land  gelegt 
nur 5y ’ f 0 11 ich t deshalb, w e il d ie B ankra te  bei uns 
sätze ° e*ru g> sondern w e il d ie  deutschen M a rk t-  
f-Utfern^anZ. UnSew Ö hnlich w e it von der Bankra te  
^ eidsät 11111 ^ °d e r 414 % un te r den ausländischen 
Egc> ge-.Zeii  âgen- Unterdessen ha t sich die M a rk t-  
^^isclie r'r1- W ährend der englische P riva td isko n t 
P/s b is 'V v '18 Und 43/s schw ankt, is t der deutsche au f
dotieren | ' rv nrewuvuusei n u i ucmKguv
nicht C an 5%, e in  -Satz, den sie n a tü rlich  
Bank ^ erschre iten  können, w e il d ie anbietende 
"dirde eip, Wechsel sonst zu r Reichsbank geben 
hifentlicb k ens°  s ind die Sätze fü r  französische 
esheineri e A n le ihen S inken beg riffen , w ährend 
S  6 % ! !  S chw ierigke iten  m ehr m acht, in  Deutsch- 
uaufe n .°n e, Emissionen sehr e rheb lich  u n te r P a ri zu 
hierauf . araus fo lg t ohne weiteres, daß auch ohne 
e'Ue p Q . 2Ung der deutschen B ankra te  n ic h t n u r 
Etid niclye*ZUn® d c r deutschen G eldanlage im  A us
te r jr  m ehr zu e rw arten  ist, sondern daß sich 
die deu t’ i 1Strr  um keh ren  m uß ; zunächst werden 
gezagen G uthaben aus dem A usland  zu rück-
^U ig s tp  ^  erficn, dann w ird  ausländisches K a p ita l, 
^ ö r t ie r ^ n  k u rz fr is t ig , w ieder nach D eutsch land 
'E r ]> ■' adurch m uß auch das D evisenporte feu ille

^ UsW d  ^  *n ^ en deutschen G eldanlagen im  
Eie andt'11Ur ^  cifle  Ursache des Devisenabflusses. 
Eaudyi^y,0 ' St Ei Eer seit M onaten w ieder passiven 
k la r sein'1 ^nZ ZU suck en- W ir  müssen uns darüber 
A v ise n  \ \ Ui^  f̂ ,ese E n tw ic k lu n g  no tw end ig  ist. D ie

4%‘ gestiegen, W arenwechsel m it Bank g iro

Die ander
l(lelshi 
'se in,

leihen h f le. vo rigen Jahre durch  ausw ärtige A n -
l'mdzwecf reiinsek ° mmen_ sind, w aren  ja  n ic h t der 

c ieser An le ihen. D eren S inn w a r v ie l

m ehr d ie  Verbesserung der deutschen G üterversor
gung. U nd  frü h e r oder später m uß die Verm ehrung 
der deutschen K a u fk ra ft ,  d ie  durch  diese A n le ihen  
eingetreten is t — die Devisen w urden  bei der Reichs
bank in  M a rk  ve rw ande lt — , dazu führen , daß 
w eniger deutsche W aren zu r A u s fu h r zu r V e rfügung  
stehen und m ehr ausländische W aren  e inge füh rt 
werden. (A m  gew öhnlichen P re is index ka nn  m an 
diese Bewegung schwer abmessen, denn es genügt 
eine w inz ige  E rhöhung  e in iger w en iger In lands
preise, die sich in  einem no tw end ig  groben D u rc h 
schn itt, w ie  es e in  solcher In d e x  ist, kaum  bem erkbar 
m acht, um  eiue A u s fu h r aus D eutsch land als ein 
schlechtes und  eine E in fu h r  nach D eutsch land als 
e in  gutes Geschäft erscheinen zu lassen.) Diese 
passive H ande lsb ilanz und  der aus ih r  resultierende 
D evisenabfluß  is t also n u r  die na tü rliche , voraus
sehbare und  an sich durchaus erwünschte  Folge der 
Ausländsanleihe.

A ber diese E rkenn tn is  w ird  fü r  die meisten ein 
schwacher T rost sein. F o lg t denn daraus n ich t, daß 
der gesamte G o ld- und  Devisenbestand, der durch 
A n le ihen  hereingekommen ist, w ieder abfließen 
muß, um  sich in  W aren zu verwandeln? Das w ürde  
eine Reduzierung des G o ld- und  Devisenfonds der 
Reichsbank a u f eine halbe M illia rd e  bedeuten und  
zu e iner ganz une rträg lichen  Verengung des deut
schen Z ah lungsm itte lum lau fs , zum indest aber zu 
e iner neuen erheblichen Erhöhung der in ländischen  
Zinssätze führen , um  ständ ig  ausländisches K a p ita l 
in  großen M engen heranzulocken. G lück licherw e ise  
sind solche Folgen n ic h t zu befürchten. D enn  seit 
A n fa n g  1924 ha t eine so erhebliche E rhöhung der 
P ro du k tion  sta ttgefunden, daß schon sehr v ie l G o ld  
zu fließen  konnte, ohne daß eine Preissteigerung oder 
Verschlechterung der H ande lsb ilanz s ta ttf indenm ußte. 
G le ichze itig  haben die E in ze lw irtsch a ften  ih r  re ich 
licher fließendes E inkom m en dazu benutzt, um  ihre  
Kassenbestände zu erhöhen, w odurch  die U m lau fs 
geschw ind igke it des Geldes verlangsam t w urde. Das 
G le ichgew ich t der deutschen W ir ts c h a ft im  a llge
m einen und  der Zah lungsb ilanz im  besonderen ist 
also durch  die G o ld in fla tio n  in  e inem  w e it ge
ringerem  M aße gestört worden als es a u f G run d  
der oben sk izz ie rten  pessim istischen B e trach tung 
erscheint. Ta tsäch lich  ha t ja  der ständige Zu
strom  von Ausländsanle ihen und  von G o ld  und 
Devisen einen w e it geringeren E in flu ß  a u f d ie  
H ande lsb ilanz ansgeübt, als nach jene r allzuschema-

Unsere Geschäftsräume
werden infolge Erweiterung des Betriebes am 1. A p ril 
dieses Jahres nach der
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tischen A u ffassung  angenommen w erden müßte. 
U nd  eine N a ch w irku n g  — vie le  M onate nach der 
An le iheaufnahm e —  ka nn  im m er n u r e in treten, w enn 
durch  irgendw elche zu fä llig e n  Um stände der A n 
leiheerlös n ic h t in  der W ir ts c h a ft zu W aren 
kä u fe n  und  Lohnzahlungen ve rw an d t w orden ist, 
sondern zunächst k u rz fr is t ig  a u f dem G e ldm ark t be
lassen w urde. D ies is t begre iflicherw eise  im m er n u r 
eine geringe Zeitspanne h in d u rch  der F a ll;  und  w er 
die Q uan titä tsverhä ltn isse  am G e ldm ark t beurte ilen  
kann, der w ird  zugeben, daß es sich n u r um  wenige 
H u n d e rt M illio n e n  hande ln  kann, d ie  d o rt stehen ge
b lieben sind, und noch n ic h t von der W ir ts c h a ft ab
so rb ie rt w urden , —  bei denen m an also dam it 
rechnen muß, daß sie sich, w enn  sie e inm al ihrem  
e igentlichen Verwendungszweck zuge füh rt werden, 
sch ließ lich  in  e iner entsprechenden Verschlechterung 
der H ande lsb ilanz ausw irken. Es is t ke ine unvo rs ich 
tige  Prophezeiung, w enn  m an behauptet, daß in  den 
nächsten M onaten n u r noch w enige H u n d e rt M i l l i 
onen G o ld  und Devisen —  höchstens noch e inm al 
eine halbe M illia rd e  — zum Ausgle ich der H andels
b ilanz  ab fließen werden. U n d  der G o ld - und 
Devisenfonds der Reichsbank lie g t heute m it  2,1 b is 
2,2 M illia rd e n  im m er noch e rheb lich  über dem 
N iveau, das er b is M it te  1926 e rre ich t hatte, so daß 
dem A b flu ß  e in ige r w e ite re r H u n d e rt M illio n e n  m it 
Ruhe entgegengesehen w erden kann.

Das Problem
einer Erweiterung der Reichsmark-Emission
Schw ie riger a lle rd ings is t die Lage der deutschen 

W ährung, w enn m an eine fernere Z u k u n ft ins Auge 
faß t, n ic h t wegen der Reparationslasten, sondern aus
sch ließ lich  wegen unserer n ic h t sehr g lück lichen  Ge
setzgebung über das G eld- und  Notenbankwesen. Be
k a n n tlic h  so ll im  L au fe  der nächsten sechs Jahre der 
R en tenm arkum lau f v ö ll ig  e in  gezogen w erden; ein 
Ersatz durch  Scheidemünzen is t n u r  in  beschränktem  
Maße m ög lich , w e il d ie A usprägung a u f 20 RM. p ro  
K o p f begrenzt is t und w e il auch dieser Betrag bereits 
den K le in g e ldb e da rf der W ir ts c h a ft zu übersteigen 
scheint. Soll der G e ldu m la u f also n ic h t um 
mindestens eine M illia rd e  ve reng t werden, so m uß 
d ie  Reichsbank ih re  Notenem ission entsprechend 
erhöhen. U n d  sie ka nn  das nur, w enn sie fü r  40%ige 
D eckung in  G old  und Devisen  Sorge getragen hat. 
N im m t man an, daß die a llm äh liche  E rw e ite ru n g  der

Nr. I 1

näher1101
P ro du k tion  einen B a rge ldum lau f von alia 
sechs M illia rd e n  RM. no tw end ig  m acht (e<) e 
Preise n ic h t ständ ig  sehr ged rück t werden), s0 
m an neben U / j M illia rd e  Scheidemünzen ®® gI1 
4%  M illia rd e n  an R eichsbanknoten z r̂  a UI1d 
lassen, d. h. d ie  Reichsbank b rauch t einen Go 
Devisenfonds von 1900 M illio n e n  RM., der . ^ aI1d 
b lic k lic h  noch vorhanden ist, von dem aber lU 
m it S icherhe it sagen kann, ob e r sich ohne einSp aUer 
dende k re d itp o lit is ch e  M aßnahmen a u f die 
festhalten läß t. a'sche

Es w äre  v ie lle ich t m öglich , durch  
K red ite inschränkung  (anders ausgedrückt: ®r  ^ 
der Kassenbestände der Banken) d ie in läo  
Preise zu senken, d ie  H ande lsb ilanz günstig 
sta lten u nd  som it das e rfo rde rliche  G old  zu ne ^  
A b e r es w äre  n ic h t erw ünscht oder is t auch gaI y gr, 
no tw end ig ; denn es geschähe um  den Preis ei®er 
schärfung der Depression, hoher Zinssätze, eine6 
tötens a lle r  Ke im e e iner guten K o n ju n k tu r, 
schon am A n fa n g  ausgeführt, le ide t Deutsc ^  
alles in  a llem  n ic h t an e iner K re d itü b erSP f ^  j j e 
eher am Gegenteil. D a ru m  scheint uns ®lC ^ e. 
Fortsetzung der R e ich sba nkp o litik  von 1908 p 
b racht, sondern äußerste V e rringe rung  des Ba ^  
bedarfs der deutschen W irts c h a ft, vo r a lle® , ^ei 
durch  G eringha ltung  a lle r Kassenbestände, ® {
einer elastischen N o te n b a n k p o litik  und  äu 
K onzen tra tion  des Goldes in  der N otenbank ® ° 
ist. D a ru m  scheint uns w e ite r eine Abänderu  
Dawes-Gesetzgebung n ü tz lic h  —  sie w äre  i a.rZj[ch 
ohne Präzedenzfä lle , w ie  d ie der Reichsbank kü r 
verliehene Befugnis, Schatzwechsel zu  rediskon ^  
beweist — , durch  welche die L iq u id ie ru n g  der^ v0ji 
tenm ark  fü r  beendet e rk lä r t und  e in  Restbefita®
800—900 M il l .  RM. im  V e rkeh r belassen würde- ^  
bisherige k re d itp o lit is ch e  H a ltu n g  des Reichs 
Präsidenten —  sei es in  der Frage der Aus 
anleihen, sei es in  d e r Frage der K re d itre s tr ik  £ 
scheint uns a llzusehr von etwas p rim itive®  .  ̂
schematischen theoretischen Vorste llungen beh ^  
zu sein; sie beunruh ig t d ie  W irtsch a ft, anstatt 1 
Bedürfnissen m it fe in e r H and  Rechnung z® ¿g* 
D ie  deutsche W ir ts c h a ft b rauchte  1926 das Aus a .cjjt 
k a p ita l, sie ka n n  1927 eine K re d itres tr ik tio®  
ertragen. U nd  der Schutz der deutschen Wü q £, 
e rfo rde rte  w eder heute noch damals das STOt} 
schütz, das D r. Schacht stets so rasch auffahre®
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Per ^nfpcutfj ouf Öen iktngeiuinn
Öon Prof. Pr. $led)tl)eim

Zu dem in  N um m er 8 ve rö ffe n tlich te n  B e rich t über das borgehen der 
O ppos ition  bei der Schneider & H anau A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M., sendet uns 
der ausgezeichnete Kenner des A ktien rech ts , P ro f. D r. F lech the im , d ie  nach
stehenden Darlegungen. D ie  O p pos ition  ve rlang t von der F ra n k fu r te r  
Gesellschaft un te r B e ru fung  a u f d ie  S tatu ten d ie  Ausschüttung einer D iv i 
dende, m ährend die V e rw a ltun g  gegen eine D iv idendenzah lung  is t und  die  
M ehrhe it der G enera lversam m lung ih r  zugestim m t hat. P ro f, f le c h th e im  
s te llt dar, m ie es sich m it dem A n sp ru ch  des A k tio n ä rs  a u f den Reingew inn  
ve rh ä lt und un te r welchen Umständen der A k t io n ä r  a u f Zah lung einer D iv i 
dende klagen kann. D ie  A usführungen  F lechthe im s haben n ic h t n u r fü r  den 
vorliegenden F a ll Interesse, sondern s ind von g rundsätz licher Bedeutung.

Si Nr. 8 Ih re r Z e itsch rift, S. 288/89, beschäftigen 
e sich - -

daß

H anl!'“ '1. den Vorgängen bei der Schneider &
0 . Das S ta tu t dieser G esellschaft schre ibt 

l zon dem nach A bzug der Abschreibungen 
5 yo eriden R eingew inn nach Überweisung von 
^ä-UcW . ^ 'e6ei‘ve, nach B erücks ich tigung  der V o r- 
Statyj.^fdera.e und der V orzugsaktien-D iv idende  die 
sollea 7 i ien c*ne erste D iv id en de  von 4 % e rhalten 
Und j  aun e rhä lt der A u fs ich ts ra t seine Tantiem e, 
Verf ü danach verb le ibende R e ingew inn  steht zur 

der G enera lversam m lung. N un  w eist die 
einer ly  n°n Reingewinn, aus, der die Ausschüttung 
UiehjA lv *dende von 4 % (und anscheinend noch 
Ver^aU 11̂  S tam m aktien  e rm ög lich t hätte . D ie  
D iVaj e schlägt aber vor, von V e rte ilun g  einer 
sehen °  j  an die S tam m aktionäre übe rhaup t abzu- 
8erve{ den G ew inn, soweit e r n ic h t fü r  den Re- 
Zu88akr S’ die Vorstandstantiem e und d ie  V or- 
Ein '<Ml'E>ividende benö tig t w ird , vorzutragen. 
Und sj , 10Qär ha t hiergegen W iderspruch  erhoben 
seiu * auf  dem S tan dp un k t, daß bei Vorhanden
e r  A lüPS ausreichcnden R eingew inns e in  Zwang 
a k t-  SzahW ir  von 4, % D iv idende  an die Stam m-

l°öär£**
mg von 4 % D iv idende  an die Stam m- 

e bestehe. Das „M agazin  d e r W ir ts c h a ft“
eine neue S tre itfrage  und  e rw a rte t von

Ange- "^ js e n  Prozeß „in teressante und  p r in z ip ie lle  
eg den p  ersetzungen“ . A b e r schon je tz t e m p fieh lt 

esellschaften, d ie  ähn liche Satzungsbestim- 
Elare y  !:abcn’ »durch Abänderung  der S tatu ten 
Veranlaß ^ tlbsse zu schaffen“ . D ieser le tztere  R at 
da jgjj4 * Hbch, zu der Frage S te llung  zu nehmen, 
EefdrgC?1116 Unnötige Beunruh igung  w e ite re r Kreise 
fasggj. | , Cu ö lu d- D enn m ir  scheint, daß der Ver- 
aüfffl.=„ Feis •^■Hikels von e iner unha ltba ren  Rechts-

auf de p a H G B  haben d ie  A k tio n ä re  „A n sp ruch  
GeSetz U , ^d igew inn , soweit dieser n ic h t nach dem 
Verteilu°  ^  ° acb dem Gesellschaftsvertrage von der 
M sSe Ya g au6gcschlossen is t“ . Das Gesetz sieht ge- 
cin TeilUS,'Ulhmen vo r> ™dem es z. B. vorschre ib t, daß 
z9stelle C CS R ein Sewinns in  den Reservefonds ein- 
sPruch d 1Ŝ  ^  “ b“  i  H G B ), Soweit der A n - 
dag Stat  6r A k tio nä re  n ic h t du rch  das Gesetz oder 
ciöen 1U i ®scE rä nk t ist, ka nn  e r auch n ic h t durch 

e rheitsbeschluß bese itig t werden. D ie

G enera lversam m lung setzt zw ar d ie  D iv id en de  fest 
(§ 260, Abs. 1 H G B ), aber sie h a t h ie rbe i d ie  gesetz
lichen  Bestim mungen und  insbesondere auch den 
§ 213 zu berücksichtigen. W ird  also von d e r Gene
ra lversam m lung beschlossen, den an sich ve rte ilungs
fäh igen G ew inn  vorzutragen, so verstößt e in  solcher 
Beschluß gegen das Gesetz und is t an fech tbar (§271 
H G B.). Dieses A n fechtungsrecht e rle ide t n u r inso
fe rn  eine gewisse Beschränkung, a ls nach § 271, 
Abs. 3 Satz 2 d ie A n fechtungsklage n u r einem 
A k tio n ä r  oder e iner G rup pe  von A k tio n ä re n  gew ährt 
is t, d ie zusammen über m indestens 5 % des G ru n d 
k a p ita ls  verfügen. Außerdem  w ird  das A n fechtungs
rech t nach der Rechtsprechung des Reichsgerichts 
n u r  insow eit zugelassen, als d ie  Abschre ibung oder 
R ückste llung  b ö s w illig  oder w illk ü r l ic h  is t. Das be
deutet praktisch: eine sehr w esentliche E inschrän
ku n g  des gesetzlichen Anfechtungsrechts, insbeson
dere gegenüber s tillen  Reserven. Im  F a lle  Schneider &  
H anau w a r dagegen d e r R eingew inn ausgewiesen 
und sollte nach den Vorschlägen der V e rw a ltun g  
vorgetragen  werden. D azu is t die M eh rhe it der 
A k tio n ä re  gegenüber dem gesetzlichen Recht des 
E inze laktionärs  a u f V e rte ilun g  des ausgewiesenen 
R eingewinns p r in z ip ie ll n ic h t be fug t. Aus welchen 
G ründen  d ie  M eh rhe it von der V e rte ilu n g  des R e in 
gew inns absehen w il l ,  is t g rundsä tz lich  unerheb lich , 
insbesondere können auch L iq u id itä ts rü cks ich te n  
das gesetzliche Recht au f A usschüttung des R e in 
gew inns n ich t ve rh inde rn  (vgl. z. B. auch Staub 
§ 213 A nm . 13). Gerade aus diesem G runde  fin d e t 
m an sehr h ä u fig  in  den S ta tu ten  Bestim mungen, w o
nach der R eingew inn, soweit er n ic h t in  den Reserve
fonds e inzustellen ißt und  fü r  d ie  sta tu tarische 
Tantiem e benö tig t w ird , zu r fre ie n  V e rfüg un g  der 
G enera lversam m lung steht. D ann  entscheidet über 
die Verw endung des R eingew inns die M eh rh e it der 
A k tio n ä re  nach fre iem  Ermessen. Beschließt sie 
also z. B. im  Interesse d e r L iq u id itä t, tro tz  vo rhan
denen Reingewinns, von der V e rte ilun g  e iner D iv i
dende abzusehen, so h a t sich die M in d e rh e it dem zu 
fügen. Sie h a t k e in  Anfechtungsrecht.

Neben den Gesellschaften, d ie  es bei der gesetz
lichen  Regelung bewenden lassen, und denjenigen, die 
den R e ingew inn  zu r fre ien  V e rfügung  der General-
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Versammlung ste llen, g ib t es nun  aucb solche, die 
e in  gemischtes System  befolgen. Es w ird  b is zu 
einem bestim m ten D iv idendensatz das gesetzliche 
Recht der A k tio n ä re  a u f V e rte ilun g  der D iv idende  
au frech terha lten , dagegen der darüber hinausgehende 
Reingew inn zu r fre ien  V e rfügung  der G enera lver
sam m lung gestellt. Zu dieser Klasse von Gesell
schaften gehört o ffe ns ich tlich  d ie  Schneider &  Hanau 
A.-G . B is zu 4 % D iv idende  b le ib t es danach bei 
dem gesetzlichen Recht der A k tio n ä re  a u f V e rte i
lung  des Reingewinns, darüber hinaus entscheidet 
die G enera lversam m lung nach fre iem  Ermessen. Von 
e iner „s ta tu ta rischen  D iv idendengaran tie “  is t also 
ke ine Rede. D ie  Bestim m ung is t vo llkom m en k la r  
und  steht m it dem Gesetz im  E ink lang . Lehn t also 
die G enera lversam m lung jede D iv idende  fü r  die 
S tam m aktien  ab, so ka nn  ein A k tio n ä r, der über

Nr.

mindestens 5 % des A k tie n k a p ita ls  ve rfüg t, 1 
Beschluß an fechten, soweit e r n ich t m indes tens^^  
Ausschüttung von 4 % a u f die Stam m aktien 
sieht, dagegen n ich t, soweit e r den darüber 1 
gehenden R eingew inn vo rträ g t. D erartige  & a ^ 
rische Bestim m ungen sind keineswegs selten* ^  
ich h a lte  sie auch n ic h t fü r  unzweckm äßig- ^  r 
deshalb auch fü r  diese Gesellschaften k e in  A n  a ,^r(,r 
Beunruh igung  oder ga r zu r A b “ d ! r »  
Satzungen vor. A lle rd in g s  d a r f m an auch den 
dieser Satzungsbestimmungen fü r  den EinzelaK 
n ich t überschätzen. D enn d ie  V e rw a ltung  ^  
dieses Recht ja  dadurch  le ich t illusorisch  nia  ̂
daß sie den G ew inn  n ich t o ffe n  ausweist nnd 
tragen läß t, sondern zu Abschre ibungen ^ ell^,or. 
Daß h ie rbe i eine w illk ü r lic h e  Unterbew ertung 
lieg t, is t schwer zu beweisen.

Ute cdjelliftfje &on;unftuiy&utiR
Don Dt. iltotfdjof

D er Z w iespa lt zw ischen der am erikanischen H o c h k o n ju n k tu r und dem  
H arvard -B arom eter, das einen K o n ju nk tu rn ie de rg an g  a nkünd ig t, d. h, das 
Problem  der H o c h k o n ju n k tu r bei sinkenden Preisen, is t verschieden aus
gedeutet morden. Besondere Beachtung ve rd ien t der H inw e is  au f d ie  ¡ge
stiegene P ro d u k tiv itä t und a u f d ie  erhöhte R eak tions fäh igke it der am eri
kanischen W irtsch a ft. Das H a rva rd -V e rfa h re n  der gelegentlichen T rend- 
R evision sowie die vom B e rline r In s t itu t fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  betonte 
Unterscheidung zw ischen k o n ju n k tu re lle r  und s tru k tu re lle r  Bewegung zeigen 
die P rob lem a tik  jeder K on junk tu rp rognose . D ie  in  gewissem Sinne sen
sationelle  These von K . G. Karsten, welche d ie  d re i H arvard 'sehen  M a rk t
ku rve n  durch  das äußerst exakte  m athem atische Gesetz der In tegra lbeziehung  

ve rb indet, is t jeden fa lls  abzulehnen.

D ie  A bw e ichung  der W a ren m a rk tku rve  des 
H arvard -B arom te rs  von dem Wege, den sie au f 
G ru n d  der E rfa h ru n g  aus den b isherigen Z yk len  
hätte  einschlagen müssen (vg l. den A u fsa tz  von 
D r. E. A lts c h u l in  N r. 7, S. 235), ha t zu verschiedenen, 
auch fü r  d ie  w eite re  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  w ich tig en  
E rklärungsversuchen ge führt. Sie mögen durch  fo l
gende Sch lagw ortpaare ch a rak te ris ie rt w erden:

1. M engenbewegung und  Preisbewegung,
2. S ta rre r oder ve ränderliche r „T re n d ,“
3. „K o n ju n k tu re lle “  und  „s tru k tu re lle “  Bewegung,
4. K o n ju n k tu rb lin d e  oder ko n ju n k tu rb e w u ß te  Ge

schäftswelt,
5. Zuw achskurve und „k u m u la tiv e “  K urve .

Das le tz te  B e g riffsp aa r is t von zw ei a m e rika n i
schen Forschern, Edge und  Karsten, ausgearbeitet 
worden. M it  der vo rh in  gestellten konkre ten  Frage 
steht es a lle rd ings n u r in  gelegentlichem Zusammen
hang. Das deutsche P u b liku m  is t näm lich  a u f diese 
Theorie  erst k ü rz lic h  durch  die D ars te llu ng  in  der 
le tz ten  V e rö ffe n tlic h u n g  des B e rlin e r In s titu ts  fü r  
K o n ju n k tu rfo rs c h u n g  aufm erksam  gemacht worden. 
D o r t w u rde  d ie  Karstensclie  Theorie  als w a h r
scheinlich  a kzep tie rt und deren D eu tung  des jü n g -

sten K o n ju n k tu rv e rla u fs  m it  der Auslegung 
In s titu ts  id e n tif iz ie rt . („V ie rte lja h rsh e fte  zur 
ju n k tu rfo rsch u n g ,“  1. Jahrg., H e ft 4, S. 5 ff-) „

1. D ie  N o tw end igke it, die Mengenbemegu’1? ^  
der Preisbewegung zu scheiden, is t von der deutsc»^ 
K o n ju n k tu rfo rsch u n g  theoretisch gefo rde rt (s0 ^
le tz t von E. A ltsch u l) und  zum T e il auch Pra^ 
v e rw irk lic h t  w orden ( in  den P roduktions- und _ ^  
satzm engenstatistiken des B e rlin e r In s titu ts  fü r  1 
ju n k tu rfo rsch u n g ). In  der T a t: steigender Gescha ^  
gang ka n n  be i ste igender G üterm enge sinkende T 1 
he rbe ifüh ren ; diese Preissenkung b rauch t ih re r8® 
d ie  A ktenku rse  n ic h t zu senken, solange die R e ^  
b i l i tä t  p ro  K a p ita le in h e it du rch  hohe Umsätze ^  
U nternehm ungen hochgehalten w ird . D ie  U a rva.^c 
sehe „business“ -K u rve  (K u rve  B a u f Abb. 1) >e  ̂
K o m b ina tion  der P ro v in zba nkk re d ite  und  der ^  
renpreise. D ie  erste Kom ponente hängt von den _ 
satzwerten (Mengen m al Preise) ab, die z w e ite ^ ^  
steht n u r aus Preisen, so daß die Pre isfaktoren  
w iegen dü rfte n . E ine Aussonderung der Preis2® ^  
und  d ie  A u fze ichnung  e iner M engenkurve w ürd  . 
so lau te t die H ypothese — den w ahren Tatbes 
zeigen,
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die ^as H a rv a rd -In s titu t schre itet aber n ic h t zu 
m itCl' ” 1UaE tativen“  R eform , sondern begnügt sich 
8e- eitler zahlenm äfiigen „R ev is ion  des T rend “ . Aus 
den 611 V̂Urven w a r ja  der T rend, d ie  „seku lä re“  Ten- 
y  11Z’ r̂ e sich aus m eh rjäh rigen  Beobachtungen der 
a’̂ r ^anSenhei t  ergab, ausgeschaltet; a lle  Indizes sind 
u , ° ^ e Abw eichungen —  nach oben oder nach

~~ von diesem „T re n d ,“  als e iner „N o rm a l-
a]j le’ eiuem „N u ll-N iv e a u “  dargeste llt. W a rum  soll 

er die säkulare Tendenz n ic h t selbst Schw ankun-

durch  d ie  Bevölkerungszunahm e oder du rch  die 
säkulare  Senkung des G eldw erts e rg ib t. Sie 
umfassen aber auch ganz andere Tatsachen, w ie  
z. B. die Verlagerungen in  der A rb e its te ilu ng  z w i
schen verschiedenen W irtschaftsgebie ten , d ie  sp rung
h a ft e in treten und  sich um kehren können“  (V ie rte l
jah rshe fte  zur K o n ju n k tu rfo rsch u n g  1926, H e ft 2, 
S. 10). A uch  die gegenwärtige R ationa lis ie rung  der 
deutschen W ir ts c h a ft sei als „S truk tu rve rän d e run g  
zu bezeichnen.

J d  1: Indexdiagramm des allgemeinen Konjunkturverlaufes in U. S. A. (Harvard-Wochenbericht 1927, Nr. 1)
íiiro * » Zllsi>mmen gesetzt aus: Industrie-Aktienindex und Börsenkredite Nem Yorker Banken R , » , ,, N „  Yorks
KUn Br 2\sammengesetzt aus: Großhandelsindex des Bur. of Lab. SUt. und Kreditinanspruchnahme bei U0 Banken außerhalb Hem Yorks 

■' Sü‘ze für kurzfristiges Geld

de ilUl¡íerlieSen? F üg t m an nun  d ie  neuesten D aten  zu 
au f *  *‘eren h inzu , so versch iebt sich e in  dergestaltauf OU vc ia tm tu i oxy-xx x-xxx xxx.xb x .„----
8tä ,.euer G rund lage berechneter T re n d  selbstver- 
^  . , lch in  e iner R ich tung , welche die neuen A b - 

.. 1 UtlSen k le in e r erscheinen läß t. W enn d ie  h inzu- 
T reU8|te QeUe Zahlenre ihe n u r  so k u rz  ist, daß der 

’ Ißd ¡g lich  e iner zu fä llige n  Laune der Tatsachen 
hch C’ 11Ur aĉ  hoc angepaßt w ird , so muß m an fre i-  
20 j.an M ünchhausen denken, der sich am eigenen 
sei f US ^ em S um pf zieht. H a rv a rd  h ä lt aber 
deuß e^ e R eform  fü r  ve rhä ltn ism äß ig  dauerha ft, 

m it E in fü h ru n g  k u rz fr is t ig e r  T rendrevis ionen 
16 der ganze Gedanke der K o n ju nk tu rvo rau s - 

3 \ v F ®or<  ̂ geworfen.
f0 1 aS hei der am erikanischen Ausdeutung ein 
Pri ̂ 0 ~s*ai i stischer K u n s tg r if f  is t (dessen G e fa h r in  

‘Preller H in s ic h t m an sich v ie lle ic h t n ic h t ganz 
|  War), b ild e t fü r  das B e rlin e r In s t itu t die 

Sy ŝ D age seiner m ate rie llen  Überlegungen. D ie  
YQ^^’jetisehen K on junk tu rschw ankungen  tre n n t es 
Schl' ß6n ” ^ ru k tu rve rän de ru ng e n ‘, d ie  „das um - 
meii,e p 1’ Was A m e rikan e r als ,trend ‘, als allge- 

6 oew egungsrichtung bezeichnen, d ie  sich z. B.

Bei der konkre ten  A nw endung  dieser B e g riffe  
äußern die S ch riften  des In s titu ts  eine unverständ
liche Neigung, d ie  P re iskurven  m it der „ k o n ju n k 
tu re lle n “ , die Mengenbewegung m it der „s tru k 
tu re lle n “  Erscheinungsreihe in  Beziehung zu setzen 
(so in  H e ft 4, S. 49 fü r  Deutsch land, S. 5 fü r  
A m erika ). S ieht m an aber auch von diesem spe
zie llen, gänzlich  unbegründeten Postu la t ab, erscheint 
die B e g riffsb ild u n g : s tru k tu re ll—k o n ju n k tu re ll in  
ih rem  Wesen n ich t unbedenklich .

Is t übe rhaup t der Beginn e itle r K o n ju n k tu r  ohne 
den Anstoß e iner „ s tru k tu re lle n “ Veränderung  — 
E rfindungen , E rw e ite rung  der Absatzm ärkte, G e ld 
bewegungen —  denkbar?  Theoretisch is t es n a tü rlic h  
bei e iner gewissen Phantasie denkbar, daß e tw a gleich 
am A n fa ng  des Funktion ie rens der ka p ita lis tischen  
W irtsch a ft, irgendw ann  in  der Z e it zw ischen Adam  
S m ith  und Napoleon, die „U rS chw ingung“  des euro
päischen W irtsch a ftskö rpe rs  einsetzte, die k ra f t  
der re la tiven  U n ve rä n de rlichke it a lle r Konstanten 
dieses K ö rpe rs  (Lebensdauer der Menschen, Ge
schw in d igke it der psycho log isch-w irtscha ftlichen  
Anpassung, jä h rlic h e  Umschlagszahl in  der Land-



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

W irtschaft und  den w ich tigs ten  Gewerben) m it  n u r 
geringen Veränderungen der Periodenlänge bis heute 
fo rtd a u e rt und  von den Schwankungen des s tru k tu 
re llen  T rend  n u r überdeckt w ird . In  W irk lic h k e it  
g ing aber diese Überdeckung so w e it, daß d ie  w ic h 
tigsten  W irtsch a ftsko n ju n k tu re n  Europas m it  den 
napoleonischen K riegen, den ka lifo rn ische n  G o ld 
funden, dem am erikanischen B ürgerkrieg , der franzö 
sischen Kriegsentschädigung, der raschen Ausdeh
nung der E le k tro te ch n ik  w ie  des Eisenbahnwesens 
m indestens in  einem deutlichen Zusammenhang ge
standen haben. Es fra g t sich daher, ob m an in  einer 
K o n ju n k tu r-A n a ly s e  n ic h t a u f zuv ie l verz ich te t, 
w enn m an die U rschw ingungen, Folgen jenes 
äußerst problem atischen Anstoßes, zum H auptgegen
stand m acht und  alles andere, a lle  S toßkrä fte  
neueren Datum s, als „res idua ls“  ab tu t. Es fra g t sich, 
ob z. B. von der deutschen K o n junk tu rbew egung  v ie l 
ü b r ig  b liebe, w enn m an d ie  Anstöße des Krieges, 
der In f la t io n , der S tab ilis ie rung  und  R a tiona lis ie rung  
w irk l ic h  sauber „ausscha lten“ , könnte.

In  W irk lic h k e it  m uß n a tü r lic h  das B e rline r 
In s t itu t a lle  diese Erscheinungen reg istrie ren. A uch 
seine E rk lä ru n g  fü r  das Rätsel der am erikanischen 
B -K u rve  besteht d a rin , daß das (vorübergehende) 
W achstum  der am erikanischen W ir ts c h a ft a u f Kosten 
Europas das gesuchte kon junk tu rve rdeckende  s tru k 
tu re lle  M om ent sei. U nve rs tänd lich  b le ib t nu r, w a rum  
sich die e inen M ä rk te  (W arenm arkt) n u r als Spiegel 
d e r „k o n ju n k tu re lle n “ , d ie  anderen (A k tie n - und  G e ld 
m a rk t)  n u r  als Spiegel d e r „s tru k tu re lle n “  W elle  
eignen. W ie  dem auch sei, dadurch, daß das deutsche 
In s t itu t  auch m it Schw ankungen und  Um kehrungen 
der „s tru k tu re lle n “  Bewegung einverstanden ist, nnd 
sich n ic h t, w ie  d ie  A m erikane r, a u f einen ewigen 
gerad lin igen  oder parabolischen F o rts c h ritt ve r
s te ift, m acht es einen großen S c h ritt vo rw ärts  zu 
e iner h istorisch-rea lis tischen A u ffassung  der w i r t 
schaftlichen  D yn a m ik . D abei o p fe rt es fre ilic h  einen 
guten T e il seines prophetischen Glanzes. Noch einige 
O p fe r dieser A r t  —  und D eutsch land besitz t das 
beste ökonom isch-statistische Beobachtungsinstitu t 
der W e lt!

4. Jede K o n ju n k tu rth e o rie  m uß zu r Voraus
setzung haben, daß d ie  Anpassung der Gesam theit 
der W irtschaftse lem ente  an die (in fo lge  eines äußeren 
Anstoßes oder in fo lg e  jen e r m ysteriösen „endogenen“  
Schw ingung) veränderte  Lage eines der Elemente 
Z e it ve rlang t: sonst w ü rde  sich jede S törung des 
G le ichgew ichts so fort selber du rch  eine entsprechende 
G egenw irkung  a u f dem M a rk te  auslöschen, ansta tt 
sich zu verstärken. D ie  einzelnen W irtsch a fts 
elemente verlangen zu r Auslösung ih re r  R eaktion  
Zeit. Sie verlangen fe rne r eine verschieden lange 
Zeit, so daß d ie  einen den anderen nachh inken  (z. B. 
der Zins bzw . Lohn  den W arenpreisen, das Spar
k a p ita l dem S achkap ita l usw .); in  verschieden 
s ta rke r R ea k tion s fä h ig ke it e inzelner Preiselemente 
mag z. B. auch eine E ve n tua le rk lä rung  fü r  d ie  e in 
gangs e rw ähnte  Preissenkung bei unve rändert hoher 
R e n ta b ilitä t liegen. A l l  das s ind aber ke ine ewigen,

apriorischen E igenschaften der einzelnen Elemen 
sondern re ine Tatsachenfragen. Is t  eine W are 8 ^
syn d iz ie rt, dann b rauch t sie in  der Hausse 
anderen n ic h t nachzuhinken, sondern geht 11 
voran, und  das ganze B ild  (w ie  d ie  Fishers 
Theorie  des nachh inkenden Zinses oder die DJ . { 
des nachhinkenden Lohnes) k e h rt sich um. g je_ 
aber die Anpassungsgeschw ind igke it bei a llen  ̂
menten g le ichm äßig, dann is t d ie  Folge 
„G lä ttu n g “  der K u rven : jede S törung fin de t 
ih re  ausgleichende G egenw irkung, d ie  K on jun* ^  
g ip fe l w erden abgestum pft, das „Überschlagen 
K o n ju n k tu rw e lle  fin d e t n ich t s ta tt. Neben den ^  
besserungen im  Personen-, G ü te r- und  nam entlich  
N ach rich tenve rkehr und der höheren Organisa i 
und  gegenseitigen V e rb indung  der M ä rk te  mog 
auch das Konjunkturfo rschungsw esen  und  die  *• 
ju n k tu rin fo rm a tio n e n  selbst dazu beigetragen ha' -)L . 
—  wenigstens soweit s ich die N o tenbank ins titu te  u
die größten P roduktions- und  Handelsunte^ 
nehmungen danach rich ten . (Diese In te rp re ta  10  ̂
w ird  auch vom B e rlin e r In s t itu t fü r  K o n ju n k tu r 
forschung erw ähnt.) So zeigen die H a rv a rd k u rv 
B und  C, am a lten  T rend  gemessen, einen flacher 
Gang, als es von ihnen  „h ä tte  e rw a rte t w er 
müssen“ ; du rch  d ie  T rend-R evis ion  w urde  dies 
„M ange l“ , w ie  schon gesagt, w ieder eingerenkt.

5. D ie  Gedanken von K a r l G. Karsten  (»>* „ 
H a rva rd  Business Indexes —  A  new  in te rp re ta tic j'
Journa l o f the A m erican  S ta tis tica l Association, De-

zember 1926, S. 399 ff. )  schließen sich in  ih rem
vollsten, k r it isch e n  T e il an diese Frage der An-

passungsgeschm indigkeit an. D e r Zeitabstand 
v ie r b is sechs M onaten, in  dem die K u rve  0  
H arvard-Barom eters h in te r  der B -K urve , und d i^ e 
h in te r  de r A -K u rv e  nachh ink t, erscheint ihm  111 
Z e ita lte r des Telepraphen, der Tagespresse, des F h ^  
zeugs zu lang, abgesehen davon, daß sich eine 
sib le  V e rb indung  zw ischen den A k tie nku rsen  i 
als Ursache und  den W arenpreisen (B) als W irku®^ 
(denn in  um gekehrte r R ich tu ng  is t der ZeitabstaU 
zwischen den K u rv e n g ip fe ln  noch fast um  eineJJ 
vo llen  Z yk lu s  länger!) n ic h t gu t vorste llen  läß t. fF c r 
setzt der p os itive  —  und, w ie  uns scheint, m ißg lück  ̂
—  Versuch Karstens ein, eine z e itlich  u n m itt® '  
barere und  auch sachlich annehmbare Kausa lverb1® 
düng festzustellen. D ie  G ip fe l bzw . d ie  T ie fp u n k t  
der K u rve n  A , B, C  w erden n ic h t m ehr aufe inande 
bezogen und  ih re  ze itliche  R eihenfolge zu r Prog'
nose ve rw and t. Sondern es w ird  behauptet» - . 
jedesmal, wenn d ie  G e ldm ark tku rve  das N orm 11' 
niveau  (die N u ll-L in ie , d ie  T re n d -L in ie ) schneide ■> 
entweder d ie  A k t ie n m a rk t-  oder d ie  W arenm arke  
ku rve  ih ren  W endepunkt e rre ich t h a t; und  diesem0 
Beziehung w ird  von den W endepunkten  der A k tie 11' 
m a rk tk u rv e  und  den S ch n ittpu nk ten  der umgekehr  
ten  (d. h. d ie  Indizes m it  einem um gekehrten V o t' 
Zeichen wiedergebenden) W a ren m a rk tku rve  m it  der 
T re n d -L in ie  behauptet.

D iese Beziehung zw ischen jew e ils  zw ei Funk 
tionen, be i der der M a x im a l- oder M in im a llage  de1

daß
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der G u ll-Lagc der anderen en tsp rich t, is t in
Integral Uma^ ^  0K  die Beziehung zwischen dem 
oder e! 'le r B u n k tio n  und  der F u n k tio n  selber 
^ a k t in  IS<i, 611 Ber F u n k tio n  und  deren D iffe re n tia l-  
^heoren| e^ annb Das be tre ffende (sog. Rollsche) 
lichke i^  V° n  Rarsten m it  am erikanischer D eut- 
auf me' er^ a rF  der Z e itp un k t, in  dem d ie  Zugänge 
tive (a] ŝ Crn Bankkonto  aus dem Positiven  ins Nega- 
dem a]s°  1 * * * S ,n Abgänge) Umschlägen, d e r Z e itp u n k t, in  
Zugleicll°  ]< le ^ u®anSe a u f dem N u ll-P u n k t sind, is t 
GiPfel „ Z ?  Z e itp un k t, in  dem das G uthaben seinen 
sich d ie ^ ik  ^  endcP u nk t e rre ich t h a t; verw andeln  
Giithgij "Sange w ieder in  Zugänge, so fä n g t das 

"  leder an zu steigen —  d e r N u ll-L a ge  der 
Punkt de 1p VG eir*sPr ic h t also der T ie f-  und  W ende- 
2eigt ,i -61 ,G l|dm benkurve. D ie  nachstehende Tabelle* % t die P
des zu. Bcw egung des Guthabens (K u rve  I I )  und
kcht duilCnSCS (F a rve  I), das D iag ram m  veranschau- 
k°l l t ixlu ■ Follsche Gesetz (das im  übrigen  n u r fü r  
kurVen K u rv e n  exakt, fü r  die Z ickzack-
Selten i ei ' '  irtschaftsbarom eter als n u r annähernd

kann).

+500  K u rv e  Kurve
I

40
120
210
120
480

90
100

70
280
270
250
80
50

100
340

90
40

120
240
230

II
40

160
370
250
730
820
920
990
710
440
190
270
320
420
760
850
890
770
530
300

Gurlhäbenkimre (II) und’ Zuwachskurve (I)
ür*ten8che ,,kumulative" Beziehung)

I l
ativ “  k e .*yaub t nun, diesen (von ihm  als „k u m u - 
Ulld . .G u tk u  eten) Zusammenhang von „Zuw achs"
f|em Qej j  l£l" en zw ischen dem W a ren m a rk t und
II ad deirj( *Uark t, fe rner zwischen dem A k tie n m a rk t 
¡^gekeh rt ^d 'U a rk t, und end lich  zw ischen der m it 
^Pr-ve Un ,en. Vorzeichen dargeste llte i* W arenm ark t-
S)t 'sc}1 l l a , em A k tie n m a rk t theoretisch und sta ti-
I e Keaktj "  e' sen zu können. E r  n im m t einen fü r  

' Mona'^ 11SŴ r^ uns notw end igen Zeitabstand von 
V W e icr  teu a il> berechnet d ie  Größe der einzelnen 
' 'ud konsf SCn Ber W irk lic h k e it  von diesem Gesetz 
I F 'v e ie k * 11161̂  e,nen neuen T rend, in  dem diese 

f eU. D ie 1SeTn au( ^ as geringste M aß reduz ie rt w er- 
lehelli8ch a arst ensche T rend-R evis ion  d rü c k t die 
VvdliFet]C] • ' Varve un te r das T rend-N iveau  herab, 
jF io n  h inau f >0' ^ er o ffiz ie lle n  H arvardschen Re- 
n«titu t £•. U geschoben w orden w ar. Das B e rline r 

^ eUsche ^ onj unk tu rfo rsch u n g  n im m t das K a r- 
j '^ t ig k e it  ]U h in  und  fü h r t  es — „d ie

U ® einfache er Kn m ul a tionstheori e vorausgesetzt“  — 
S< 'en A u f fn ewe£s fü r  d ie  R ic h tig k e it der deut- 

assung von der „k o n ju n k tu re lle n  D e

pression bei s truk tu re llem  A u fschw ung “  in  A m e rika  
an. A ls  ob es sich bei dieser Theorie um  einen 
neuen, harm losen m ethodisch-statistischen K u ns t
g r i f f  handelte, und n ic h t um  einen seit M althus  un
erhörten A nspruch, die  ökonomische E m p ir ie  und  
Theorie zugleich exakt-m athem atisch  (die Pareto- 
schen E inkom m ensgleichungen sind le d ig lich  em p i
risch, d ie  G le ichungen der Q uan titä ts theo rie  und 
der G renznutzenlehre n u r theoretisch) zu erfassen! 
U nd dabei w ird  n ic h t e tw a bei einem Paar, sondern 
g le ich  bei d re i G rößenpaaren der A n fa n g  gemacht! 
Das D re i-W e lle n -B ild  des H arvard-Barom eters 
scheint Karsten seine H ypothese nahegelegt zu 
haben: denn das In te g ra l e iner m athem atisch ex
akten Schw ingungslin ie  is t im m er eine zweite, der 
ersten um  eine bestim m te Phasenlänge nachhinkende 
Schw ingungslin ie  (z. B. das In te g ra l der Cosinus- 
F u n k tio n  is t d ie  S inus-Funktion ). Doch is t diese 
Anschauung noch ke in  Beweis.

In  W irk lic h k e it  m acht K arsten  einen logischen 
Fehler. Es besteht in  der T a t die von ihm  behaup
tete kausale  V erb indung  zwischen den d re i M ärkten , 
indem  durch  das H in -  und  H erström en der jew e ils  
fre i werdenden Geldmenge eine Entspannung au f 
dem W arenm ärkte  zu einer Anspannung a u f dem 
A k tie n m ä rk te , und  eine Entspannung a u f einem 
dieser beiden M ärk te n  zu e iner Entspannung au f 
dem G e ldm ärk te  fü h ren  kann. Es kann  aber n ich t 
nachgewiesen werden, daß diese kausale V erb indung  
zwischen je  zw ei dieser M ä rk te  genau eine V e rb in 
dung von „Zuw achskurve“  (In teg rand) und  „G u t
habenkurve“  (In teg ra l) wäre. Es w äre  dazu der 
Nachweis e rfo rde rlich , daß fo rtda ue rn d  hohe, aber 
unveränderliche  W arenpreise im m er n ic h t n u r  zu 
tie fen , sondern zu sinkenden  Aktienum sätzen, und 
daß fo rtdaue rnd  hohe, aber unveränderliche  A k t ie n 
oder W arenum sätze n ic h t n u r  zu steifen, sondern zu 
sich ständ ig  verste ifenden  Geldsätzen führen . D ieser 
Annahm e lie g t aber d ie  ganz fa lsche Voraussetzung  
zugrunde, daß ein w iederholtes Umschlagen von 
W aren-(oder A k tien -)m engen  a u f demselben P re is
n iveau m it der a u f diesem M a rk te  e inm al vo rhan 
denen Geldmenge n ic h t b e w ä ltig t w erden kann. 
Karsten ha t die „k u m u la tiv e “  Beziehung sch lechth in  
fü r  a lle  Kausa lpaare v e ra n tw o rtlic h  machen wollen, 
w ährend  sie in  W irk l ic h k e it  n u r fü r  ganz bestim m te 
Zusammenhänge (w ie  iWeg und  G eschw ind igke it, Ge
sch w in d igke it und  Beschleunigung, Wärmemenge 
und Tem peratu r) g ü ltig  ist.

K arsten  sucht seine Theorie  auch sta tis tisch  zu 
belegen. E r kom m t scheinbar zu ve rb lü ffenden  E r
gebnissen: der G rad  der Ü bere instim m ung („K o rre 
la tionsgrad“ ) zw ischen der em pirischen A k t ie n 
m a rk tk u rv e  und  dem theoretisch errechneten In te 
g ra l der (um gekehrten) W arenpreisbewegung er
re ich t m it  0,95 w oh l den größten Ü bere instim m ungs
grad, den die statistische N ach p rü fun g  einer H y p o 
these je  ergab. (Absolute  Ü bere instim m ung w äre  1,00: 
die H arvardschen  Gesetzm äßigkeiten erreichen n u r 
0,36, b is 0,80.) Das W unde r verschw indet aber, wenn 
man sich die oben geschilderte Methode der T rend-
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Errechnung durch  Karsten überlegt: seine T rend- 
L in ie  w a r  von vo rnhe in  so gew äh lt, daß die A b 
weichungen der W endepunkte  der A k tie n k u rv e  von 
den N u ll-P u n k te n  der W arenkurve  m in im a l werden 
sollten. (D ie  H arvardsche T re n d -L in ie  is t dagegen in  
dieser H in s ic h t unbefangen: sie p aß t sich w o h l den

' b t aber de0
Schwankungen der e inzelnen K u rve , men , en
theoretisch vermuteten Zusammenhängen z v f

¡cheo
inter-

den K u rve n  an.) So g ib t Kars ten  zw ar elI! j'jieorie. 
essante Anregung, aber ke ine brauchbare .« te  
Es is t daher abwegig, diese Theorie  aut 
K o n ju n k tu rp ro b le m e  anzuwenden.

3oü und Manöspcdö
Hon £>c. 3Ü. luötoig

M in is te r ia ld ire k to r  v. Schoenebeck ha t in  einem interessanten Buch nach
zuweisen gesucht, daß d ie  Schutzzölle  der T e x t ilin d u s tr ie  dieser genutzt 
hätten, ohne N achte ile  fü r  d ie  gesamte V o lksw irtsch a ft nach sich zu ziehen. 
Es w ird  demgegenüber nachgewiesen, daß Schutzzölle  fü r  d ie  geschützte 
In du s tr ie , sofern diese einen Exportüberschuß  aufw e is t, ke inen V o rte il haben  
können, da sie ih re n  Auslandsabsatz schädigen, und  daß d ie  gesamte V o lks
w irts c h a ft a u f jeden F a ll Verluste e rle idet. E n d lich  kann  n ic h t behauptet 
werden, daß höhere deutsche Steuern und  Soziallasten „Ausg le ichszö lle  er

fo rde rn , da d ie  Voraussetzungen bestritten  sind.

D ie  N ationa lökonom en der klassischen Schule 
hatten  bei ih ren  zo lltheoretischen Untersuchungen 
über den in te rna tiona len  H ande l fas t ausschließ lich 
den F a ll im  Auge, daß der Z o ll den Preis des P ro
duktes um  einen seiner Höhe entsprechenden Betrag 
ve rteuert, sie hatten  sich deshalb besonders m it d ie
sem F a ll beschäftig t, w e il er der schädlichste fü r  die 
ganze V o lk s w irts c h a ft und  der vo rte ilha ftes te  — 
und  deshalb begehrteste —  fü r  den betreffenden 
Industriezw e ig  ist. L is t ha tte  d ie  klassische Theorie 
ergänzt, indem  er h inzu füg te , daß e in  solcher Zo ll 
zum  N utzen  der V o lk s w irts c h a ft dann vo rübe r
gehend erhoben w erden könnte, w enn es sich darum  
handele, eine In du s tr ie  heranzuzüchten, fü r  d ie  die 
P roduktionsbedingungen im  In la n d  günstig  liegen; 
un te r diesen Um ständen w ürde, näm lich  nach kü rze 
re r oder längerer Z e it der Z o ll selbst überflüssig, da 
bei E rs ta rken  des heranzuzüchtenden In d u s tr ie 
zweiges die K o nku rre nz  —  fre ie  K o nku rre nz  is t 
Voraussetzung —  un te r den in länd ischen  Produzenten 
d e ra rtig  zunähme, daß der Preis a u f den W e ltm a rk t
pre is herabgedrückt w erden m üßte; dieser P u n k t sei 
dann e rre ich t, w enn der Indus triezw e ig  vom  E in 
fu h r-  zum  Ausfuhrüberschuß  überginge.

M an ha t in  der nationa lökonom ischen L ite ra tu r  
den Z o ll bei E xportüberschuß  und  fre ie r  K onku rrenz  
der in länd ischen Produzenten aus begre iflichen  
G ründen  w en ig  behandelt, denn er b ie te t weder 
theoretisches, noch, so scheint es, praktisches In te r 
esse, da er d ie  E innahm en des geschützten In d u s tr ie 
zweiges um  ke inen P fenn ig  erhöht. T ro tzdem  lieg t 
dieser F a ll bei m ehr als der H ä lfte  der Positionen 
des deutschen Z o llta r ifs  ta tsäch lich  vor.

Es is t deshalb zu begrüßen, daß der ehemalige 
M in is te r ia ld ire k to r  im  R e ichsw irtscha ftsm in is te rium
o. Schoenebeck, der je tz t  der T e x tilin d u s tr ie , ins 
besondere der Sp innere i, nahesteht, d ie  W irk u n g  
eines solchen Zolles a u f den Preis in  den M itte l-

,y gl, sei11
p u n k t seiner U ntersuchungen geste llt hat. ( , uj,t,
Buch: Z o ll und In landspre is , B e r lin  1926.) F r die 
h ie r a u f G run d  eines großen M ateria ls  
meisten F ä lle  der T e x tilz ö lle  den Nachweis 
zu können, daß ta tsäch lich  der Z o ll 
erhöhende W irk u n g  hatte. So w ird  den T ra  ^ j j i i -  
des W irtschafts lebens diese der nationa le  ^  
sehen W issenschaft längst bekannte Tatsac 
d rin g lich s t vo r Augen g e fü h rt und  dazu beige 
eine w e itve rb re ite te  fa lsche M einung  über d i ^
auszurotten, d ie  im m er w ieder aus U nkenö ^ xQ{ i 
unberechtig ten  Schutzzo llfo rderungen fü h rt- eJj
der genannten Ergebnisse seiner Untersuc 
kom m t aber v. Schoenebeck w id e r E rw arte n  ^ ^ ¡ jlle . 
positiven  S tellungnahm e in  bezug a u f diese 

Zugunsten  solcher Zö lle  w ird  ange füh rt: 
E inerseits hä tten  sie ke ine preiserhöhenu 

kung, schädigten also die Abnehm er und  da £|jr 
A llgem e inhe it n ich t, andererseits seien sie a 
den be tre ffenden  Indus triezw e ig  von größte®  Jg- 
da sie d ie  ausländische K o nku rre nz  vom  1 
m a rk t fe rn h ie lten  und  auch den E x p o r t n ich t ejjj 
ten. N u r V o rte ile , ke in e rle i «Nachteile ha 
solcher Z o ll im  Gefolge.

Diese A rgum en ta tion  is t jedoch brüchig- 
A )  Von seiten des Interesses des gesC 

Industriezw eiges sp ric h t gegen solche Zölle : i
1. D a  d ie  W aren, die b isher nach Deutsc ..jjg 

e in ge fü h rt w urden, nunm ehr durch  E in lu .g6j  
vom deutschen B in ne nm ark t m ehr oder ßj- 
fe rngehalten werden, w erden sie a u f den A  
m ark ten  m it  den deutschen ausgeführten ^>r°  j ^ r f t e 
des be tre ffenden  Industriezw eiges in  vers 
K onku rrenz  tre ten  und  d am it den Auslandis 
der bei a llen  in  B e trach t kom m enden F a b ri .jft, 
zweigen die E in fu h r  defin itionsgem äß über 
gefährden. D ie  Zunahm e des In landsabsatzes^^j, 
dadurch  e in tre te ri w ürde, daß -der bishei
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Ql̂ | Û r  gedeckte T e il des in länd ischen Bedarfs nun- 
'virrT V°n dem heim ischen Industriezw e ig  gedeckt 
eitier Tr *r<̂  a^so ader Voraussicht nach bezah lt m it 

2 ®r r ingerung des Auslandsabsatzes, 
t&kt' r  ^n^eressenten selbst begeben sich in  eine 
ZolI1SCh au^ erst  ung lück liche  P os ition ; indem  sie 
MöJ . auf ihre  P rodukte  verlangen, ve rlie ren  sie die 
2 g ^hke it, gegen die Zölle  a u f anderen Gebieten, 
üiem Srarzolle oder R ohsto ffzö lle , S te llung zu neh- 
uü d ' S the Zolle: aber verteuern  ih re  P ro du k tion  
ajjSâ  adigen dam it sowohl In lands- w ie  Auslands

ist , Fertig industrie , fü r  d ie  unser F a ll typ isch  
eiu wesentliches Interesse am Abbau  aus- 

Avir , jSC.ler he rtigw arenzö lle . A u f  diesen Abbau  aber 
' veiin SlC bei H andelsverträgen ve rz ich ten  müssen, 
■^üsla S]e n 'ch i be re it is t, gegen Zugeständnisse des 
ßesteji'1 s eine Herabsetzung der eigenen Zölle  zuzu- 
die ea- H . h., d ie  A u fre ch te rh a ltu n g  eigener Zölle, 
netl ; cht e inmal im  Preise ausgenutzt werden kön- 
P°]ge a* ®° ebenfalls d ie  Abnahm e der A u s fu h r zur 
al8 ' Ha aber eine Indus trie , d ie  m ehr aus fü h rt 

g le ichartigen W aren  e in ge fü h rt w ird , am 
zu ve rlie ren  h a t als sie dadurch  

Betía Ile'¡ hann, daß sich ih r  In landsabsatz um  den 
keiae8 6S bisherigen Im po rts  erhöht, so lie g t es 
Z o H fo ^ s  im  Interesse der F e rtig in du s tr ie , Schutz- 
D jc ¿ ^ « n g e n  a u f eigene P rodukte  zu erheben, 

^ ..^b su n g e n , d ie sie davon zu e rw arten  hat, 
A b ^ v *  als der Nutzen.

^s lä . V iefiend ’ st  da rau f h inzuweisen, daß die 
K onku rrenz  au f dem In la n d sm a rk t bei 

heSoil i ndustriezw e ig  m it Exportüberschuß  gar n ich t 
Hur e-6rs einP fin d lic h  sein kann. M an mache sich 
ZveiKlnm al k la r, welchen V orsprung  e in In du s trie - 
Map]^ Exportüberschuß  a u f dem in länd ischen 
auf a at- E r is t voraussetzungsgemäß imstande, 
^adust'1-Slan<̂ SInaik ten  m it den dortigen  heim ischen 
An8]a ri.en zu  ko nku rrie ren , obw ohl ihm  b is zum 
^ W Smarkt Selbstkosten, näm lich  F ra ch t und 
Eidust|.-'Stker Z °1I, entstehen, d ie  die heim ische 
i'erSeg le au f dem eigenen M a rk t n ic h t hat. Ande- 
W a p /  H alle  der B e fried igung  des In lands-
driger S d*e Selbstkosten um  Z o ll und  F ra ch t n ie- 
die au afs au f dem ausländischen M a rk t, w ährend 
deutScr  tlI1<usche K o nku rre nz  nun  ihrerse its b is zum 
Selten z'']1) ^ a rk f  um  die F ra ch t und  ev tl, den deu t
eln fj ,|j °  höhere Kosten hat. Es geht daraus hervor, 
überScr  c eilf Sche Indus trie , soweit sie einen E x p o rt-  
der ai V hat, einen E in fu h rz o ll zu r F em h a ltu ng  
keSt d iV \nCliSCh en K o nku rre nz  n ic h t benötig t. Es 
aUs pfg eriuu tung  nahe, daß, soweit eine E in fu h r  
Artikel *^usfande besteht, diese sich aus Spezial- 
s°lche 'i Z.Usammensetzt, die z. T . deshalb n ic h t als 
8o\ve|^ 111 rscheinung treten, w e il der Z o llta r if  n ich t 
Gar ,u>t Urderte ilt  —  ein F a ll, der z. B. zw eife llos bei

B) af„egeben is t-
das g- un so schon in  dem h ie r betrachte ten F a ll 
Iadustr feeamteresse des angeblich  zu schützenden 
äiehr d a s ^ r ^ eS ®e®en den Z o ll sp rich t, so noch v ie l 

s Gesamtinteresse der deutschen V o lk s w ir t

l l ^ a r z  1927

schaft. Es ist vor allem hier auf folgendes hinzu-
weisen:

1. Fa lls  es den „geschützten In d u s tr ie n “  gelingen 
sollte, ih ren  Auslandsabsatz zu steigern, was 
in fo lge  der G e fährdung  des Auslandsabsatzes durch 
Gegenmaßnahmen des Auslandes gegen die deutsche 
Zollerhöhung und  der ve rschärften  ausländischen 
K onku rrenz  a u f dem A uslandsm ark t w ahrsche in lich  
n ich t der F a ll sein w ird  — , so w ird  dies n u r  au f 
Kosten anderer Industriezw e ige  gehen, denen das 
K a p ita l, das der durch  Schutzzölle begünstigten 
In d u s tr ie  zuflösse, vo ren tha lten  w ürde.

2. D ie  genannten E in fu h rzö lle  s ind  auch deshalb 
fü r  d ie  V o lk s w irts c h a ft als Ganzes schädlich, w e il 
durch  sie e in  S tück in te rna tion a le r A rb e its te ilu n g  in  
Form  der Spezia lis ie rung  inne rha lb  eines In d u s tr ie 
zweiges verloren ginge. Was das A us land  in fo lge  
besonders gelagerter Verhä ltn isse v o rte ilh a fte r  als 
D eutsch land produzieren  kann, m uß nun  in  D eutsch
lan d  selbst un te r höheren Kosten hergeste llt werden.

Neuerdings h a t m an noch einen besonderen F a ll 
ko ns tru ie rt, in  dem ein Schutzzoll no tw end ig  sei. 
M an a rgum en tie rt so:

D a  die deutsche In d u s tr ie  in  der N achkriegsze it 
un te r v ie l höheren Steuern und Sozialabgaben  zu 
le iden h a t als die ausländische, so müsse m an sie, 
b is dieser Zustand vo rübe r sei, durch  Zölle, so
genannte Ausgleichszölle, vo r ausländischer K on 
ku rre n z  schützen. D azu  is t zu sagen:

1. Es steht keineswegs fest, daß Steuern und 
Sozialabgaben in  D eutsch land ta tsäch lich  höher sind 
als im  Ausland. B e kan n tlich  behaupten die Eng
länder fü r  G roß b rita nn ien  das Gegenteil.

2. Selbst w enn es der F a ll is t, so lä ß t sich die 
A rgum en ta tion  n ic h t ha lten : denn nach w oh l- 
begründeter A n s ich t der N ationa lökonom ie  sind 
n ic h t a lle  Steuern und  Sozialabgaben Kostenbestand
te ile , da sie au f andere Unkostenbestandte ile , m ei
stens den Lohn, abgew älzt werden. Es is t bei einem 
Verg le ich  m it den ausländischen Kosten deshalb 
unbed ing t nötig , n ic h t n u r d ie  Steuern zu ve r
gleichen, sondern a lle  U nkosten fakto i en, und  dann 
e rg ib t sich, daß ta tsäch lich  der Lohn  in  D eutsch land 
geringer is t als im  Ausland. Es is t genau dasselbe — 
n u r um gekehrt — , w enn am erikanische N a tio n a l- 
Ökonomen die Forderung  ih re r  Landsleute nach 
Schutzzöllen wegen des deutschen „Lohndum pings 
als unbegründet ablehnen und  bekäm pfen. M it  der 
„V o rbe lastung “  der deutschen In d u s tr ie  als R echt
fe rtig u n g  eines Ausgleichszolles is t es also nichts.

3. Soweit es sich aber um  eine überp roportiona le  
Belastung eines einzelnen  Industriezw eiges m it 
Steuern hande lt, lie g t e in  Feh ler im  Steuersystem 
vor. M an d a rf aber n ic h t einen F eh le r im  Steuer
system durch  einen Feh ler in  der Z o llp o lit ik  be rich 
tigen  w ollen .

4. Was soll der Ausgle ichszo ll übe rhaup t fü r  
einen S inn haben? E r soll einen in ländischen 
Industriezw e ig , der m it höheren P roduktionskosten 
a rbe ite t als das Ausland, vo r der ausländischen Kon
ku rrenz  schützen, N un  lieg t aber gerade d a rin  der
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V o rte il des Fre ihandels, daß ein Land  m it geringe
ren P roduktionskosten fü r  e in  P ro d u k t dieses auch 
he rs te llt und  im  in te rna tiona len  H ande l austauscht.

E in  Ausgle ichszo ll bese itig t also den Vorte i ^  
in te rna tiona len  Handels. Ausgle ichszoll ist ehe 
e in diskreteres W o rt fü r  Schutzzoll.

Die |ufunfl öec öcitifdjen ^uionjen
Öon HJßltcr U. Eayioii/ fjecausgcficc fhg îgconorrufV

Das C olm yn-K om itee  ha t in  d re ijä h r ig e r A rb e it einen vorzüglichen B erich t 
über d ie  Verschu ldung und  d ie  Steuerlast G roßbritann iens ausgearbeitet. 
Das G utachten kom m t zu dem Ergebnis, daß d ie  englische Steuerlast 
zw ar hoch, aber keineswegs u ne rträ g lich  sei und daß sie weder d ie  eng
lischen P rodukte  dem A usland  gegenüber ko nku rren zun fä h ig  mache, noch die  
S p a rtä tig k e it des englischen Volks lähme. D ie  T ilg u n g  der S taatsschuld  
müsse jedoch energischer als bisher betrieben werden. D ie  Sachverständigen  
ste llen, da sie sich n ic h t a u f einen gemeinsamen Vorschlag e in igen konnten, 
zwei T ilgungsp läne  au f, d ie  a lle rd ings gerade je tz t, nach der schweren  
Schädigung der englischen W ir ts c h a ft du rch  den B e rgarbe ite rstre ik , wenig  

Aussicht a u f V e rw irk lic h u n g  haben.

V o r ungefähr d re i Jahren w urde  das C olm yn- 
Kom itee  eingesetzt, um  eine Untersuchung über die  
Besteuerung und  die Verschu ldung des B ritischen  
Reiches anzustellen. D am als erho lte  sich der b r i t i 
sche H ande l gerade von den schwersten Schlägen, die 
ih n  in  der N achkriegsze it ge tro ffen  hatten, der 
S taatshaushalt hatte  m ehrfach  Überschüsse abge
w orfen, und  h ie r und da ha tten  e rfo lgre iche Schatz
kanz le r die schwere Bürde der Kriegsbesteuerung er
le ich te rn  können. Seit 1924 ha t sich die fin an z ie lle  
Lage in  gewisser Beziehung geändert. W ir  mußten 
die vorübergehenden S chw ie rigke iten  überw inden, die 
m it der R ückke h r z u r G o ldw ährung  im  Jahre 1925 
und danach m it der verhängn isvo llen  Belastung 
durch den S tre ik  der B ergarbe ite r verbunden waren. 
D ie  Budgets haben a u f der Einnahmeseite  eine an
haltende Ausdehnung erfahren, aber in  noch höhe
rem Maße sind die Ausgaben  gewachsen, d ie  in  M r. 
Snowdens Budget fü r  das Ja h r 1924 e in  M in im u m  
erre ich t hatten. G egenw ärtig  stehen w ir ,  acht Jahre 
nach dem Kriege, vo r der N o tw e nd igke it e iner er
neuten Steuererhöhung. U n te r diesen Umständen ist 
es n ü tz lich , daß dem Lande e in  großzügiger Ü ber
b lic k  über seine fin a n z ie lle  Lage a u f G run d  eines 
hervorragenden Sachverständigengutachtens geboten 
w ird .

Es is t dem C o lw yn -K om itee  n ich t gelangen, einen 
e instim m igen B e rich t aufzuste llen, denn v ie r  seiner 
M itg lie d e r fü h lte n  sich veran laß t, einen M inde rhe its 
be rich t herauszubringen, der in  der Frage der K a p i
talsabgabe  einen abweichenden S tan dp un k t ein- 
n im m t. Indes is t diese M einungsverschiedenheit in  
der H auptsache theoretischer N a tu r, denn auch der 
M inde rhe itsbe rich t t r i t t  n ich t fü r  eine p raktische  
D u rc h fü h ru n g  der Kapita lsabgabe ein, und  im  ü b r i
gen s ind  sich d ie  beiden Berich te  über d ie  meisten 
p r in z ip ie lle n  Fragen ein ig, obw ohl h ie r und dort ge
ringe M einungsverschiedenheiten über die Bew ertung 
eines Moments vorliegen mögen.

.. fina0'
D er Untersuchungsausschuß betrach te t oie gaC}i- 

z ie lle  Lage n ic h t ohne Sorge. D enn  w enn cBe ^  
verständigen auch feststellen, daß die Kriegs® ^ 
den des Landes im  Verg le ich  zum V o l kse ink° 
diesmal n ic h t schwerer w iegen als seinerzeit 
den Napoleonischen Kriegen, so sind sie sic j el„
darüber k la r ,  daß England n ich t au f eine * ,?
holung der erstaunlichen Zunahme an Bcvolle ^
und P ro d u k tiv itä t rechnen kann , d ie  das n ^  
ragendste M e rkm a l seiner E n tw ic k lu n g  ira 
zehnten Jahrhundert w ar. -¿jß.

Andererseits machen sie sich n ic h t die &  
der Pessimisten zu eigen, die fortgesetzt w ieder i  ^  
daß England  im  W ettbew erb  m it seinen ,c 
Völkern durch  seine schwere Steuerlast verna ie 
v o ll benach te ilig t sei. Schwerer w iegende M ° g 
als die Steuerlast, insbesondere die D erouW 1 ^  
unserer a lten E xportm äch te , müssen nach A nSlCy egefl 
Komitees in  der H auptsache fü r  das D arn ieder ,  ̂
der englischen W ir ts c h a ft v e ra n tw o rtlic h  Se;  . ^ g, 
werden. „D ie  E inkom m enbesteuerung is t verg “ 
weise ke in  W irts c h a fts fa k to r von hoher B e d e u t ^
Diese A n s ich t geht aus der These hervor,

h # en’Einkom m ensteuer, m it  gering füg igen A u s n a ^ ^  
n ich t d ire k t als K os ten fak to r in  die Preise der ^Q)l 
und D ienstle is tungen eingeht. Diese These w  11  ̂ v0)J 
den meisten N ationa lökonom en verfochten  1111 wß. 
den meisten Geschäftsleuten ohne weiteres abge " 
Das Kom itee ha t sich jedoch n ic h t n u r a u f abs 
Gedankengänge verlassen, sondern ha t sich be ^  
diese Frage a u f G run d  sta tis tischer E rhebung611 
den E inkom m ensteuerertrag zu p rü fen .

E ine  hohe d irek te  Besteuerung kann  nun  dCIW y  
schäftsgang bee in träch tigen, w enn sie die
k e it lähm t. Sie ve rm ind e rt zw eife llos, vom ^ ,s 
P u nk t des einzelnen aus gesehen, die Sparkra . 

Volkes. A b e r h ie r  le n k t das Kom itee die A u  1,1 
sam keit da rau f, daß d ie  W irk u n g  der Steuer, ^  
w ir ts c h a ftlic h  betrachte t, in  hohem Maße von
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So 11>en̂ un&s'‘irneck  des Steueraufkomm ens abhängt.
i 66 Z ii^zah lungen  a u f Staatsschulden  ve r

giß 1 • "  ' rĈ ’ Termehrt es das E inkom m en der Staats- 
j] 1Ser> und w ährend es d ie  S p a rk ra ft von A  und 

^ m in d e r t ,  ve rm ehrt es das E inkom m en und  da- 
(|Crs ' ^ P ar fä h ig k e it von X  und  Y. W enn A  und  B 

. . 11 Gesellschaftsschicht angehören w ie  X  und
f; r  E n d w irk u n g  au f die S p a rtä tig ke it gle ich 

'* enn aber A  und  B zu den bre iten Massen
Null.

d X und Y zu den wohlhabenderen Schichten  ge- 
riickj ’ aie einen größeren T e il ihres Einkom m ens zu- 
Ob e®en als der Rest der Bevölkerung, so ka nn  die 

ra®unS das nationa le  S p a rka p ita l sogar ver- 
zw l0n *v,Ul' e iu  T e il der Staatseinnahmen, und 
^ ir ts ^ i,11 rec^  &r °ß er T e il, f l ie ß t a u f diese Weise der 
dar Cila^  w ieder zu. D ie  Sachverständigen ziehen 
'^ges*6 ĈeÜ ®Mduß, daß zw a r die K ap ita lve rso rguug  
ille , ai1d unzw e ife lha ft u n te r e iner hohen E inkom - 
Sebädrteueru^  le idet, daß aber die Folgen w eniger 
er, lcd sein w ürden, als man a u f den ersten B lic k  

^ iden müßte.
dap ‘j S G utachten kom m t daher zu dem Ergebnis, 
sie k  16 ^ tßuerla s t zw ar hoch, aber e rträ g lich  sei, daß 
geil f 1®® verhängnisvollen w irts c h a ftlic h e n  W irk u n -  
Wj , ax?I1 w ird , und  daß, sobald d ie  allgemeine 
^ ru fi^ i ftslage w ieder norm a l sein w ird , d ie  Spar- 
a], ■ C es eng'lischen Volkes n ich t geringer sein w ird  

l^ .d e r  Vorkriegsze it.
Mehrt ^  W*r<̂  die Höhe der Verschu ldung  weder vom 
Scbat noch vom M inde rhe itsbe rich t un te r
bau l- ’*1 unw ahrsche in lich , daß ein neuer, er- 
diPov_ , er  Reichtum szuwachs die Schuldenlast auch
über ß- eE eich tert. Zudem besteht d ie  G e fahr — 
v0n (|^ le eich die M a jo r itä t v ö llig  k la r  is t und  die 
daß tCr M inde rhe it als sehr ernst em pfunden w ird  — , 
d fü c - »  Sinken des Goldwertes  d ie S chu ld  noch 
^ t ^ d e r  m acht, als sie gegenwärtig  ist. Ferner
hi>u, d i gesamte Kom itee a u f d ie  schw ierige Lage
,\ i jf  ' lc entstehen muß, sobald eine neue K ris is  die 
^eud' Une um l angrei chier neuer Staatsanleihen  not- 
t r g ^ ^  machen sollte. Beide G ruppen  des Komitees 
.S H ^ /u h e r  d a fü r  ein, daß die V e rm inderung  der 
>niißf ernstliche r als gegenwärtig  betrieben werden  
ift Jede V erm inde rung  der Staatsschuld w ürde 
l'ür tunS a u f eine V erm inde rung  des Zinsfußes 
die a1C,  Staatsanleihen w irk e n  und dem Schatzam t 
Uißf U e rle ich tern , die An le ihen, von denen
J a h r e n ^ Ĉ e in  den nächsten zw anzig
Za lu d ig  werden, a u f einen n iedrigeren  Z insfuß  

n° ßrtieren . D e ra rtig e  Konversionen haben eine

gesteigerte W irku n g , denn sie erm öglichen entweder 
eine Steuerherabsetzung oder eine E rhöhung  der 
Am ortisa tionsquote, d ie  w ieder in  R ich tung  a u f eine 
Z insverm inderung fü r  den Rest der A n le ihe  w irk t .

D ie  M eh rhe it schlägt daher vor, daß der s ink ing  
I‘und  von gegenwärtig  50 M il l .  £  (der in  VV irk lic h k e it  
n u r 40 M illio n e n  beträgt, da die Reichsschuld sich 
jä h r lic h  um  10 M il l .  £  durch  Zuwachs an den W a r 
Savings Certificate®  erhöht) au f 75 M il l .  £  b innen 
fü n f Jahren erhöht werden solle, und daß diese 
Steigerung, ohne R ücks ich t a u f den Geschäftsgang, 
eventue ll durch  ein leichtes Anziehen der Steuer
schraube aufgebracht werden soll. Nach fü n f Jahren 
soll der s in k in g  fu n d  in  langsamem Tem po au f 
100 M ill.  £, m it H ilfe  von ZinsherabsetzungeD ge
b rach t werden, die durch  die T ilgungen  aus dem 
s ink in g  fu n d  e rm ög lich t werden.

D ie  M in de rhe it sch lägt vor, das Steueraufkom m en 
um jä h r lic h  100 M ill.  £  zu erhöhen, und  zw a r durch 
eine progressive Steuer a u f den K a p ita le r tra g ; sie 
schlägt fe rne r vor, daß ein w e ite re r Fonds fü r  die 
Schuldenherabsetzung durch  Ausbau des Systems 
der N ach laß- und  Erbschaftssteuern e rr ich te t werden 
soll. D ieser Vorschlag w e ich t im  P r in z ip  n ic h t von 
dem der M ehrhe it ab, der die A m ortisa tion  aus dem 
jä h rlic h e n  Steuereinkom men Vorsicht. A b e r er w e ich t 
erheb lich  in  q u a n tita tiv e r  H in s ic h t von dem anderen 
Vorschlag ab, denn er w ü rde  d ie  Steuerlast, die 
gegenwärtig  kn ap p  700 M il l .  £ be träg t, um  ungefähr 
14 % erhöhen.

Bei der gegenwärtigen W irtscha fts lage  glauben 
w ir  n ich t, daß das Land  eiuem solchen Vorschlag zu
stim m en w ürde, und der Schatzkanzler, der selbst 
die bescheidenen Vorschläge der M a jo r itä t v e rw irk 
lichen w o llte , w ürde  m it diesen M aßnahmen n ich t 
gerade p o p u lä r werden. A uch  der Untersuchungs
ausschuß selbst g laub t n ich t, daß seine Vorschläge 
gerade je tz t, w o das Volkseinkom m en durch  den 
Bergarbe ite rs tre ik  schwer bee in träch tig t w orden ist, 
d u rchg e füh rt werden könnten.

W enigstens w ird  h o ffe n tlic h  das G u tachten  den 
Vorschlag aus der W e lt schaffen, M r. C h u rc h ill 
möge die S chw ie rigke iten  be im  Ausgle ich seines 
Budgets dadurch überw inden, daß er den s ink ing  
fu n d  von 50 M il l .  £  suspendiert.oder herabsetzt. Es 
is t v ie lm eh r zu wünschen, daß sich inn e rh a lb  der vom 
Kom itee vorgesehenen Zeit e in  Schatzkanzler finde t, 
der s ta rk  genug ist, den alles in  a llem  recht ge
m üßigten Vorschlag durchzu führen , dem zufolge der 
s ink in g  fu n d  sich um  1 % der Staatsschuld erhöht.

D ie  fJto& km e öee HJotfiß

Ein kostspieliges
Kompromiß

,0,u K

W ir  haben uns m it den 
F inanzausg le ichspro jek

ten  des neuen Reichs- 
— finanzm in is te r s, die in

Wjj.jj.ji ?™P.romifl der Regierungsparte ien nunm ehr 
Sel*af t i  t e it - gew orden sind, bereits a us fü h rlich  be-

and brauchen h ie r n u r k u rz  zu re ka p itu -

lie ren : a u f der Basis der 75%igen B e te iligung  an der 
E inkom m en- und Körperschaftssteuer und  der 
30%igen B e te iligung  an der Umsatzsteuer w ürden  die 
Länder und  Gemeinden nach dem Vorschlag n u r 
2358 M ill.  FM . e rhalten haben, im m erh in  noch 
wesentlich m ehr, als sie in  ih re  E tats zu Beginn des 
F inanz jah rs  1926/27 einsetzen konnten. D e r M iniste-
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R e in lio ld  w o llte  ihnen  2400 M il l .  RM. an A u fkom m en 
aus diesen Steuern garan tie ren ; d ie  Länder, ve rtre ten  
im  Reichsrat, fo rderten  die Be ibehaltung der beson
deren U m satzsteuer-G arantie  von 450 M ill. ,  d. h. 
insgesamt 2538 M ill. ,  und  der neue Reichsfinanz
m in is te r g ing, tro tz  a lle r seiner K lagen über die 
S chw ie rigke it, den Reichsetat zu balanzieren, über 
diese Forderung  noch h inaus  und  ve rschaffte  den 
Ländern  und  Gemeinden eine G a ran tie  von 2,6 M i l l i 
arden. Das Reich m uß also vo rauss ich tlich  aus 
seinem Steuerante il einen Zuschuß von 242 M ill.  
leisten, (es sei denn, daß die Steuerbeträge den 
schon re ich lich  bemessenen Voranschlag übersteigen 
w ürden) und  ha t außerdem die Last der gesamten 
Erwerbslosenfürsoge m it  einem w ahrsche in lichen  Zu
schuß von 600 M il l .  zu tragen (bisher n u r v ie r N eunte l 
dieses Betrages) und  75 % der K risen fü rso rge  den Ge
m einden abzunehmen. A b e r m it diesen Konzessionen 
w a r es noch n ic h t genug. Bayern  t ra t  m it  der neuen 
Forderung  a u f den P lan, den E rtra g  der E inkom m en- 
und Körperschaftssteuer, der den Ländern  und  Ge
m einden zu fließ t, n ic h t w ie  b isher in  erster L in ie  
nach dem Steueraufkom m en in  den einzelnen Ge
bieten zu verte ilen , sondern pro  K o p f der Bevölke
rung, m it  der W irk u n g  also, daß den ärm eren Ge
b ie ten  zum T e il d ie Steuererträge der re icheren zu
fließen w ürden. M an kann  sich g rundsätz lich  m it 
dem G edanken befreunden, daß du rch  E rr ich tu n g  
e iner A r t  von Ausgleichskasse den ärm eren deutschen 
G ebietste ilen eine H ilfe  dieser A r t  zu te il w ird . A b e r 
d ie  selbstverständliche Voraussetzung d a fü r is t 
erstens eine genaue N ach p rü fu n g  der B edü rfn is 
frage  und  zweitens eine entsprechende E in w irk u n g  
des Reichs a u f d ie  F inanzgebarung der d ie  R e ichsh ilfe  
in  A n sp ru ch  nehmenden Lände r (insbesondere auch 
d ie  Z w eckm äß igke it u nd  B il l ig k e it  ih re r  F in a n z 
ve rw a ltung). K e inesfa lls  w äre  eine einfache schema
tische  V e rte ilun g  der Steuererträge p ro  K o p f der Be
vö lke rung  eine gerechte Lösung dieses Ausgle ichs
problems. M it  dieser seiner Forderung  ha t Bayern  
auch ke in  G lü c k  gehabt: ganz verständ lich , denn die 
b isherigen Forderungen der Länder g ingen a u f 
Kosten des Reichs und  schufen so eine Interessen
s o lid a r itä t im  R eichsra t; d ie je tz ige  Forderung  wäre 
aber a u f Kosten der wohlhabenderen in d u s trie 
reichen Länder gegangen, und  so fa n d  sich Bayern 
e iner erheblichen O ppos ition  gegenüber. Schon der 
W iders tand  von Preußen, Sachsen und  der Hanse
städte m ußte den bayerischen Vorschlag zum 
Scheitern b ringen. A b e r Bayern  ha t doch einen ge
wissen E rfo lg  e rz ie lt. Zunächst setzte es durch, daß 
n ic h t n u r die Überweisungen aus dem w irk lic h e n  
Um satzsteueraufkom m en (nach dem Voranschläge 
270 M ill.)  nach dem Umsatzsteuerschlüssel, der sich 
eng an die Bevölkei-ungszahl anschließt, v e rte ilt 
werden, sondern ein G esam tbetrag von 450 M ill.  
Steuerüberweisungen, als ob die Umsatzsteuer
garantie  noch existie rte . (W ie  unsere Z if fe rn  oben 
zeigen, w ird  also der größte T e il des Reichszuschusses 
von 242 M il l .  nach der Bevölkerungszahl a u f die 
Lände r ve rte ilt.) Sodann w urde  Bayern  (und ebenso 
n a tü r lic h  auch W ürttem berg  und Baden) eine E r
höhung der Entschädigung fü r  d ie  B iersteuer um  
insgesamt 36 M il l .  b e w illig t , und  sogar fü r  das je tz t 
ablaufende E ta ts ja h r 1926/27 eine besondere N ach
zah lung von 9 M il l .  u n te r diesem T ite l. U nd  schließ
lic h  gelang es auch den Gemeinden, ih ren  Steuer-

Nr. 1*

a n te il etwas zu erhöhen; ihnen  werden zur ^  
Schädigung fü r  d ie  zu beseitigenden Kommun» 
tränkesteuern im  Jahre 1927/28 20 M ill-  un „ 
nächsten Jahr 10 M il l .  aus der Reichskasse 
wiesen. (W enn m an w irk l ic h  der Überzeugung 
daß die Kom m unen a u f ih re  Getränkesteüer ® f  
v ö llig  ve rz ich ten  könnten, hätte  m an sie ihnen e. 
belassen sollen, —  da die deutsche A lko h o lb es 
rang  im  Verg le ich  m it dem Auslande nocn 
überm äßig is t — , s ta tt das Reich noch w e ite r zU^ e 
lasten). —  B r in g t die Neuregelung auch irgendw  ^ 
Vorteile?  In  der von den Ländern  versproc 8 
Senkung der Realsteuern  is t sie kaum  zu erbu 
denn die Gemeinden e rha lten  (abgesehen von
Sonderentschädigung fü r die Getränkesteuer) _
ganzen n u r e tw a 90 M il l .  aus den M eür'U ^ ^  
Weisungen des Reichs, was sie höchstens zu ßJ1 
20%igen E rm äß igung  der Gewerbesteuer veran aS.’ ^  
könnte  —  e in  Satz, der s icherlich  in  der Praxis 
e rre ich t w erden w ird . Vom  S tandpunkte  der R 8 
fm anzen is t es a lle rd ings ein V o rte il, daß die Um ^  
Steuergarantie n ic h t w ieder b e w illig t w urde, un ^  
der F inanzausg le ich wenigstens p roviso risch  fü r z  
Jahre bis zum 1. A p r i l  1929 festgelegt w ordenus • 
E ta ts ja h r 1928/29 n äm lich  is t es m ög lich , dal 
E rträge  der E inkom m en-, K ö rpe rscha fts- und ( 
satzsteuer so ansteigen, daß das R eich aus sej e0 
G a ran tie  n ic h t m ehr in  A nsp ruch  genommen vrf r.-J.zt 
und e nd lich  e inm al seinen S teuerante il unver 
behalten kann. A b e r um  so schwerer d rück 
F inanzausgleich a u f den Reichsetat fü r  1927.

-----------  : Ü ber die sich anbah116.^
Energiewirtschaftliche den U m gruppierungen
Auseinandersetzungen der deutschen ^ neT..uet  

.... , = m irtsch a ft, v o r allem  ll^ gJ,
die e lek tropo litischen  Problem e und  die Fragen 
Gasfernversorgung  js t an dieser Stelle, besonne ^  
den le tz ten  M onaten, a us fü h rlich  b e rich te t 
Zu le tzt geschah dies in  einem B e itrag  in  N r. 7 W'

politischen A

________  _____  . . n ) b e s c h a f f
E ine der Unternehm ungen, d ie  in  diesen bisher ^  
n ich t beigelegten S tre it v e rs tr ic k t sind, ist, 
inn e rlich , d ie  V ere in ig te  E le k tr iz itä tsw e rke  ejn 
fa le n  G. m. b. I i .  Diese G esellschaft v e rfü g t a 3ergjCh 
G esam tkap ita l von 42 M il l .  RM., von dem ^  
2 M il l .  RM . in  der H and  des preußischen ^ 
b e finden ; das übrige  K a p ita l is t durchw eg e^ eI1] jeiJi 
im  Besitze ö ffe n tlic h e r  Körperschaften , vo r ® i ßi 
westdeutscher Kom m unen und P rov inz ia lve rn  
Seitens dieser G esellschaft sind 
le tz ten  W oche zw ei E rk lä run g en  der ö f fe n t l i  
ü b e rm itte lt w orden, in  denen sie sich m it den ßJ1 
tr iz itä ts -  und  Ferngasfragen, soweit sie ih re  CI p erfl' 
Interessen berühren, auseinandersetzt. Zu den 
gasplänen der A.-G . fü r  K oh leverw ertung  er PgeU 
die G esellschaft in  e iner Kundgebung, daß eie 
diese P läne n ic h t das geringste e inzuwenden 
und ihnen  im  Interesse des w estfä lischen jieIt 
kohlenbergbaus n u r d ie  besten E rfo lge  wünse ß 
könne. G le ichze itig  w ies sie a u f d ie um fang . , ei 
Ferngasversorgung h in , d ie  sie selbst bereits aUf 
in  ih re r  Interessensphäre e n tw ic k e lt habe un 
ih re  neuen  P läne zum Ausbau von G asleitungen 
Nordwesten und  im  Osten ihres Versorgungsge ^  
Das fü r  d ie  Versorgung notwendig© Kokaofengas

der sich u. a. m it dem neuen 
f l i k t  im  K re ise H e rfo rd  (W estfa len)
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von der Bergbau-A .-G . 
jh. rtagen, de r F r ieel, K ru p p  A.-G ., den Zechen 
've d f°Ver und H ann iba l, den V e re in ig ten  Stahl- 
Q en (frühe r D eu tsch -Lux), der Thyssensehen 
Wes! f 8?llßc lla ft ia  H am born, den G ew erkschaften 
Fgji , en> A h len  usw. Von  diesen Zechen sind eine 
'ver+e lnzvvfsehen M itg lie d e r der A .-G . fü r  Kohlever- 
er(i' / | aS geworden, woraus sich die N o tw e nd igke it 
uUd 1 zw*schen den E le k tr iz itä tsw e rke n  W estfa len  
’Ü>e p Bssener G esellschaft eine Verständigung  
lie f1 <*le Weifere  D u rc h fü h ru n g  der lau fenden  Gas- 
\Vei,ef  Ungs vertrage zu erreichen. D a rüb e r h inaus 
ess fjn die E le k tr iz itä tsw e rke  W estfa len  ein In te r- 
Bez < arari Baben, w eite re  Vere inbarungen über den 
2u T°u  Koksofengas m it der Essener Gesellschaft 
Böni g Uŝ >au ih re r  G asfernversorgung zu tre ffe n . 
n‘chi S' nĉ  d ie  beiden Gesellschaften zw eife llos in  
crh . Seringem Um fange a u f eine gü tliche  Zusammen- 

augewiesen. O bw oh l die V ere in ig te  E le k tr i-  
sc W ^ r k e W estfa len  G. m. b. H . h ie rzu  ih re  B ere it- 
die l i /  e.rB lärt, be ton t sie a u f der anderen Seite, daß 

V e rle itu n g  und  V e rte ilung  sowie die gesamte 
SebiT  i k reg le  d e r Gasversorgung im  Versorgungs- 
le~ee, der Gesellschaft se lbstverständlich  ih re  Ange- 
d  - Q p  Bleiben müsse und daß die G ründung  der 
tr ij ‘ ar  K oh leverw ertung  an den la n g fris tig e n  Ver- 
bo der V. E. W estfa len  m it den in  B etrach t 
BorifTu^d®0 Kom m unen n ich ts ändern könne. W elche 

, akte sichBeir] V? Dluu uu einzelnen stuuu miouicu
]ici  iCn Gesellschaften ergeben haben, geht m it D eut 
Berv C'^ au<s der E rk lä ru n g  der V . E. W estfa len  n ich t 
Verr°r ; w ie es scheint, ha t die Essener Gesellschaft 
Bo jj,Ad lungen über d irek te  Be lie fe rung  m it solchen 
V. p '^ U e n  ge fü h rt, die im  Versorgungsgebiet der 
e P j ' e s t f a l e n  liegen. W ie  sich dies aber auch im  
falee Ueu verha lten  mag, die A k t io n  der V . E. West- 
B h 'iL  Zeigt deu tlich , daß h ie r ein organ is ie rter

einzelnen schon zw ischen den

di

,er?tand ö ffe n tlic h e r K ö rpe rscha ften  W est-
, daß die Ga: 
rgbaus der c 

— cu o,v. c ^ h  gegenw ärti
Befindet, w ieder entzogen  w ird .

djjj, A lands  dagegen besteht, daß die Gasversorgung 
Bland -be B läne des Ruhrbergbaus der ö ffe n tlich e n  
w ife„  ’ ia deren Besitz sie sich gegenwärtig  doch vor-
#!• onfr7n/JoTt w ir r !  ATan W ird
Bern eßdenzen, d ie  von der V . E. W estfa len  in  der 
zen ^ B a g e  ve rtre ten  w erden, im  großen und gan- 
|jcp d lig en können. E tw as anders sieht es h ins ich t- 
Schaft elektro po litischen  H a ltu n g  dieser Gesell- 
die i aUii- Diese geht aus e iner D e n k s c h rift hervor, 
Hie • afa lls  vo r wenigen Tagen bekann t w urde, 
des 'Tendet sich die G esellschaft gegen d ie  Pläne 
bejf ^^G aiscB -W estfä lischen E le k tr iz itä tsw e rks , das 
ein and ich  einen Ente ignungsantrag  fü r  eine Strecke 

j eRra.°Bt hat, die ungefähr zw ischen ßraunsclim eig  
Biet /^B/'eZd v e rlä u ft und  dam it zum T e il das Ge- 
Vero• ■ ‘^Bschneidet, das fü r  d ie  neue L e itung  der 

lragten E le k tr iz itä tsw e rke  W estfa len  (über deren 
^taa?)l0D1^ te  B e w illig u n g  seitens des preußischen 
s<-h -fi " d r  berich te ten) in  Frage kom m t. D ie  D enk- 
H>e;s' ‘ .der V. E. W estfa len  versucht h ie r den Nach- 
Btro’ < a '̂ es w ir ts c h a ftlic h  e in  U nd ing  sei, fü r  die 
UJ/) aiei.zeuguI1g W estfa lens die w estfä lische Stein- 
ani ae durch eine K u p p lu n g  von Stromerzeugungs- 

die au f der rhe in ischen  und m itte ldeutschen  
zu ersetzen. W ir  m öchten in  

techn^ ^ ltóajumenhan.g a u f die Frage, d ie  vorw iegend 
gepe lSf '*en C ha ra k te r trä g t, n ich t im  einzelnen ein- 
d0s p  ‘ Aber w ie  auch im m er d ie  technische Seite 

votuems liegen mag, a lle  E rö rte rungen  der V e r

e in ig ten  E le k tr iz itä tsw e rke  W estfa len  ändern n ichts 
daran, daß die V e rle ihung  des Ente ignungsrechis fü r  
die Hochspannungsle itung von H am m  nach H annover 
an die dem preußischen Staat nahestehenden W erke 
in  e iner Weise e rfo lg t ist, d ie n ich t n u r aus p r in 
z ip ie llen  G ründen  zu beanstanden ist, sondern auch 
den Interessen der loka len  W erke  M inden-R avens
berg und B ie le fe ld  zu w id e rlie f. Diese —  m ilde  aus- 
gedrückt —  m erkw ürd ige  e lektropo litische  H a ltu n g  
Preußens in  F ä llen , w o Hoheitsrechte  m it fis k a 
lischen Interessen  k o llid ie re n , ha t ja  inzw ischen so
v ie l Proteste u n d  W iderstände ausgelöst, daß das 
H ande lsm in is te rium  an ihnen  n ic h t länger m it n ich ts 
sagenden Com m uniqués vorübergehen konnte. Es 
träg t sich v ie lm ehr, w ie  k ü rz lic h  bekannt w urde, m it 
dem P lan, die preußischen E le k tr iz itä tsu n te rne hm un 
gen in  eine besondere G esellschaft e inzubringen und 
aus der Sphäre des H andelsm in isterium s herauszu
lösen, u m  so d ie  bekann ten  S tre itp u n k te  in  der 
preußischen E le k tro p o lit ik  in  Z u k u n ft aus der W e lt 
zu schaffen. O b dieser P lan  des preußischen 
L landelsm in isterium s den Ansprüchen, die m an an 
die preußische E le k tro p o lit ik  ste llen muß, gerecht 
w ird , so ll nachstehend untersucht werden.

7—~  Im  Preußischen Handels- 
Dachgesellschaft für die m in is te rium  w ird  gegen

preußischen Elektrizitats- ^  ü b e rfü h rim g

Wer____________der preußischen E le k tr i
zitätsinteressen a u f eine A ktiengese llscha ft vorbe* 
re ite t, ein P ro je k t, das schon vo r dem Kriege ven
t i l ie r t  und  im  vorigen  Ja h r vom  Preußischen L an d 
tag erneut a u fg e g riffe n  w orden w ar. D ie  neue Ge
se llschaft so ll —  darüber besteht noch ke ine G ew iß 
h e it —  den gesamten preußischen A k tienbes itz  als 
H old ing-G ese llschaft ve rw a lten , gegebenenfalls auch 
die W erke, d ie  vo lls tänd ig  preußisches E igentum  
sind, in  eigene Regie nehmen. E ine  organische Zu
sammenfassung der B e triebsverw altungen in  einer 
H and  w äre  zu begrüßen; dagegen erheben sich Be
denken gegen die S cha ffung  e iner neuen H o ld ing - 
Gesellschaft. Z u r K ap ita lbescha ffung  d ü rfte  die 
Dachgesellschaft schw erlich  je  herangezogen w e r
den; die E inzelgesellschaften können sich selbst 
finanz ie ren , n o tfa lls  un te r G aran tie  des preußischen 
Staates. D ie  H o ffnungen , die v ie lle ich t gewisse 
Kreise hegen, die neue G esellschaft w äre  vom  P a r
lam ent w en iger abhängig  als d ie  zuständige A b te i
lung  des Preußischen H ande lsm in isterium s, d ü rfte  
unbegründet se in; der Preußische Landtag, der n a tü r
lich  im  A u fs ich ts ra t ve rtre ten  sein w ird , hätte  die 
T ransaktion  sonst n ic h t von sich aus angeregt. Be
deutungsvoller is t das A rgum ent, daß die Neu
regelung die V e rw a ltung  der Hoheitsrechte von den 
fiska lischen  Interessen trenne. D em  Preußischeü 
H ande lsm in is te rium  w urde  w ied e rho lt der V o rw u rf 
gemacht, daß es im  Interesse seiner eigenen E le k tr i
z itä tsw erke  die V e rle ihung  des Ente ignungsrechis  
an P riva te  oder reichseigene K o nku rre nzu n te r- 
nehmungen mindestens verzögere. Im  M it te lp u n k t 
de r V erhand lungen des E le k triz itä tsb e ira ts , der im  
vorigen  Sommer getagt ha tte  (vgl. Jahrg. 2, N r. 28,
S. 884), stand daher der Vorschlag, das Ente ignungs
rech t a u f das Reich zu übertragen. O b durch die 
Ü be rfüh rung  der preußischen E lektriz itä ts in teressen  
a u f eine A ktiengese llscha ft dem Übelstande abge
ho lfen  w ird , is t sehr frag lich . Es steht noch n ich t
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einm al fest, ob die A k t ie n  der neuen Gesellschaft 
n ich t von derselben A b te ilu n g  des H andels
m in is te rium s ve rw a lte t w erden sollen, der b isher die 
preußischen E le k tr iz itä tsw e rke  u n te rs te llt w aren. Es 
besteht w e ite rh in  ke in e rle i G a ran tie  dagegen, daß die 
Hoheitsrechte n ich t in  de r g le ichen Weise w ie  b is 
her ve rw a lte t werden.-Das ganze Ergebnis d e r Trans- 
a k tion  w ürde  dann d a rin  g ip fe ln , daß d ie  V e rw a ltung  
k o m p liz ie rt und  zugunsten der neuen Vorstands- und 
A u fs ich ts ra tsm itg lied e r erheb lich  ve rteuert würde. 
(Ä h n lic h  k o m p liz ie rt is t d ie  V e rw a ltu n g  in  T h ü r in -  
ßen, w o zw ischen das s taatliche  T hü rin ge nw e rk  und 
das M in is te r iu m  eine gänz lich  überflüssige D ach
gesellschaft e ingeschaltet worden ist.) W i l l  d ie P reu
ßische R egierung H ohe itsve rw a ltung  und F iska lve r
w a ltung  trennen, um dem naheliegenden V erdacht zu 
entgehen, sie übe die H oheitsrechte im  Interesse ih re r 
eigenen U nternehm ungen aus, so hätten  d ie  p re u ß i
schen W erke der Z uständ igke it des H ande lsm in is te ri
ums entzogen und  dem F inanzm in is te rium  u n te rs te llt 
werden können. Das Ente ignungsproblem  w ird  a lle r
d ings erst dann befried igend  gelöst werden können, 
wenn das H oheitsrecht von ke inem  der Interessenten 
ve rw a lte t, sondern von e iner unabhängigen Stelle  
ausgeübt w ird .

w  . , Z. . ~  E>as Preußische Staats-
Wohnbau-F.nanzierung m in is te rium  h a t un te r

_______ m reu ep______  dem 5. M ärz  einen E r-
~  ~  ~ ~  laß  herausgegeben, der
ctie D u rc h fü h ru n g  der W ohnbau-F inanz ie rung  nach 
den Anregungen der p riva te n  H ypothekenbanken, 
w ie  w ir  sie in  N r. 6, S. 194, gesch ildert haben, in  der 
komm enden Bausaison e rm ög lich t. D ie  H ypo theken 
banken hatten  sich beka nn tlich  bere it e rk lä rt, erste 
H ypo theken  bis zu 60 % des Bauwertes zu beleihen, 
wenn die Kom m une das letzte D r it te l dieser H y p o 
thek ga ran tie rt. W e ite r hatten  sie d ie  Verwendung 
von H auszinssteuerm itte ln  zu r Z insoe rb illigung  ge
lo rd e rt, w ährend  b isher S teuergelder n u r  zu r Ge
w ährung  von H ypo thekendarlehen  benutz t werden 
konnten. W ir  wiesen seinerzeit d a ra u f h in , daß in 
kom m unalen Kreisen, vo r a llem  in  k le inen  und  m it t 
leren Städten, w en ig  N eigung bestand, zu den vielen 
bereits vorhandenen B ürgscha ftsve rp flich tungen  noch 
w eitere  schwer übersehbare R is iken  dieser A r t  h in 
zuzunehmen. D e r A rb e it des Deutschen S tädte
tages und  des Reichsstädtebundes scheint es aber in 
zw ischen gelungen zu sein, diese W iderstände zu 
überw inden. D e r E rlaß  der preußischen M in is te r 
des Inne rn , der F inanzen und der V o lksw o h lfa h rt 
gestattet den Gemeinden nunm ehr generell d ie  Ge
w ährung  von Zinszuschüssen in  Höhe von 6 *% der 
im  Lau fe  des R echnungsjahrs 1927 aufkom m enden 
H auszinssteuerm itte l sowie die Verw endung von 4 % 
dieser M itte l zu r B ild u n g  eines Bürgschafts-S iche- 
rungs-b onds. D ie  S chaffung  dieser Fonds is t der 
Ausweg, der den kom m unalen Sp itzen verbänden die 
A u fgabe  ih re r  an fä ng lich  ablehnenden H a ltu n g  
e rm ög lich t hat. M an g laubt, daß fü r  dera rtige  Siche
rungszwecke die B e re itha ltung  eines Betrages aus
reichen w ird , der 6 bis 7 % der ve rbürg ten  Summe 
entsp rich t. D ie  Anlegung  dieser Beträge soll in 
Kom m unalob ligationen, P fandb rie fen  oder sonstigen 
Schuldverschre ibungen p r iv a te r  oder ö ffe n tlic h - 
rech tliche r K re d it in s t itu te  erfo lgen, d ie  d ie  F in a n 
z ierung des W ohnhaus betreiben, oder bei den ö ffe n t-
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liehen Sparkassen, so daß auch diese M itte l zum Teil 
w ieder dem W ohnungsbau zugute kommen, 
dem ein gewisser in te ru rbane r R isikoausgleich 
re ich t ist. M as die Zinszuschüsse anbelang > 
dü rfen  diese ebenfa lls aus dem d a fü r freigegeben 
T e il der lau fenden  M it te l des Jahres 19A ^
gem ährt w erden fü r  H ypo theken  des fre ien  K ap i &
ina rk ts , die die normale Beleihungsgrenze JA
gegenw ärtig  4 0 1% des Bau- und  Bodenwerts) '  
steigen. Diese Zinszuschüsse können dem Bauher 
sowohl fü r  e in im  fre ien  M a rk t a u f genommen^ 
Darlehen als auch zwecks V e rb illig u n g  e ine? a„T1 
e iner kom m unalen W ohnungsbauanleihe  
Darlehens gew ährt-w erden; Voraussetzung ist .iec j c 
daß der als H auszinssteuerhypothek zu gewahren 
Betrag um  die Summe gekü rz t w ird , um  die 
H ypo th ek  aus dem fre ie n  K a p ita lm a rk t die n 
male Beleihungsgrenze“  überste igt. D e r Zinszusc 
kann  a llgem ein  bis zu r D auer von 5 Jahren zUf  a 
standen werden, jedoch un te r der Bedingung, 
eine K ü rzun g  des Zuschusses e rfo lg t, sobald si0“  
folge von E rhöhung der A ltm ie te n  oder Sinken 
Landeszinsfußes M ie tp re ise  ergeben, die n ich t m 
sehr v ie l höher s ind als d ie  M ie ten fü r  A ltw obn«  
gen. D a d ie  ganze A k tio n  a u f eine Streckung ^ 
Hauszinssteuerm itte l und  eine stärkere Hera 
Ziehung von p riv a te n  K a p ita lie n  h in au s läu ft, ist e1̂  
w eitere  Bestim m ung naheliegend, daß der 
Zinszuschüsse v e rb illig te  T e il der aus dem t^el . 
K a p ita lm a rk t genommenen H yp o th e k  d ie  Be lüft“  
im  a llgem einen n ic h t übersteigen soll, d ie  bei ^ 
W ährung e iner g le ich  hohen Hauszinssteuerhypo1 
e in tre ten  w ürde. F ü r  d ie  F inanz ie rung  des y “ , 
bans durch  die Sparkassen  sind die eben geschn ^  
ten V o rsch riften  ohne Bedeutung. Denn 
kom m t bei dem von ihnen  gew ählten Verfahren  ^  
G ew ährung von Zinszuschüssen w ahrsche in lich  o ic _ 
in  Frage (vgl. N r. 6, S. 195), des w e ite ren  is t bei i 
b is zu 60 % des Bau- und Bodenwertes gehenden er 
ste lligeu H ypo theken  d ie  B ürgschaftserk lärung y 0 
Kom m unen überflüssig, da diese ohnehin fü rR aj (> 
V e rp flich tun ge n  ih re r  Sparkassen haften. . l eß 
F inanzierungsm ethoden —  sowohl d ie  der 
In s titu te  w ie  die der Sparkassen —  w erden die ^  1  ̂
kosten e iner Neubauwohnung, w ie  w ir  in  \ j r ' 
bereits betonten, kaum  un te r 135!% der Friede 
m iete senken können. Es b le ib t fra g lich , ob ^  
E rfo lge  der Lohnbewegung solche M ieten fü r  
wohnungsuchenden T e il der Bevö lkerung erschW’ 
lieh  machen werden.

Die Zukunft der 
Hauszinssteuer

Das w ich tigs te  M itte l . 
W ohnbau fö rderung  s\ 
auch im  kommen 

1 Jahre die aus der H® 
zinssteuer aufkom m enden Beträge. Sie können i ö “  
nächsten Jahren zw eife llos n ich t en tbehrt wer ® 
Andererseits is t es im  Interesse der RealkredJ '  
gew ährung w ie  im  Interesse des G rundstücksm ark1 
erwünscht, end lich  e inm al K la rh e it  über die 
Höhe  und  D auer dieser Belastung zu gewinnen- D  
Gedauke, den In fla tio n sg e w in n  des Hausbesitze 
zur F inanz ie rung  der N eu ba u tä tig ke it heranzuziebf j  
is t im  G runde durchaus gesund. Andererseits ^  
daran e rinne rt, daß ein e rheb licher T e il dieser ,» 
w inne  bereits der Z w angsw irtscha ft von j  
langen Jahren in  G esta lt von M ie tve rlusten  a°
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^ aUszi6r ^ n u tz u n g  zum  O p fe r gefa llen  ist. D ie  
lllaßtiaiiLSSteUer a^so e n̂e Sondersteuer und  N o t- 
Aucjj , me’ ^ as e rfo rd e rt ih re  ze itliche  B e fris tung. 
>0rRes M V° m Preeh'schen F ina nzm in is te r kü rz lic h  
v°n .c. agene Ze itraum  von 26 Jahren ha t daher 
diir f te ':' ?n ^ e^ en W iderspruch  erfahren. In  der T a t 
knftp , ,le Beseitigung der o b jek tiven  W ohnungs- 
^h lc ic h /111~  n ic^ t  zu verwechseln m it  der durch  
W°|ln | e h in  komm ensverhältnisse hervorgerufenen 

,ngsnot — so lange n ic h t dauern. D er neuer-
Wn clemrile r Bringender geforderte  p lanm äßige A b - 
das nj ^  Hauszinssteuer w ird  also zu einem Problem, 
endgüit . me^ r  länger umgangen w erden kann. E ine 
küi}ft j lge Regelung is t jedoch n u r im  Rahmen des 
^eßlein eri ̂ nanzausäleichs m ög lich , denn die fü r  a ll-  
HaÜSzj e * inanzzwecke verw endeten Beträge des 
Teil (|g SSp aeraufkomm ens b ild en  einen erheblichen 
Würde 1 Einnahm en der Lände r und  Kom munen. 
M in ^ e  ftBe diese M itte l, was theoretisch zu 
Zugei'ii})'r| Ware> ebenfa lls  der N eubaufinanzierung 
stellej| | ’ so w ürde  h ie r e in  E innahm eausfa ll ent- 
^e tt2ü’ er nu r du rch  die E rhöhung anderer Steuern 
8ii lt ige acaen wäre. Andererseits ve rd ien t aber, end- 
^aüer ] ln^ u n g  über Verwendung und Erhebungs- 
'° r Scj1l<:er H auszinssteuerm itte l vorausgesetzt, der 
Kling. ,aä des Deutschen Städtetages e rnstliche  E rw ä- 
der j j  er schon im  vergangenen Jahre den Ersatz 
^°rder^gUsz âssdeuer durch  eine ablösbare Rente  
gegetl O ie von den Haus- und  G rundbesitzern  
Se\vreseiiln geäußerten Bedenken s ind  ke ine anderen 
sh'uei, • a s sie von dieser Seite gegen d ie  Hauszins- 
s° das n  er^ auPt vorgebracht werden. —  W ährend 
seiaer esamtproblem der Hauszinssteuer n ic h t vor 
¿erten j,nrnd te lbaren  Lösung steht, a u f der geschil- 
 ̂rage >aSls aher w e ite rv e rfo lg t w erden muß, is t die 

,|’lngend geworden, in  w elcher Weise das 
h O kt ]k° mrnen aus den am i .  A p r i l  und  am 
^0% ö fä llig e n  M ieterhöhungen  um  insgesamt
r. r te ilu Pl . verden soll. D ie  Gesetzgebung über die 
''0rSeh Bei den Ländern . Ein*~einheitliches
v°n f aPa erscheint jedoch unbed ing t notw end ig . D a 
Jahr Bei ff ^ en Kom m unen schon im  vergangenen 
'Belcxir, \ c er G ew ährung von H auszinssteuer-H ypo- 
'^ehj. . ds A u fkom m en des Rechnungsjahres 1927 
^'ord(,n .er m inde r s ta rk  in  A nsp ruch  genommen 
lohe d' ISl ^ a r Länder und  Gemeinden w ird  die 

B^ges U'S‘,;S durch  A n le ihen  vorweggenommenen Be- 
|värd eg . insgesamt 260 M illio n e n  geschätzt), so 
J°Hds . lc'h t zu verm eiden sein, dem Hauszinssteuer-

ßrheblichen T e il der E innahm en aus der 
‘ °lge c| UaS zuzuweisen, zum al die Kom m unen in - 
, ü fw  J M ie terhöhung m it verm ehrten  Fürsorge-111 1L V c l l l l c l l l l c l l  1  UHsUlgC-

**ausi>e« ■ UllSen rechnen. Andererseits brauchen die 
'i'dBornrn ZSr VOm L  J anuar 1928 an e tw a 8 % desMehr- 
die Y er ens aus M ie ten, da von diesem Z e itp u n k t an 
\ 5 .̂2lnsung der A u fw ertungshypo theken  von 
( er Ino/ .steig t. Es is t daher naheliegend, den E rtra g  
'^’Tentlie if011 ^ f iei e,,höhung am 1. A p r i l  v o ll der 
f i te re n  611 ^ an<f  zuzuführen, und  erst den der 
a8seH. a ain. L  O k tober dem Hausbesitzer zu über- 
Ö̂ ig> dai ■ 'ieĉ en B a ll is t eine sofortige  Entscheidung  
H it tye] ,n ili  B a u w irtsch a ft und  Kom m unen wissen, 
' ecW n  k n M itte ln  sie in  der kom m enden Saison zu 
?, aehin r)la r*1- O er Beginn der B a u tä tig ke it ist 
rySBarea HTca die U nsicherhe it über d ie  k ü n ft ig  ver- 

’^os itio n  " Pj ta lm ensen u n d m ancherorts nötigen 
W anderungen v ie lfach  verzögert worden.

~ A n  d ie  beginnende Ban-
Zwecklose Warnungen saison k n ü p fe n  sich dies

m al besonders hochge-
- -.........  spannte E rw artungen . D ie
Neubauten sollen n ic h t n u r der W ohnungsnot 
energisch zu Leibe rücken, sie sollen auch die 
A rb e its los ig ke it ve rm indern  und  die m it  dem 
Baugewerbe u n m itte lb a r und  m itte lb a r ve rbun 
denen In d u s tr ie n  ankurbe ln . Schon je tz t s te llt die 
Zahl der angemeldeten Bauvorhaben  einen Rekord 
dar, dem gegenüber d ie  Frage a k u t w ird , ob die 
K a p ita lie n , d ie  fü r  d ie  F inanz ie rung  bere itgeste llt 
w orden sind, ausreichen, und  —  w ic h tig e r noch! — ob 
sie rech tze itig  in  A k t io n  tre ten  werden, d am it n ich t 
w ieder w ie  im  vorigen  Ja h r eine Verzögerung des 
Baubeginns e in tr it t .  Es versteht sich von selbst, daß 
sich die F ü lle  der B a up ro jek te  a u f dem M a rk t der 
V o rp rod uk te  a u sw irk t. D e r Bauindex  s te ig t daher 
ununterbrochen. V on  seinem T ie fp u n k t am 
1. A ugust vo rigen  Jahres ( Ind ex  der „B a u w e lt“ ) stieg 
er u na u fh ö rlich  bis a u f 167,5, am 1. M ärz  dieses 
Jahres und  steht d am it 7,4 P unkte  über dem N iveau, 
das er e in  J ahr zuvor innehatte . A n  dieser E rhöhung 
s ind  n ic h t d ie  Löhne  b e te ilig t, denn die V e rhand lun 
gen zw ischen den A rbe itgeber- und A rbe itnehm er
verbänden im  Baugewerbe über eine Ä nde rung  der 
A rbe itsbed ingungen haben b isher noch n ic h t zu 
einem Ergebnis ge füh rt. D ie  Steigerung des Bau
indexes geht v ie lm eh r a u f eine Preissteigerung der 
Baustoffe  zurück. U n te r diesen sind es w en iger die 
ka rte llie rte n  P rodukte , deren Preise in  der letzten 
Zeit e rhöht w urden , als d ie  im  fre ie n  W ettbew erb  
gehandelten. Z w ar sind die Syndika tspre ise  hoch 
genug ( fü r  Zem ent beweist es z. B. das deutsche 
D u m p in g  in  H o lland ), aber sie b lieben  in  der le tz ten  
Ze it unverändert. D ie  Steigerung des B au index geht 
a u f die f re i gehandelten  B austo ffe  zu rück, insbeson
dere au f die Preise fü r  Mauersteine, d ie in  B e rlin  
in  den le tz ten  M onaten um  etw a ein D r it te l gestie
gen sind, und fü r  Bauhölzer. D e ra rtige  Preissteige
rungen bei ve rs tä rk te r N achfrage sind im  Wesen 
des kap ita lis tisch en  M arktm echanism us begründet. 
W enn der preußische W o h lfah rtsm in is te r H irts ie fe r  
angesichts dieser E n tw ic k lu n g  „v o r  re in  speku la tiven  
Preissteigerungen, die dem einzelnen w en ig  nutzen, 
der G esam tw irtscha ft aber schaden, e rns tlich  w a rn t“ , 
so d ü rfte  er in  den W in d  gesprochen haben. Au« 
den erfo lg losen Bem ühungen der Staaten, in  K riegs
und In fla tio nsze ite n  Pre is taxen  festzusetzen, sollte 
die Regierung gelern t haben, daß vä te rliche  E rm ah
nungen im  ka p ita lis tisch en  M ark tge triebe  fruch tlos  
sind. V ie l w ic h tig e r is t es, daß die Regierung dar
au f h in w irk t ,  eine unnötige Verzögerung der F in a n 
z ierung durch  Zw ischenkred ite  und  Hauszinssteuer
hypo theken  zu verm eiden.

— -- --------------  M it  dem A n tra g  der
Das Subventionsgesuch M ologa-A .-G . a u f Gewäh- 

der Mologa rung  e iner Subvention
v.---------  und seiner M o tiv ie ru ng
haben w ir  uns bereits in  N um m er 9 (S. 324) be
schäftig t. Inzw ischen is t der F a ll M ologa in  der 
Tages- und in  der H o l zfachp resse aus füh rlich  
d is k u tie rt worden, ohne daß indessen w esentlich  
neue Tatsachen bekann t w urden . V o r w enigen 
Tagen ha t nun  eine S itzung des Reichskabinetts 
sta ttgefunden, d ie  sich m it dem Subventionsgesuch
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beschäftigte, h ie rbe i aber eine rech t reservierte  H a l
tung  beobachtete und  es ablehnte, bereite einen 
d e fin it iv e n  Beschluß zu fassen. Diese Z urückha ltung  
is t bem erkenswert und  regt dazu an, d ie  Frage au f- 
zuw erfen , ob es der energische Protest w e ite r Kreise 
der Ö ffe n tlic h k e it  gegen die U fe rlos ig ke it der Sub
ventionsp läne w ar, de r das K a b in e tt in  seiner H a l
tung  bestim mte, oder ob die abwartende E inste llung  
bereits a u f die F o rm u lie rung  zu rü ckzu fü h re n  ist, die 
das Gesuch der M ologa durch  das A usw ärtige  A m t, 
das in  dieser Frage „fe d e rfü h re n d “  ist, e rfahren  hat. 
V ie lle ic h t w äre es auch n ic h t uninteressant, e inm al 
zu untersuchen, w ie  sich die verschiedenen am t
liche n  Stellen, die gegenw ärtig  fü r  die Bearbeitung 
von Subventionsanträgen zuständig  sind, also Reichs
w irtsch a ftsm in is te rium , R e ichsfinanzm in is te rium  und 
Ausw ärtiges A m t, inn e rha lb  dieser n ich t sehr 
„idea len “  K o nku rre nz  ve rha lten , insbesondere welche 
der d re i Instanzen fä h ig  ist, sich von der Beein
flussung durch  die Interessenten am stä rksten  zu 
em anzip ieren und  die fü r  das Gesamtinteresse maß
gebenden G esichtspunkte  festzuha lten. V ie lle ich t 
w ürde  eine solche vergle ichende U ntersuchung n ich t 
zuungunsten des A usw ärtigen  Am tes ausfa llen. — 
Das K a b in e tt ha t also eine d e fin it iv e  Beschluß
fassung über die M ologafrage solange abgelehnt, bis 
k la r  geste llt ist, a u f welche Weise e inw and fre ie  V o r
aussetzungen fü r  e in  rentables A rb e ite n  der M ologa 
in  Z u k u n ft geschaffen werden können. Diese. F o r
m ulierung deutet an, daß es dem K a b in e tt n ich t ge
nügt, wenn als Gegenleistung fü r  eine eventuelle 
S ubven tion ie rung  von russischer Seite die schon seit 
langem erstrebte  Revision des Konzessionsvertrages 
gew ährt w ird . V ie lm ehr z ie lt die Stellungnahm e 
des K ab ine tts  o ffe n b a r dahin, die deutschen G läu
b iger der M ologa zu einem Nachlaß a u f ih re  Forde
rungen zu drängen und auch von seiten der russi
schen G läub iger ein Entgegenkom m en zu erreichen. 
W ie  w e it nun das russische Entgegenkom m en gehen 
soll, w ird  naturgem äß von dem Lau fe  der V erhand
lungen abhängen, die je tz t, sei es von den deutschen 
am tlichen  Stellen, sei es von der Gesellschaft selbst 
m it der russischen Regierung gepflogen werden 
müssen. Eg könn te  sich entweder d a rau f beschrän
ken, daß die russischen G läub iger d ie  um fassenden 
S icherheiten, die man ihnen  gegeben hat, in  libe ra lem  
Um fange un te r g le ichze itige r A bdeckung eines Teñes 
der M ologa-Schulden aus einem von D eutsch land zu 
gewährenden Subventionskred it freigeben, oder in  
noch weitergehendem  U m fange dadurch, daß auch 
au f die russischen  Forderungen gegen die Mologa 
dieser ein N ach laß  gew ährt w ird . Gerade dies e r
scheint uns durchaus angebracht, wenn m an in  R ück 
sich t zieht, daß ja  auch R uß land  an dem W e ite r
bestehen der Mologa-Konzession s ta rk  interessiert ist 
und  eine te ilw e ise  M itv e ra n tw o rtu n g  an den b is 
herigen M iß e rfo lgen  trä g t, z. B. in  der Frage der 
Beschaffenhe it der zu r V e rfügung  gestellten W a ld 
bestände. So präsentieren  sich die D inge  im  e in 
zelnen, n enn man die M od a litä ten  e iner positiven  
Lösung  des Mologa-Problems v e n tilie r t. Im  F a lle  
e iner A b lehnung  des Subventionsgesuchs scheint das 
Schicksal d e r Gesellschaft besiegelt zu sein, denn 
V erhand lungen m it ausländischen G eldgebern sind 
b isher ohne jeden  E rfo lg  geblieben. A be r unabhängig 
von a llen  diesen Überlegungen b le ib t fü r  die Ö ffe n t
lic h k e it die Frage bestehen, w ie  denn die w irtsch a fts -

politische Bedeutung  des M o loga -K on flik ts  ^ r<j 
deutschen S tandpunkte  aus zu bew erten *  iocb  
e in deutsches O p fe r —  und em solches wäre ^ 
e in  Subven tionskred it —  w irk l ic h  von wesen 1 , _
W e rt fü r  die w eite re  Ausgesta ltung der de g e„ 
russischen Beziehungen sein, oder werden die® 
Ziehungen n ic h t m indestens so w irksam  o u ic  „,eJ1 
A us fa llbü rgscha ft fü r  den E x p o rt deutscher a\ eT 
nach R uß land  gefördert? W ürde  ein Versag®
W 11 K ttA t i t  l  /v n  r l  l  A  U  A m  a  n  n  -a .iv a  — m  . 1 , n a  n  a t i (  I P,Tl ^Subvention  die Beziehungen zw ischen den n
Ländern  e rn s tha ft und  a u f lange F ris t s jjt 
können? S ch ließ lich  w ird  m an g rundsätz lich^

werde11

XVUU.jU.C1J.; WILLI JLLLclIi glUUUDU^--- pj,
skeptisch sein müssen, wenn ökonomische  A k  
von außenpolitischen  Tendenzen bestim m t w  ^  
sollen. E ine solche Skepsis d räng t sich gerade ^  
s ich tlich  des Verhältnisses zu R uß land  auf, ^ 0lJ. 
m an an das b isherige Schicksal der K ruppschen 
Zession denkt, zu deren Abschluß  K ru p p  1IX 
.R apa llo -S tim m ung“  übe rs tü rz t gedrängt "  zU 

ohne daß ihm  Zeit b lieb , die Frage ausreichen ^  
p rü fe n , ob A ckerbau  oder V iehzucht fü r  das 
zessionsgebiet in  Frage kom m en. Nach jahrein® 
Betriebssöhw ierigke iten  und nach zw e ijäh11̂  
Verhandlungen scheint je tz t d ie  U m stellung ^  
V iehzucht gesichert und dam it d ie  B erich tigung  Je 
unter po litischen  A spekten  begangenen oK 
mischen Fehlers e rm ög lich t zu sein.

~ ~ In  der E n tw ick lu n g  ^
Reorganisation In te rn a tio na len

des Rohstahlkartells gem einschaft zeichne
~~ -----~ m ehr und  m ehr eine
Phase ab: die der rech t schnellen Dekadenz des 
sp rüng lichen  O rgan isa tionsprinz ips, das über 
P roduktionsrege lung a u f d ie  M ark tges ta ltung  e 
w irk e n  sollte. D abei is t das Versagen der ÜL r 
nationa len  Rohstahlgem einschaft in  preispolib® ^  
H in s ich t nach dem englischen Bergarbeiters 1 ̂  
sicher n ic h t so sehr a u f e in  Versagen dieses O rg11 . . 
sa tionsprinz ips selber als au f d ie  F eh le rha ft1# ^  
seiner D u rc h fü h ru n g  zu rückzu füh ren . D ie  H efe 
nähme größerer Auslandsbestellungen in  den l ßU 
W ochen des englischen Stre iks, die jedoch erSfljb- 
den ersten M onaten des neuen Jahres zur Au«  ̂
rung  kamen, und  eine ve rhä ltn ism äß ig  günstige 
fassung des gegen jede E in fu h r  p ra k tisch  ah#^ 
sperrten  In landsm ark ts  w irk te n  zusammen, um ^ 
be träch tliche  Überschre itung des bekann tlich  geJ’ f  
angesetzten deutschen P roduktionskontingents 
vo rzu ru fen . G le ichze itig  drängte eine Depression 
dem französischen In la n d sm a rk t ve rs tä rk te  Exp 
angebote heraus, und die zum 1. Januar beschlosS 
Herabsetzung des G esam tkontingents der vf jP-
nationa len  Rohstahlgem einschaft m ußte das 
Verhältn is zwischen dem vorgesehenen Schema 
M arktve rso rgung  und der P ra x is  vo r allen1 ^  
D eutsch land n u r  noch schärfer hervortre ten  . gt 
F o lg e rich tig  g ing die ö ffe n tlich e  D ebatte  zunac ^  
um  die Ausschaltung der o ffenba r geworden ^ 
Feh lerque llen, also die H erste llung  eines n a tü r lic _ 
Verhältnisses zw ischen den w irtsch a ftlich e n  
fo rderungen an die deutsche P ro du k tion  und dü’ . ^ ,  
zugemessene Quote. D aß m an a u f diesem Wege 111 ̂ ( 
zum Z ie l kam , lag  an dem französischen W un 
als Kom pensation fü r  eine E rhöhung  der deutsc yS„ 
Quote oder (was p ra k tisch  a u f das gleiche heliJ eJT 
gekommen wäre) eine Begrenzung der deutßC
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ZaMungen, e ineu V e rz ich t der deutschen In -  
erzi Ijle auf die Bearbeitung der E xp o rtm ä rk te  zu 
Wei] j? ‘ dieses Verlangen w a r u n e rfü llb a r, e inm al 
U j^ t  le E xportve rb indungen  der deutschen W erke 
dje yai'^ längere Zeit ohne schweren Schaden fü r  
and“ Uk n n ft unterbrochen w erden können, zum 
Ijj| r?u> ' v'e il eine etwa e in tretende V e rflau un g  des 
KätteCfm arkts zu verln s tre ic lie r M inderbeschäftigung 
j£eit V ' i ire n  Müssen. A uch  h ie r t ra t die Schw ierig- 

v / ' y 01"’ dem Wege der P roduktionsrege lung 
em . a rx lnngebot ta tsäch lich  zu bestimmen, solange 

ganzen festgesetzten K on tingen t ke in  W irb 
ele.

t in - 'T ^ m e in s c h a f t  gefaßte Beschluß, die K on- 
aerabsetzung des ersten V ie rte ljah res  1926

---------. , U „ , ..................................................................................
L i  y ,  der D üsse ldorfer S itzung der In te rn a tio na len

UStaihlg-  * 1 «  O /-» .  T-» r *  1 • Tr

rück?—  —  -
dje f  zu machen und fü r  das zw eite  Q u a rta l 

l' Ulnie der na tiona len  K on tingen te  w ieder um 
als e' M illio n e n  Tonnen zu erhöhen, erscheint 
rullg. ft l ’ azit aus der in  der heutigen Zollabschnü- 
eine ®e^el )enen U nm ög lichke it, durch  Festsetzung 
Koi,i • naclt festen Q uoten au fge te ilten  europäischen  
zll v. n8ents d ie  na tiona len  P rodu ld ionen  w irksam  
ggScl̂ '.sl'M men. Z w ar ha t der Beginn des F rü h ja h rs - 
feglj10“ 8 au f dem W e ltm a rk t, der eine gewisse Be- 
üiaßf?11? M utreten ließ, und  die g le ich fa lls  saison- 
h e l ^ d i n g t e  Besserung der französischen und 
t io ^ J e n  In landslage den Beschluß zu r P roduk- 
sigjj 6 . öhung s icherlich  e rle ich te rt, doch hande lt es 
kotnn ln  ers*er L in ie  o ffe n b a r um  ein Entgegen- 
iiher nei  ̂ gegenüber den deutschen Beschwerden  
zahlvt C*P V e rp flic h tu n g  zu a llzu  hohen S tra f- 
koMirnSeU be' a llzu  n iedrigem  K on tingen t. Das 
o f f *  auch in  der n ich t o ff iz ie ll bekannten  aber 
deu t, y’ '' ta tsäch lich  e rfo lg ten  V ere inbarung  einer 
AuS(] , n Gegenleistung in  der E xp o rtfra g e  zum 
nalRu n  G er e igentliche  Zweck der In te rn a tio - 
\\re|t ''ohstahlgem einschaft, die G esta ltung des 
^cW i lUrkts' al so Hei diesem entscheidenden
ligc  ln  den H in te rg ru n d  getreten, und die Bete i- 
erre;I\  Sach en dieses Z ie l heute au f neuem Wege zu 
tiun 'Q 1- Das O rgan isa tionsp rinz ip , zu dem man 
n d e r T  überzugeh en gedenkt, is t das in te rn a tio -  
Wit. | Syndikate  fü r  d ie  e inzelnen S tah lfab rika te . 
Sc}Uv. ,en b ie r  bereits e inm al a u f die erheblichen 
Hock ? r i^ke*ten hingew iesen, die au f diesem Wege
V erk??  M n 'rw inden  sind. A uch  die in te rna tiona len  
ü'Ürda SVerbande, ^olUst in  ih re r  s tra ffs te n  Form , 
'liirok '11 , ,ln  ih re n  p re ispo litischen  M ög lichke iten  
Verkäb ■ st art e  überseeische Außenseiterschaft 
sick 'dsmäßig beschränkt sein. M an  ve rsp rich t 
der • ° n ihnen o ffe n b a r vo r a llem  eine Ü berw indung  
geTr. Iri der S tru k tu r  der In te rn a tio na len  Rohstahl- 
feS|Sel,rificha ft a u f gedeckten Fehler, da h ie r eine Neu- 
stattf Z*!n^ von Q uoten fü r  die e inzelnen F ab rika te  
U ^ e n  müßte und  dabei die u n te r den heutigen 
t u l^ ^ d e n  o ffe nb a r em pfeh lensw erte  T rennung  von 
karU) f fi‘  Ond Auslandsabsatz vorgenommen werden 
tiorif)n ie Dekadenz des u rsp rü ng lich e n  O rganisa- 
8ch a ftrUlZ*PS der In te rn a tio na len  R ohstahlgem ein
den lst auch in  den A nsch lußverhand lungen m it 
^ r la n  'Sc7' en W er ken  zu Tage getreten. D ie  Polen 
i!fZeu 'r< n c ‘ne Quote, die noch über die V orkriegs- 
st < i r k n*. 'b re r W erke  und  w e it über ihre seitdem 
^ a d ik ZUI'7?k ®e&angene P ro du k tion  in  den le tzten  
üi^jj r,egsjahren hinausgeht. D a fü r  w o llen  sie, w ie  

" N dem M unde K iedrons, des früh e re n  M in is ters

und je tz igen  G enera ld irekto rs  der Lau rahü tte , ge
h ö rt hat, a u f d ie vorgesehene V ergü tung  bei n ich t 
vö llig e r A u s fü llu n g  dieser Quote verzichten. W ie  
es heißt, haben sich die beiderseitigen S tandpunkte  
angenähert, zum al die Polen und  ih re  d irek ten  dem 
K a rte ll angehörenden K onku rren ten , d ie  Tschechen, 
Österre icher und  U ngarn, ih re  W ünsche in  Be
sprechungen über den Balkanabsatz schon etwas an
geglichen zu haben scheinen. Inzw ischen  is t es je 
doch zw ischen dem in te rna tiona len  R öhrensynd ika t 
und den beiden poln ischen W erken, d ie  ihm , im  
Gegensatz zu anderen, n ich t angehören, zu einem 
Preiskaynpf gekommen, der die S chw ie rigke iten  der 
in te rna tiona len  S ynd iz ie rung  in  E in ze lfa b rika te n  
aufs neue he rvortre ten  läßt.

— J In  den le tz ten  Tagen sind 
Preußen finanziert das nähere E inze lhe iten  dar- 
Mont Cenis-Verfahren über bekann t geworden,

— ...... i... i--,.,.,.....,.,,,.,;..... „ i . , - , .■■ a u f welche Weise die im
Bau be fin d liche n  neuartigen Sticksto ffgem innungs- 
An lagen  a u f der Zeche M ont Cenis fin a n z ie rt w e r
den. D ie  Zeche M on t Cenis gehört bekann tlich  
g röß tente ils der M a x im ilia n sh ü tte  A .-G . und diese 
w iederum  zum Röchling-Konzern. Nachdem diese 
G ruppe  ih r  V e rfah re n  der S ticks to ffgew innung  aus 
Kokereigasen soweit e n tw icke lt hatte, daß an die 
E rr ich tu n g  e iner F a b r ik  gedacht w erden  konnte, 
w andte  sie sich wegen e iner M itfin a n z ie ru n g  an die 
Bergwerksgesellschaft H ibe rn ia , deren a lle in ige r 
A k t io n ä r  beka nn tlich  der preußische Staat ist. M it  
der H ib e rn ia  is t ein F inanzierungsabkom m en ge
tro ffe n  worden, das fü r  die R öch ling -G ruppe  gün
stiger ist, als diese w oh l selbst zunächst e rw arte t 
hatte. D e r preußische Staat zeigte überraschend 
v ie l Entgegenkom m en, w ahrsche in lich  in  dem Be
streben, die M acht der Farbengruppe  a u f dem Ge
biete der S ticksto ff-E rzeugung  im  Interesse der L an d 
w irts c h a ft zu brechen. Es w urde  ve re inbart, daß 
die Zeche M on t Cenis ih re  S iicks to ffp a te n te  in  eine 
neue G esellschaft e in b rin g t, die dann un te r dem 
Nam en Gasoerarbeitungs G. m. b. H . (Gaveg) m it 
n u r  10 000 RM. K a p ita l als i-eine Betriebsgesellschaft 
gegründet w urde. R und 60% der A n te ile  übernahm  
M on t Cenis, rund  40% die H ibe rn ia , so daß also die 
b isherigen P a ten tinhaber in  der M eh rhe it b lieben. 
D er preußische Staat ve rp flich te te  sich sodann, die 
gesamten Kosten des Baues in  K re d itfo rm  bere itzu
ste llen  und  gewährte dazu e in  unkündbares D a r
lehen von 28 M ill.  RM . F ü r  dieses D arlehen  h a fte t 
n u r d ie  Gaveg selbst, also, da ih r  S tam m kap ita l 
äußerst n ie d rig  ist, trä g t der K red itgeber selbst das 
R is iko  fü r  die neue P roduktion . D ie  Verzinsung und 
T ilg u n g  des D arlehens geschieht nach e iner m ehr
jä h rig e n  S chonfris t le d ig lich  cvi? den Erträgnissen 
der S ticks to ff P roduktion . D e r ganze V e rtra g  is t also 
fü r  d ie  R öch ling -G ruppe  außerordentlich  günstig, 
da er ih r  w oh l eine 60prozentige B e te iligung  am U n 
te rnehm ergew inn nach Verzinsung und T ilg u n g  des 
B aukap ita ls  z u b illig t, aber ke in e rle i Belastung der 
üb rigen  Besitztüm er, sei es auch n u r durch  B ü rg 
schaft, auferlegt. D ie  G egenleistung w ird  d a rin  ge
sehen, daß die S ticks to ffpa ten te  n ic h t n u r  fü r  die 
au f M on t Cenis zu e rrich tende  Anlage zu r V e rfügung  
stehen, sondern auch fü r  entsprechende Anlagen au f 
den H ibern ia-Zechen. E in  festes P ro je k t lieg t 
bereits vo r fü r  d ie  Zeche Sham rock  der H ibe rn ia .
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Der erste Bericht des 
Stahlvereins

Im m erh in  e rschein t diese Le is tung  der R öch ling- 
G ruppe  gering  im  V e rhä ltn is  zu den A u fw e n 
dungen des Staates, zum al das R is iko  be
trä c h tlic h  ist. D ie  neuartige  S ticks to ffgew innung  
w ird  zw ar in  den Kre isen ih re r  B e fü rw o rte r als w e it 
b ill ig e r  und  nu tzb ringender angesehen als die der 
Farbengruppe  —  so u rte ile n  E r f in d e r  im m er — , aber 
man w eiß  aus E rfah rung , daß Laboratorium sver- 
suche durchaus n ic h t maßgebend s ind  fü r  den E r 
fo lg  e iner G roß p roduk tion . Neue V e fahren  bedingen 
stets hohes R isiko , das also in  diesem F a ll e inseitig  
vom preußischen Staat getragen w ird  (vgl. dazu den 
A u fsa tz  von P ro f. D r. C a rl O ppenheim er in  N r. 8, 
S. 276). E in  sonderbares Zusam m entre ffen  is t es, 
daß k u rz  nach der In a n g riffn a h m e  des Baues die 
M a x h ü tte -A k tie n  an die B e rline r Börse gebracht 
w urden, und daß wenige Tage späte r d ie  G ew erk
schaft M on t Cenis eine A n le ihe  von 12 M il l .  RM . an
künd ig te . Es entstand daraus zunächst die V e rm u
tung, daß beides erfolge, um  den Bau der S ticks to ff- 
gew innungs-Anlage zu finanz ie ren . D u rch  das Be
ka nn tw erden  des geschilderten Vertragsw erkes er
fä h r t man erst, daß die R öch ling -G ruppe  h ie rzu  
ke ine M it te l au fzub ringen  braucht.

A ls  im  A ugust vorigen 
Jahres die A k tie n  der 
V ere in ig te  S tah lw erke

~  — ....  A .-G . an der B e rline r
Börse e in ge fü h rt w urden  und der P rospekt die erste 
o ffiz ie lle  und  umfassende D ars te llu ng  des U n te r
nehmens brachte, w u rde  h ie r (vgl. Jahrg. I I ,  S. 1037) 
d ie  V e rm u tung  ausgesprochen, daß bei der S tah l
vere insgründung eine Kapita lsbasis gew äh lt worden 
sei, die „a u f Zuwachs“  berechnet w ar. Spätere 
Äußerungen aus Kreisen der B e te ilig ten  bestätigten 
die R ic h tig k e it dieser Annahm e; man hörte, daß die 
G ründe r sich damals, m itte n  in  der Krise, in  hohem 
O ptim ism us a u f eine kommende K o n ju n k tu rp e rio d e  
e inste llten  und  dem neuen U nternehm en daher ein 
N o m in a lk a p ita l gaben, das das damals berechtigte 
Maß w e it ü be rsch ritt und erst im  Lau fe  e iner Kon
junk tu re po che  durch  wachsende Umsätze ausgefü llt 
werden konnte. D ie  S tah lvere insgründer haben 
sch ließ lich  in  der Tendenz rech t behalten, —  aber 
auch v ie l G lü ck  gehabt. D e r n ic h t voraussehbare 
englische K oh lens tre ik  h a t zu jene r W endung in  der 
K o n ju n k tu r  den Anstoß gegeben, ohne den der S tah l
vere in  heute n ich t v ie l gesünder w äre  als seine 
M uttergesellschaften. U nd  nun w ird  der A rz t ge
priesen, w e il z u fä llig  k u rz  nach der O pera tion  der 
H e ilp rozeß  einsetzte. Jedoch, ob G lü ck  oder V e r
dienst, es b le ib t d ie K a rd ina lfrag e , ob die K o n ju n k 
tu r  bisher schon ausreichte, um  das Unternehm en 
in  sein K a p ita l h ineinwachsen zu lassen. D e r je tz t 
ve rö ffe n tlich te  G eschäftsbericht fü r  das erste sechs
m onatige G eschäfts jahr b ie te t n ic h t v ie l Z if fe rn 
m ate ria l, das zur P rü fu n g  dieser Frage geeignet ist. 
W orte  en th ä lt der B e rich t genug, die V e rw a ltu n g  is t 
sogar ö ffe n tlic h  als p u b liz itä ts fre u d ig  gelobt worden, 
aber gerade die w ich tigs ten  und  interessantesten 
Z if fe rn  ha t m an vorsorg lich  verschwiegen. E ine 
U m sa tzz iffe r, dem W erte  nach, w ird  beispielsweise 
n ic h t gegeben, obw oh l dem ke inerle i Bedenken en t
gegenstehen können. (W o b le iben übrigens die ve r
sprochenen M onats- oder Semestralausweise über 
d ie  P roduktion?) Im m e rh in  is t die K o n ju n k tu r

besserung deu tlich  e rkennbar: D ie  Roheisenerzeu
gung stieg im  Lau fe  des ersten H a lb ja h rs  um 4 '
d ie  Rohstahlerzeugung um  51 %, die Zechenko 
P roduk tion  um  12,9 %. D ie  Haldenbestände 8aIJ r l  
von 631 944 a u f 116 774 Tonnen. A uch  d ie  PronU 
tio n s z iffe m  fü r  die ganzen sechs M onate sind sclm" 
rech t ansehnlich: K oh len fö rde rung  11,82 M üh Pi, 
neu =  22,11 % des Ruhrgebiets, Roheisen 2,27 J» 1 
Tonnen, Rohstahl 2,54 M ill.  Tonnen, Walzeise 
1,92 M ill.  Tonnen und  Eisenguß 152116 ^ 0f nfen 
^ <>in Gesamtversand an Eisenerzeugnissen e n tf ie e 
1,26 M ill.  Tonnen a u f das In la n d , 1,04 M ill-  Tonne 
a u f E xp o rt. W e rtz iffe rn  w ürden  e in  klareres 1 
bieten und vo r a llem  Vergle iche m it den B ilaü ^ 
zahlen zulassen. D e r R eingew inn  w ird  n ffv  
26,14 M ill.  RM . Abschre ibungen m it  26,46 M ilk  1 a 
ausgewiesen. Diese Zah l s te llt n a tü rlic h  n ich t da- 
ta tsächliche Ergebnis dar, sondern is t ebenso w ie 
3 %ige D iv idende  rech t w i l lk ü r l ic h  errechnet w *?. 
den, nachdem m an sich in  der V e rw a ltun g  über j 
Höhe der Ausschüttung geein igt hatte. D ie  Düss6̂  
d o rfe r D ire k tio n  w o llte  ke ine D iv idende  aussenu 
ten, die B a nkve rtre te r im  A u fs ich ts ra t behiel 6 
aber die O berhand. M it  den Ergebnissen des ,ae, 
gelaufenen Jahres ha t das n ic h t v ie l zu tu n ; Prestii? 
gründe, Em issionsfragen usw. sind das EntscU 
dende (Speku la tionsfragen h o ffe n tlic h  n ich t). ^  y 
m uß g e p rü ft werden, ob wenigstens der RalllUf  
des b ilanzm äß ig  Soliden n ic h t verlassen w ür

iu  M ill. E M .

Akt'vci 
Bergwerks- u. H ü tte n 

anlagen ......................
Beteiligungen u . W e rt

papiere ......................
Warenbestände .........
F o rde rung en ...............
Wechsel- und Scheck-

b e R ta n d ....................
Kassen-, Reichsbank- 

u. Postscheckbestd.
Anleihereehnuntr ___
Patente, Lizenzen und 

sonst. Urheberrechte 
Bürgschaften .............

B ilanz
per

30.9.26

1135,882

199,804
203,878
269.581

5,818

2,832
34,873

1 RM. 
1,847

B ilanz
per

1. 4. 26

1077.704

92,909
203,240
23,867

1 R M .

in  M ill. ’ RM .

Passiva
A k t ie n k a p ita l.............
Gesetzliche Rückstell. 
Genußscheine . . . .
A n le ihen ........................
Aufgewertete Anleihen 

und H yp o th e ke n .. .  
Sonstige H ypotheken. 
W ohlfahrtsfonds und 

Unterstützungskass. 
Langfristige Verp flich

tungen ......................
K u rz fris tige  Ve rp flich 

tungen ......................
A k z e p te ........................
R ückst. Löhne usw. . .  
Abschreib, a. Anlagen 
Rückstellungen f  .Ofen

erneuerungen, Berg
schäden, Prozesse, 
Forderungen u. noch 
n ich t abgerechnete 
Verpflichtungen . . .  

Bürgschaften .............

B ilanz
per

30.9.26

soo.ooo
79,804

125.000
402.754

23.860
0,745

0,115

144.572

86.577
11.880
19.927
26.136

98.643
1.847

125 000
l&ioo
23.8«f

112.016

Si.»80

75,25°

W ir  m öchten zw ei Z if fe rn  nebeneinanderstell6' ’
die scheinbar n ich ts  m ite inander zu tu n  habe  ̂
D e r R eingew inn  be träg t 26,46 M il l .  R M . und 
a k tiv ie rte  A n le ihe -D isag io  34,87 M il l .  RM- ^  ^ 
D isag io  is t überaus hoch. Es bezieht sich doc 
o ffe nb a r n u r a u f d ie  vom S tah lve re in  selbst aü 
genommene A n le ihe  von 250 M ill.  RM . (n ich t 
A n le ihen  der G rün de rfirm en ), be träg t also ca. H  .() 
des A n le ihenom ina lw ertes! W ie  hoch das D isa^ 
u rsp rü ng lich  w a r bzw. ob schon etwas g e tilg t w u r ’ 
is t n ic h t e rs ich tlich . Jedenfa lls w u rde  n ic h t geI1. 
ge tilg t. G eht m an aber von 14 % n u r e in  wen1 
herunter, so w ürde  der R e ingew inn n ic h t m ehr 
ve rte ilba re  Höhe haben. W ir  w ürden  ein 
von 10 % etw a als d ie  Grenze des Soliden anseh6  ̂
dann w ürden  aber bereits 7,5 M il l .  RM . fü r  , r 
D iv idende  fehlen. O ffe n b a r ha t m an also w ie f . 
e inm al etwas zuv ie l P re s tige -P o litik  getrieben und ^
b le ib t der E in d ru c k : D ie  S tah lve re insp rodukb6^
und - re n ta b ilitä t w a r im  ersten H a lb ja h r  noch ‘ 
k le in  fü r  den K ap ita ls rahm en  von  run d  1,4 M d n a , 
den RM. (K a p ita l +  Genußscheine +  O bligationen
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D
kei+ eLe8*chaft be lie f sich bei Beginn der T ä tig - 
(^escW ^  A rb e ite r und 14 860 Beamte, bei 
^2  7f,7 a ^a^ rssc^ lu ß  tro tz  R ationa lis ie rung  au f 

07 A rbe ite r und 15 301 Beamte.

Sani,
In  der G enera lversam m 
lung  der Bam ag-M eguin 
A .-G ., d ie  im  Dezember v .J . 

_ s ta ttgefunden ha t, w urde

erun? der Bamag?

Detojj  ̂ T ------ ~...... .. s ta ttge iunaen  nat, wurcn
lichej, ’ p  Sonderverluste aus der sehr U nglück-
^ ulzb i US*on der Bam ag m it  der M eguin  A .-G . in  
tpjj j a^ a ŝ abgeschlossen bezeichnet w erden könn - 
dag . ,61eh auch sonst d ie  Lage gebessert habe und 
Dieseeinij?e erhebliche A u fträ g e  eingelaufen seien. 
lläher ee7r  vorsich tige  Ausdrucksweise g ing  n ich t 
Es t].j die Z ukun ftsm ög lichke iten  der F irm a  ein. 
den de te ^dessen eine Tatsache sein, daß im  !

Unternehm en nahestehenden Kreisen
man m

eine
der g ^ere in igung der B ilanz, eine H erabdrüekung  
Errru,i'- C!ns’erte durch Buchgew inne aus e iner un te r
legll ,aei1 recht tie fg re ife n de n  Kapita lzusam m en- 
Verb r f  (T ° bei aucb nocb annähernd 2 M ilk  RM. un- 
Wenß: (' de Reserve zu r V e rfügung  ständen) fü r  not- 
müsseg ry  daß som it eine Sanierung  e rfo lgen 
dav0ll ,Uleser Tage w a r in  e in igen B lä tte rn  die Rede 
di6j ’. C aj- eine Zusammenlegung im  V e rhä ltn is  2 : 1, 
resery n,sc d ie filic h  der noch vorhandenen K a p ita l-  
fQachf’ et)va 10 M il l .  RM., zu Abschre ibungen f re i
en y  "  iirde, noch n ic h t e inm a l ausreichen könnte. 
Ühgj, (|. 'abungskre isen be ton t m an zw ar, daß sich 
'laß s löse D inge heute noch n ich ts  sagen lasse und 
°h ni) Qoch ke in e rle i K la rh e it d a rübe r bestehe, 
,tliissp eine Sanierung vorgenommen werden
Barnag. \ f S d ü rfte  aber tro tzdem  feststehen, daß d ie  
barer ^  A .-G . aus sich selbst heraus in  abseh-
i?elail ed  kaum  zu e iner angemessenen R e n ta b ilitä t 
^ cbon |U ,aann und a u f d ie  D auer n u r  der W eg einer 
8'ekoni| ruber e inm al angeregten, aber n ic h t zustande
ß°n 0r »euen) Fusion oder aber der e iner Relconstruk- 
s<sbaft 'j11 b le ib t. V o r a llem  m uß w o h l d ie  Gesell- 
'leii K'nso w ie  von den hohen B uchw erten  von 
Zinsen] en Schulden und der daraus erwachsenden 
""ar dig^p . f r e it  werden. Das U ng lück  der Bamag 
\Cbu](j(? Us'on m it  der M egu in  A .-G ., die un te r V er- 
i A u in '1 \ ^ es dam aligen G enera ld irekto rs  der 
bzw_ , A.-G., D i'. E rnst S ch lapper (ausgeschieden 
UfUnJi Ufi*’ e6cb,alte t  im  O k tobe r 1924), a u f e iner 
Subst a a^ e vo rSenommen w orden ist, zu der die 
• M t ig t !  c er M eguin  A .-G . in  ke in e r Weise be- 
i r ' Schi’ U rsp rün g lich  w a r in fo lge  der von 
I Itniss c\0 ß 6r ausgearbeiteten D ars te llung  der Ver- 
'd ltn is C )ei di>r M eguin  A .-G . an e in  Um tauschver- 
'bcßt v°u  v ie r Bamag- gegen eine M e g u in -A k tie  ge- 
^'vej Bai0->en ; wenn späte r n u r e in  U m tausch von 
aas dam *n ° ‘ne M e g u in -A k tie  e rfo lg t is t, so mag 
^ rig  })(^ ü s w oh l als e in  E rfo lg  der B am ag-V erw al- 
aUch a ri.acb lei  w orden »sein —  d ie  Fusion w a r aber 
ub\vere dieser G rund lage  fü r  d ie  Bam ag ein 
' 'e r tVe i . . . e .g r if f .  A ls  m an h in te r  die ta tsächlichen 
in1 sPat p ^uisvsc bei der M eguin  A .-G . kam , w a r es 
i • Schi 16 Fusion w a r bereits du rchge füh rt. Von 

.{?eu zur p Pe?’ ^ er Ub' d ie  A u fs te llu n g  der U nter- 
'd°hts ' ,Us| on ve ra n tw o rtlic h  w ar, is t anscheinend 
eb a frect . '‘° len  gewesen; von einem Versuch, ihn  
'l*cbte r r „ ; .. ZUr V e ran tw o rtu ng  zu ziehen, ha t man 
ai*f dem \ , jb i  ln O k tobe r 1925 w urden  die Verluste  

M egu in -W erk  w eite ren  Kre isen bekannt.

Man g laubte  zunächst, d u rch  H eranziehung von Ge
w innen und  von gewissen Reserven der anderen 
W erke a u f d ie  D auer den Ausgle ich schaffen zu 
können, aber das w a r e in  Ir r tu m . E inzelheiten  d a r
über, was D r. Sch lapper verschuldet hat, s ind b isher 
le ider n ic h t bekanntgegeben worden. M an  zog es 
vor, davon zu schweigen; starke  Finanzinteressen  
scheinen zugunsten der a lten  Bamag-Interessenten 
eingesprungen zu sein, fre ilic h  keineswegs m it ab
schließendem E rfo lg . D ie  A u fträge , d ie  D r. S ch lap
per se inerzeit hereingenommen h a t (um durch  hohe» 
Auftragsbestand den Fus ionsw ert von M eguin  zu e r
höhen?), fü h rte n  zu sehr ve rlus tb ringenden  A b w ic k 
lungen b is in  d ie  neuere Z e it h ine in . D ie  Fusion ha t 
die Bamag jeden fa lls  gelähm t. D ie  nächsten M onate 
werden d ie  Entscheidung darüber b ringen, was zu 
geschehen hat, u m  aus der Gesellschaft w iede r ein 
lebensfähiges, rentables U nternehm en zu machen. 
Zunächst w ird  m an v e rm u tlich  die M ög lichke iten  e iner 
Fusion  untersuchen und  dazu abw arten, w ie  sich 
nach endgü ltige r E rled igung  der Butzbacher Verluste 
d ie Ertragsaussichten fü r  das sehr hohe gegenwärtige 
K a p ita l (16 M il l .  RM.) d e r Bam ag-M eguin A .-G . ge
stalten.

--------- -------------------------------Nach dem Riesenbaupro-
Große Neubauten derHapag gram m  des Norddeutschen
_______________________ L lo yd , das b ekann tlich

— — _ fj en ß au von zwei 
D am pfe rn  von je  46 000 t, außerdem den Bau vor: 
sieben F ra ch tda m p fe rn  von je  8000 t, d re i F ra ch t
m oto rsch iffen  von je  8000 t, zwei F rach tda m p fe rn  
von je  3450 t  und d re i F ra ch tda m p fe rn  m it  je  1700 t  
vorsieht, is t nun  auch die H apag  m it  einem neuen 
Program m  an die Ö ffe n tlic h k e it getreten. D ie  P o lit ik , 
die die H apag  in  der le tz ten  Zeit v e rfo lg t hat, w a r 
sehr geschickt. Nachdem  der B ruch  zwischen Hapag 
und L lo y d  o ffen  zutage getreten w ar, beeilte  sich 
die H apag  n ich t, nun  ihrerse its ein umfassendes 
agressives B auprogram m  aufzuste llen, sondern g ing  
n u r daran, ih ren  S ch iffsp a rk , der, wTie sie selbst in  
einem Börsenprospekt sagt, zu 70 % aus un te r 
fü n f  Jahre a lten  S ch iffe n  besteht, noch m ehr zu 
m odernisieren, um  a u f diese Weise ih re  K o nku rre nz
fä h ig k e it zu steigern. Sie gab daher damals, um  die 
Jahreswende, n u r S ch iffe  in  A u ftra g , die ih re  F lo tte  
im  b isherigen Rahmen ergänzen und  verbessern 
sollten. Es w a r dies e in  Passag ierm otorsch iff von 
ca. 9000 t, e in  F ra ch tm o to rsch iff von 9400 t  dw., ein 
Passagierm otorschiff von ca. 9000 B ru tto -R eg iste r- 
Tonnen, zw ei F ra ch tda m p fe r von je  9400 t  T ra g fä h ig 
k e it und  v ie r F ra ch tm o to rsch iffe  von je  9000 bzw . 
10 000 t  T ra g fä h ig ke it. D ie  F ra ch td a m p fe r werden 
ähn lich  w ie  die S ch iffe  des L lo y d  m it  der großen 
G eschw ind igke it von 13 bis 14 sm ausgestattet sein 
und überw iegend im  Ostasien- und  W estind ien- 
D ienst Beschäftigung finden. D ie  H apag  ha t es 
also verm ieden, schon in  diesem S tad ium  ent
scheidende K onku rrenzsch ritte  in  der N o rd a tla n tic - 
F a h rt gegenüber dem L lo y d  zu tu n . Nachdem  es 
je tz t im  Ansch luß  an die vom  L lo y d  abgeschlagenen 
M ajorisierungsbestrebungen der H apag  bei den 
A frika -R eedere ien  zu e iner gewissen Entspannung  
der Beziehungen der F lapag zum L lo y d  gekommen 
ist, g ib t die H apag ih r  eigentliches K o nku rre nz
bauprogram m  bekannt. Sie w i l l  näm lich  zwei 
M otorpassag ierschiffe  vom T y p  der „C le ve la nd “
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(17 000 B ru tto -R eg iste r-Tonnen), sechs M oto rfrach t- 
sch iffe  von je  10 000 t  T ra g fä h ig k e it und  sechs 
F ra ch tsch iffe  von je  5500 t  b is 6000 t  T ra g fä h ig ke it 
erbauen. D ie  sechs M o to rfra ch tsch iffe  sind fü r  den 
O stasien-D ienst und die sechs k le ineren  S ch iffe  fü r  
den W estind ien -D ienst bestim m t, w ährend d ie  „C le - 
ve land“ -S ch iffe  in  der N o rd a tla n tic -F a h rt V e rw en
dung fin d e n  sollen. Dieses Sch ifftbauprogram m  be
deutet in  erster L in ie  eine Verschärfung des W e tt
bewerbs zwischen H apag und  L lo yd , besonders in  
der F a h rt nach Ostasien und W estind ien , aber auch 
zunehmende K onku rrenz  in  der N o rd a tla n tic -F a h rt. 
Das is t um  so bedeutsamer, als d ie H apag  selbst in  
ih rem  G eschäftsbericht über die O stasien-Fahrt 
schre ib t: „D ie  Frachtergebnisse b lieben  in fo lge  ge
r in g e r Mengen Stückgutes h in te r  den E rw artungen  
zurück, w ährend  das Angebot von Schwergut b e fr ie 
d igend w ar. H e im kehrend w a r im  ersten und  letzten 
Jah resd ritte l das Angebot ze itw e ilig  ungünstig .“  
A lle rd in g s  d a r f n ic h t außer acht gelassen werden, 
daß das neue Bauprogram m  fü r  diese Route n ich t 
n u r  im  H in b lic k  a u f die K onku rrenz  des L lo yd , 
sondern auch m it R ücks ich t a u f die zunehmende 
Ind iens ts te llung  m odernster F ra ch tsch iffe  seitens aus
ländischer Reedereien au fgeste llt ist. W ährend  sich 
die H apag so der in te rn a tio n a l herrschenden Ten
denz zum Neubau schne llfahrender F ra ch tda m p fe r 
angeschlossen hat, h ä lt sie sich in  der N o rd a tla n tic - 
F a h rt bew uß t a u f den konserva tiven  Bahnen ih re r 
b isherigen B a u p o lit ik . Sie, die als einzige deutsche 
Reederei vo r dem Kriege 50 OÖO-Tonnen-Schiffe in  
D ienst geste llt hatte , denkt n ic h t daran, dies kost
sp ie lige E xp e rim e n t zu w iederholen, zum al die K on 
kurrenzbedingungen in  dieser F a h rt schw ieriger ge
w orden sind als vo r 1914. Infolgedessen bau t sie 
n u r  S ch iffe  von der bew ährten  Klasse des „C leve- 
la n d “ -T vp s ; a lle rd ings w ird  sie die S ch iffe  m it 
M o to ran trieb  und  gesteigerter G eschw ind igke it aus- 
rüsten. Diese S ch iffe  bedeuten eine n ic h t zu u n te r
schätzende K onku rrenz  fü r  den L lo yd , da ih re  F a h rt- 
ze it s icherlich  w en iger s ta rk  als ih re  F a h r preise 
gegenüber den R iesenschiffen des L lo yd  und dem 
Colum bus Zurückble iben w ird . N a tü r lic h  w ird  es 
sich w en iger um  einen K a m p f um  d ie  Passagiere der 
I. K l  esse als um  d ie  der I I .  und  I I I .  Klasse handeln. 
D ie  Schärfe dieses Kam pfes w ird  n ich t zu le tz t be
s tim m t von der N orda tlantic-C on ference , denn in  
ih re r  H and  lie g t beka nn tlich  die Festsetzung der 
Fahrpre ise fü r  die K ab inen  jedes einzelnen 
Passagierschiffs. D a  die „C !eve land “ -S ch iffe  sich 
besonders fü r  den T ou ris tenverkeh r eignen, der seit 
dem Kriege einen ungeahnten A u fschw ung  ge
nommen hat, d a r f man die R e n ta b ilitä t dieser 
S ch iffe  durchaus zuvers ich tlich  beurte ilen . D er 
S ch iffsp a rk  der H apag w ird  durch  die je tz t ange
kü nd ig te n  Neubauten fas t w ieder a u f den V orkriegs
stand  gebracht (1,1 M il l .  B ru tto-R egister-Tonnen) 
und  auch den Bestand des L lo y d  (803 000 B ru tto - 
R eg is te r-T onnen) w esentlich überflüge ln . D ie  
F inanz ie rung  des neuen Bauprogram m s sollte wohl 
u rsp rü n g lich  m it  H ilfe  der aus der amerikanischen 
Fre igabe erw arte ten  Beträge erfo lgen; nachdem sich 
die Fre igabe aberm als verzögert hat, m uß die Hapag 
w ieder den W eg e iner K ap ita le rhöhung  wählen. 
Sie w i l l  sich von der G enera lversam m lung erm äch
tigen lassen, zu einem der V e rw a ltun g  geeignet er

scheinenden Z e itp u n k t 30 M il l .  RM, ne^  ,. gren 
auszugeben, von denen 26 M il l .  R M . den A k tio  ^  
im  V e rhä ltn is  von 5 : 1 zum Bezüge ängebot®  
den sollen. Was m it den restlichen 4 M ill-  ’ 
schieht, w ird  n ic h t gesagt, doch n im m t man am^ ^  
sie als S chutzaktien  m it  m ehrfachem  Stimmrec ^  
ausgestattet werden. D u rch  die neue Erhöhung 
das K a p ita l der H apag  a u f 160 M il l .  RM- . ßjy[. 
a k tien  gesteigert, is t also n u r noch um  20 M i • 
von dem K a p ita l der V orkriegsze it entfernt aßg, 
die H apag bedeutet d ie  K ap ita le rhöhung  den Z eJl 
e in  um  55 M il l .  RM . gesteigertes K a p ita l in i n.^ajs. 
Jahr zu verzinsen, da noch aus der le tz ten  R aP ^  
erhöhung (November 1926) 25 M il l .  RM . eT$
1. Januar 1927 an d iv idendenberechtig t sind-

D ie  Hannoversche
Ein neuer Großaktionär 

bei der
Ludwig Loewe A.-G.

f irm a  G um pel, d 10 j e,n 
e inigen M onaten ,cl .en- 
P lane e iner Zusam ^  

anbei t  zw eier Lüdenscheid er M eta llw e rke  
T ransak tion  sollte v ia  E p h ra im  M eyer &  S o1 fjer 
s ich  gehen —  a u f energischen W iderspruch  e lll'fJJ1ehr 
be te ilig ten  Gesellschaften stieß, veranlaßt«s nu 
m it ih ren  A u fk ä u fe n  in  Loew e-A ktien  eine E rk  gS 
des Vorstands dieses Unternehmens. A n  sich 
zu begrüßen, daß die Loewe A .-G . m it eineTjjV1xiicr 
Stellung ih re r  augenb lick lichen  S itua tion  v api- 
noch K u rza rb e it von v ie r b is fü n f  Tagen, keine  _ ,
talserhöhungsabsichten, R eduktion  der D io ide1} - ¿ c  
n ic h t w arte t, b is der un te r Schwankungen 6 .^ te n  
A k tie nku rs  w ieder au f den M itte  Januar erre’ craji ' 
S tand von 345% angekommen ist. Dam als x i c 
laßte eine sachlich  der je tz igen  etwa entsprec ^ 9, 
Verwaltungsäußerung einen Rückgang aut p
während e r diesmal in  w esentlich  k le inerem  JE 
(von 334 au f 327) vo r sich g ing. Was jedoc ^ r, 
je tz ige  Auslassung von der Ja nu a r-E rk lä ru ng  *  ^  
scheidet, ist, daß m an sich diesmal, über das ‘^ en 
liehe hinausgehend, scharf gegen die „fortgese jj 
K äu fe  e iner G ruppe “  wendet, d ie „w e de r indus 
noch bankm äß ig  zu irgendwelchem  In te re s s e ^  
L u d w ig  Loewe A .-G . be rech tig t“  sei. Diese AnßlC 
V e rw a ltun g  (von der Schärfe der F o rm u lie rung  y er- 
abgesehen) erscheint abwegig. W ünscht d 'e v0n 
w a ltung  oder d ie  h in te r  ih r  stehende G rupP c j ej- 
G roßaktionären  eine Interessenahme Außensten 
ein fü r  a llem a l ausgeschaltet zu sehen, dann da _ 
sich n ich t an den o ffenen K a p ita lm a rk t 
W enn es m ög lich  ist, daß e in  A k tie n p a ke t vOI\  ,]eH 
10% (w ie  es h ie r der F a ll sein soll) au fgekau ft v,L r0|P 
kann, ha t die G esellschaft m it dem neuen 
a k tio n ä r zu rechnen, ohne von vornhere in  
E rw erbungen als sp eku la tive r N a tu r in  a lle r L) et 
lic h k e it zu kennzeichnen und  ihm  das Recht ¡, 
Interessennahme abzusprechen. E in  G rund  211 ̂  ja 
chem Vorgehen is t um  so w en iger zu erkennen- a ‘ s 
a usd rück lich  au f die Tatsache des V o r h a n d ^ ,  
e iner unve rkä u flich en  M a jo r itä t  hingewiesen 
die im  E rn s tfä lle , w enn sich durch  den l l ¿ej-' 
A k tio n ä r eine Bedrohung der G esellscha lfs* j eJl, 
essen ergeben sollte, genügt, um  diese a b z u v -e n ^ j 
F re ilich , eine evtl, andauernde O ppos ition  n̂, s° 
Höhe is t unerw ünscht und m itu n te r sogar unbe9 ^  
zum al w enn sich eine U nternehm ung, d ie  zum & j eI1 
T e il H o ld ing-G ese llschaft ist, über den In h a lt 
w ahren (W ert ihres Bete iligungskontos so spa
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wie die Loewe A.-G ., u nd  sich nun v ie lle ich t 
{ej Y ^ ^ ^ u n d ig e n  Fragen eines im m erh in  n ic h t ganz 
sieW te ise ite  zu schiebenden A k tio nä rs  gegenüber- 
w jJ- Gerade in  diesem P u n k t so llte  die Loewe-Ver- 

Urig nun aber großzügiger Vorgehen als bisher. 
A ? lr i / 1Ur s°  kann  sie der an der Börse auftauchenden 
Y ,lctlt  begegnen, daß in  d e r E rk lä ru n g  zu sehr d ie  
rü cV ^e  in  der F a b rik a tio n  in  den V o rde rg rund  ge- 

(be besseren R entabilitä tsaussich ten  im  E lek- 
^  'j^S e w ertb e  aber n ich t genügend b erücks ich tig t 
Unrl 6U sb '(k B ekann tlich  is t Loewe an der G esfüre l 
beirl aD1 E le k tr iz itä ts w e rk  Schlesien b e te ilig t, die 
dp t ^iir  1925 10% D iv id en de  zahlten, d ie  aber bei 
burlh°e' ve A .-G . erst fü r  das G eschäfts jahr 1926 ver- 
Ni t ' '  Cr(b>11 konnte. D aß auch der m it  „gu tem  
br Zen erfo lg te  V e rk a u f der K n o rr-  und  Süd- 
Jj i!1166'A k tie n  die D iv id en de  n ic h t au f Vorjahrshöhe 
rnit ^  ^ Änn> te i lt  d ie Loewe A .-G . in  ih re r  E rk lä ru n g  
di ' , ,1 ecIoch ha t m an noch einen w eite ren  G rund, 
lat' 'b tienkäu fe  der F irm a  G urnpe l als re in  speku- 
de dam it die Kurshöhe als den inneren W e rt
|y S Unternehmens n ich t entsprechend hinzustellen, 
nui[U'r^ i t ersr-b af t . von der ein T e il entlassen werden 
a i . > ein w e ite rer, w ie  schon e rw ähn t, a u f K u rz - 

angewiesen ist, so ll n ic h t beun ruh ig t werden. 
C / Ü b r t  uns a u f eine Bem erkung zurück, die w ir  
r r . Jahresfrist an die Umsatzangaben des Geschäfts
a k t s  kn üp fte n . W ir  fo lge rten  näm lich  damals 
lei 1,+ Segebenen Z iffe rn , daß die Loewe A .-G . v ie l- 
Jj ^ m it zu den deutschen F irm en  gehöre, d ie  au f 
nj eQ Nutzen bei k le inem  Umsatz m ehr W e rt legen 
kö ai1  ̂ d&s um gekehrte V erhä ltn is . Is t  dem so und 

die M ög lichke iten  des Absatzes in fo lge  a llzu  
Eesthaltens an hohen Preisen n ic h t aus- 

Ei n + ÖiP^  werden, t r i t t  also als d ire k te  Folge dieser 
da te lW S eine R eduzie rung der A rbe ite rzah l ein, 

tu t d ie  V e rw a ltun g  a lle rd ings k lu g  daran, d ie  
dem • zu beschränken und die Börsenkurse als 
ni l, ” ' nneren und dem R e n ta b ilitä tsw e rt ih re r  A k tie n  
(la , J entsprechend“  zu bezeichnen. A lle rd in gs  wäre 
dip bei e iner nochm aligen Ausschüttung von 10% 
ge . R en tab ilitä t bei der je tz igen  Kurshöhe sehr 
^  Mag die V e rw a ltun g  s ic li von diesen oder 

ere» Überlegungen haben le iten  lassen, mag sie 
vo i -  te r Behauptung, daß eine reine S peku la tion  
ih r A6, R ecb f haben oder n ich t — die F o rm u lie rung  
ber r  Ansichten w ie  diese A nsichten  selbst s ind so 
q  remdend, daß die Angelegenheit w o h l noch den 
Q^Senstand einer Aussprache in  d e r o rdentlichen 

neralversam mlung b ilden  w ird .

bie o. .
an,erungsvorschläge 

uydcerhoff u. Widmann

Es hat m ehr als zwei M o 
nate gedauert, b is sich 
der A u fs ich ts ra t der

_ -----------------------  D y c k e rh o ff &  W idm ann
jj£r ‘ *n B iebr .eh-Wiesbaden, nachdem e r den A k tio -  
p p 11 die erste M itte ilu n g  von den holländischen 
c|a 1 p la g e n  gemacht hatte  (vgl. N r. 2, S. 60), über 
sohl' • ma/? der no tw end ig  werdenden Sanierung  
da« geworden ist. Das Sanierungsprogram m ,
Hi t  Jetz t vo rlieg t, is t sehr weitgehend: es müssen 
u ' i 'v e n ig e r  als 6 % M il l .  RM . bere itgeste llt werden, 
So]| die B ilanz zu berein igen. V o lle  5 M il l .  RM. 
de C j  auJ da« holländische Engagement, au f d ie  in  
der A,nf;la tio^ z e i t  (1923/24) erworbene B aggerflo tte  
den a. Bagger M aa tschapp ij abgeechrieben w er- 

’ eme halbe M ill io n  a u f spanische Interessen,

etwa eine w eite re  halbe M ill io n  a u f M aschinen usw., 
und  sch ließ lich  so ll e in  Betrag von d re i V ie rte l M i l 
lionen als Rücklage fü r  schwebende Baugeschäfte 
reserv ie rt werden. D e r A u fs ich ts ra t der Gesellschaft 
verm eidet dabei auch heute noch, die buchmäßige 
Gesamthöhe der kostsp ie ligen holländischen In te r 
essen anzugeben; sie w aren  in  der le tz ten  B ilanz  
(Ende 1925) anscheinend un te r Bete iligungen (damals 
2% M il l .  RM.) und  un te r D eb itoren  (damas rd. 
10 M il l .  RM.) au fg e te ilt. M an  h ö rt je tz t, daß sich die 
in  V e rb indung  m it dem E rw e rb  dieser holländischen 
B aggerflo tte  eingegangenen V e rp flich tu n g e n  a u f rd. 
41/2 M ill.  h o ll. G u lden  belaufen. D araus resu ltie rt 
eine starke I l l iq u id itä t  de r B ilanz , obw oh l d ie V e r
w a ltu n g  der G esellschaft bereits in  der jüngsten  V e r
gangenheit d u rch  eine ohne Befragung der A k tio nä re  
aufgenommene H ypo theka ran le ihe  von 4 M ill. ,  fe rner 
du rch  eine Aktienem ission von 2 M il l .  RM . die S itu a 
tio n  zu  verbessern versucht hat. N unm ehr is t neuer 
K a p ita lb e d a rf zu decken. Es h an de lt sich also um 
eine Sanierung m it e iner e rheb lichen K a p ita lz u fü h 
rung. D ie  oben erw ähnten 6 % M il l .  RM . zu A b - 
buchungs- bzw . Reservezwecken sollen de ra rt be re it
geste llt werden, daß die 8,90 M il l .  RM. Sta jnm aktie ti 
m it  5,34 M il l .  RM . Buchgew inn im  V e rhä ltn is  von 5 :2  
a u f 3,56 M il l .  RM . zusammengelegt w erden; aus e iner 
w eiteren Zusammenlegung der 515000 RM . Vorzugs
ak tien  a u f 440 000 RM . (die Vorzugsaktien werden 
dann un te r V e rz ich t au f a lle  Vorrechte  den zusam
mengelegten S tam m aktien gle ichgeste llt), gew inn t 
m an 75 000 RM . Buchgew inn. Sodann w ird  die 
o rdentliche  Reserve von 950 000 RM ., der V o rtra g  von 
200 000 RM . und  e in  B ru tto e rtra g  aus 1926 von eben
fa lls  e tw a 200 000 RM . herangezogen. Das e rg ib t zu
sammen den oben erw ähnten Sanierungsbuchgewinn. 
Es ve rb le ib t nach D u rc h fü h ru n g  der Sanierung ein 
zusammengelegtes bzw . umgewandeltes S tam m aktien
k a p ita l von 4 M il l .  RM ., das um  den gleichen Betrag 
(un ter Angebot an die A k tio n ä re  im  V e rhä ltn is  von 
I : 1) a u f 8 M il l .  RM. w ieder e rhöht werden soll. A n 
scheinend übernehmen die Verw a ltungsbanken (vor 
a llem  d ie  D resdner Bank) d ie  D urch füh rungsgaran tie  
fü r  d ie  Em ission, da  die B ere itschaft der A k tionä re , 
die neuen A k tie n  v o ll zu zeichnen, w o h l n ic h t v o r
ausgesetzt w erden kann . A n  dieser Sanierung fä l l t  
mehreres au f. Erstens schont m an die Schutz
aktionäre, die w oh l in  den Kre isen der V e rw a ltun g  
zu suchen sind, ganz a u ffa lle n d ; m an fo rd e rt von 
ihnen einen v ie l k le ineren  K a p ita l ve rz ieh t als von 
den Stam m aktionären, obw oh l d ie  Besitzer de r V o r
zugsaktien —  tro tz  ih re r ju ris tischen  Vorzugsstel
lung  — a llen  A n laß  zu r gleichm äßigen Te ilnahm e an 
den notw endigen O p fe rn  hätten, zum al sie der fü r  
die M iß w irts c h a ft be i der G esellschaft v e ra n tw o rt
lichen V e rw a ltu n g  durchaus n ic h t sehr femstehen. 
Diese bevorzugte Behandlung der Schutzaktionäre 
ist unberech tig t und so llte  in  der G enera lversam m 
lung noch besonders g e p rü ft werden. Sodann fä l l t  
auf, daß auch die Z u füh ru ng  neuen K a p ita ls , so an
sehnlich sie is t, d ie G esellschaft n ich t w irk lic h  
liq u id e  m acht; den 4 M il l .  RM . neuen A k tie n  steht 
n ich t n u r d ie  holländ ische V e rp flic h tu n g , sondern 
auch noch e rheb licher B e triebsm itte lbeda rf gegen
über, so daß die Sanierungsbilanz nach D u rc h fü h 
rung a lle r in  Aussicht genommenen M aßregeln sofort 
w ieder schwebende V e rp flich tu n g e n  bzw . B a nk 
schulden in  H öhe von m ehreren M illio n e n  RM . zeigen
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i r a d ;  d. h., frü h e r oder später w ird  w oh l m it einer 
neuen G eldbeschaffungs-Transaktion  zu rechnen sein. 
Am erstaun lichsten is t aber, daß noch im m er eine 
D ars te llung  der G esellschafts le itung über d ie  V e r
a n tw o rtlic h k e it fü r  die schweren Verluste  fe h lt. Von 
dem ganzen verlustre ichen H olland-Engagem ent er
fahren  die A k tio n ä re  —  und noch n ic h t e inm a l aus
reichend —  e igen tlich  erst bei Gelegenheit der Sanie- 
rung, insbesondere soweit der U m fang  der Verluste 
in  B etrach t kom m t. E ine Abstoßung dieses Enga
gements is t im  übrigen  auch je tz t n ich t m ög lich ; es 
muß bis zu besserer V e rkau fsm ög lichke it w e ite r ge
ha lten  werden. D ie  V e rw a ltun g  h o ff t  a lle rd ings, 
daß es sich je tz t, nach den vorzunehm enden A b 
schreibungen, ohne w eite re  Verluste  selbst tragen 
w ird . O b  diese H o ffn u n g  berech tig t ist, b le ib t abzu
w arten. Jedenfa lls g ib t der vorliegende Sanierungs
fa l l  wegen der schweren Versäumnisse der V e rw a l
tung  h in s ich tlich  der P u b liz itä t A n laß , die V erant- 
m ortungs- und  Regreßfrage  au fzuw erfen . Es geht 
n ich t an, daß Fam ilien -G roß aktionäre , die in  der 
L e itu ng  e iner Aktiengese llscha ft dom inieren, deren 
A k tie n  in  den o ffiz ie lle n  Börsenhandel gebracht 
w orden sind, das Unternehm en zuerst ohne B e fra 
gung d e r fre ien  A k tio n ä re  in  ve rlus tre iche  Geschäfte 
ve rs tricken  und dann, w enn die D inge  schief gehen, 
diesen gänzlich  u n in fo rm ie rt gebliebenen A k tio nä ren  
zumuten, durch  große K a p ita lo p fe r die F e h lg r iffe  
w ieder gutzumachen.

~ H a tte  man nach den Aus-
Herr von Siemens über Ge- führungen  des Geheimrats 
fahren der Rationalisierung Deutsch in  der G enera l-

Versammlung der A E G  
den E in d ruck , als so llten seine optim istischen Ä uße
rungen einen gewissen Ausgle ich fü r  den e n t
täuschenden D iv idendenvorsch lag  b ie ten, so w irk te n  
die k r itisch en  Bemerkungen, d ie  H e rr von Siemens 
in  der G enera lversam m lung der Siemens & H alske 
A.-G . machte, fast w ie  eine gew ollte  Abschw ächung 
der durch  den günstigen D iv idendenvorsch lag  her
vorgerufenen W irku n g . H e rr  von Siemens wies m it 
N achdruck a u f e in  neues G efahrenm om ent h in , das 
in  der heute im m er m ehr durch  die fo rtschre itende 
R ationa lis ie rung  in  A u fnahm e gekommenen A r t  der 
F a b rik a tio n  liege, was, nachdem m an in  der Ö ffe n t
lic h k e it d ie  Vorzüge der R a tiona lis ie rung  v ie lfa ch  
recht k r it ik lo s  gepriesen hat, aufhorchen ließ. In 
folge der R ationa lis ie rung, sagte H e rr  von Siemens, 
lasse sich die F a b r ik a tio n  v ie l w en iger als frü h e r dem 
augenb lick lichen  B eda rf anpassen. E in  Rückgang des 
Absatzes fü h re  in  v ie l kü rze re r Z e it zu Verlusten, da 
die festen Unkosten der F a b r ik a tio n  einen bedeutend 
größeren A n te il am W e rt des G esam tprodukts haben. 
G le ichze itig  hätten  sich d ie  Unkosten des V erkau fs  
durch  die ve rschärfte  K o nku rre nz  und  das dadurch  
bed ingte  Wachsen der fü r  d ie  Propaganda benötigten 
M itte l e rhöht. W ir  haben uns, fügte  H e rr  von Siemens 
h inzu , le ide r auch d a rin  am erikanischen Zuständen 
genähert. G ern  hörte  man, was H e rr  von Siemens 
über d ie  N o tw e n d ig ke it sagte, eine dem U n te r
nehmen und  dem A k tio n ä r  zugute kommende F in a n z 
p o l i t ik  zu tre iben , dam it die A k t ie  w ieder w ie  vor 
dem K riege  vorw iegend ein An lage- und ke in  Speku
la tio nsp ap ie r sei. M an w uß te  n u r n ich t recht, gegen 
w en  sich diese M ahnung  e igentlich  rich te te. In  
seinen w eite ren  A usführungen  bestätigte H e rr

Nr. M

von Siemens die Pressemeldungen über eine 
stehende U m w and lung  der Siemens-Schuckert-rr eT 
in  eine Aktiengese llscha ft. Bei der U m w and lung s° 
das unkündbare  D arlehen der G esellschafter bei del' 
S iem ens-Schuckert-W erken, das nach der Goldm »' 
Stellung 30 M ilk  RM . beträg t, dem A k tie n k a p n ^  
zugeschlagen werden, so daß sich das Gesamtaktie*1'
k a p ita l der S iem ens-Schuckert-W erke a u f 120 
RM. belaufen w ird . E ine Ä nderung  in  den.Besn2 
Verhältnissen (die S iem ens-Schuckert-W erke gehöret 
je  zu r H ä lfte  der Siemens & H alske  A .-G . und ® 
IL lektriz itä ts  A .-G . vorm als Schuckert) sei in  keiu® 
Weise beabsichtig t. E ine ausreichende Begründung 
fü r  d ie  U m w and lung  w urde  le ide r n ich t ge geben- 
H e rr  von Siemens sagte zw ar, daß es sich als w 11*' 
scha ftlich  und  ve rw altungsm äß ig  r ic h tig e r erwiese)1 
habe, eine Reihe von im  Besitz der Siemen^ 
Schuckert-W erke be find lichen  Gesellschaften 1111 
dem Stammhaus zu verschmelzen, und  daß fern® 
durch  d ie  U m w a nd lun g  der G. m. b. I I .  in  eine A - ' ‘ 
eine in  späteren Zeiten v ie lle ich t e inm al notig* 
w eitere  G eldbeschaffung le ich te r werden würde. F 
sagte auch, daß die F orm  der A .-G . eine v ie l beweg
lichere als d ie der G. m. b. H . sei. A b e r alle dies® 
G ründe haben auch schon b isher gegen d ie  ö)’ 
h- H .-F o rm  fü r  e in G roßunternehm en gesprochen1 
Sie können n ic h t ausreichen, um  d ie  Transaktion' 
die auch nach der S teuerm ilderung noch rech t erbe 1 
liehe Kosten verursachen w ird , a lle in  zu erklären- 

- Uber d ie  E n tw ic k lu n g  im  neuen Geschäfts j e 11 
e rk lä rte  H e rr  von Siemens sch ließ lich , daß der Pe' 
Stellungseingang zw ar befried igend  sei, aber noc j 
lange n ic h t ausreichend, um  die W erksanlagen 
auszunutzen. D a  er aber g le ichze itig  festste llte, d»J- 
die durch  den großen englischen S tre ik  eingeleit®te 
Belebung auch nach Beendigung des Stre iks noCj‘ 
keine Einbusse e r litte n  habe, m uß der GeschäftsgaU® 
recht gu t sein, denn das vorige Ja h r ha t doch immer
h in  d ie A usschüttung e iner D iv idende  von 
erm ög lich t.

In  der G en e ra 1 versa um1
Französische Modepolitik Jung des C ourtaulds-Ko  

gegen englische Zollpolitik zerns, der eine überra' 
— gende Bedeutung in  ^e! 
in te rna tiona len  Kunstse iden-Industrie  besitzt, n®a’ 
w ie  h ie r in  einem ausführlichen  B e itrag  (in  N r. 43 des 
Jahrgangs 1926) dargeste llt w urde, fü h ren d  an der 
in te rna tiona len  Zusammen sch lußbewegung dieser l u ' 
dustrie  b e te ilig t ist, e rstatte te der Aufsichtsra tsvor-
sitzende M r. Samuel Courtaulcls  e in  ausführliche"* 
R eferat über d ie  Lage der Kunstse iden industrie . D®"
R e fera t gab eine Reihe von sehr interessanten A 'd  
Schlüssen, u. a. auch über d ie  Beziehungen zwischen 
C ourtau lds  und  der Vere in ig ten  G la nzs to ff A ' ^ '  
Das Gem einschaftsunternehm en G lanzsto ff-C our- 
taulds G. m. b. H . ha t den Ausbau seiner Anlagen 
Köln, w ie  m itg e te ilt w urde, gu t ge fö rdert, und d1® 
F a b rik  w ird  ve rm u tlich  in  e in igen M onaten ih re  Pro
d u k tio n  aufnehm en können. D eutsch land  sei unge
fä h r das einzige Land, dessen Kunstseidenindustrj®  
w irk lic h  gu t beschäftig t ist, w ährend in  Frankreich’ 
wo C ourtau lds g le ich fa lls  m it  dem A u fb a u  einer 
Z w e ig fa b rik , und  zw a r in  Calais, beschäftig t ißt, lö '  
fo lge der D e fla tio n  eine Depression herrsche, die es 
fra g lic h  erscheinen lasse, m it  w e lcher Anfangspr® 
d u k tio n  die A n lage in  C ala is ih ren  B e trieb  aufneh '
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" radiTerĈ j ' Zusammenhang m it dem starken A n -'v'achse n t usammennauS m it aem starken A n 
fa n g  p  ?er, Lagerbestände in  den englischen C our- 
güm- i au riken  und  der E inschränkung  der Erzeu- 
^Usw' ?fcaa“ ig te  sich M r. C ourtau lds auch m it den 
l iu d lir l  Un®en des seit dem J u li 1925 in  K ra f t  be- 
hatte ]eiR enöL'Sc/icn  E in fuh rzo lls , der zu r Folge 
jahre r *^e E in fu h r  von Kunstseide im  Berichts- 
litit sj^j Crord cn tlich  zu rückg ing . D ieser Zollschutz 
I¡schey r Z\Var an fangs o ffe nb a r zugunsten der eng- 
CoUfj j-^dustrie  ausgew irkt, aber dann, w ie  M r. 
als as ZWar u ic h t m it  vo lle r Bestim m the it, aber 
Legen fa d in g  äußerte, einen sehr bemerkenswerten 
land p. °  L sed eiis F rankre ichs  ausgelöst. D a  Eng- 
fert[e„ Ur rankre ich  das w ich tigs te  Absatzgebiet in  
bilde *eidungsstücken bzw . M a te ria lie n  h ierzu 
«eben die am E x p o r t interessierten französi-
aich n ^ i ^ h ä u s e r ,  d ie  die W eltm ode bestimmen, 

der E in fü h ru n g  der englischen Kunstsei- 
l)eeinf| r umgeste llt und  die Mode in  e iner R ich tung  
o°n ¿  udt’ die a u f eine verm inderte  Verroendung  
,\lr  q  Uns^e ide  gehe. W enn diese V e rm u tung  von 

’ !■ * « *  is t , so w ürde  sich vom eng- 
^eideJ1]] andPunk te  daraus ergeben, daß der K unst- 
hat ü i ztvar e in  fiska lisches Plus m it sich gebracht 
tiiaj-pt auch C ourtau lds a u f dem In lands-
e¡ne v gegenüber der ausländischen K onku rrenz  
«War orzugte S te llung  verschaffte , aber um  den 
lic}T aicht zahlenm äßig feststehenden, doch sicher- 
rndg]¡e, ,r  hohen Preis e iner Schädigung der Absatz- 
Modpn Leüen im  In -  und Auslande du rch  den 
Zahjj ? echseZ. H in s ic h tlic h  des A usb licks  in  die 
stäad- * Verwies M r. C ourtau lds m ehrfach  a u f die 
dahti 8 Und in  sta rkem  U m fange steigende W e ltp ro - 
g la a ^ Q Und die angewachsenen Läger. Dennoch 
die er die H o ffn u n g  aussprechen zu können, daß 
Iahre arJsbewegung der Preise —  die im  letzten 
e¡aget la  elnem Ausm aß zwischen 15 und  25 Prozent 
eia n e';en War —  ih r  Ende e rre ich t h a t und  nun 
im VpU<?f  /h 'e isniueau  e rre ich t sei, das insbesondere 
Kamaj ® Clch  m it dem P re isn iveau fü r  Naturseide, 
fte itj, ®arn und m erzerisierte  Baum w olle  eine Aus- 

® acs Konsums verspreche.

------------- V o r zwei W ochen be-
des pL hihalt sprachen w ir  h ie r (Num -

^ ^ ^n ix -P o r te fe u ille s  m er 9, S. 341) den Ge- 
A C f Ssr~~~ schäftsberich t der Phoenix
tea CsU r/^er^hau und  H ü ttenbe trieb  und  bezeichne- 
Piljgpt a ® eine grobe V erle tzung  der P u b liz itä ts - 
llh(l g0'1’ daß die V e rw a ltu n g  das K on to  W ertpap ie re  
i'Uad A,inll l£ un£en’ das bei e iner B ilanzsum m e von 
6e\vJes ,11. RM . a lle in  m it  335,695 M il l .  R M . aus- 
hi ü e ^ r  WL‘d, in  der B ilanz  n ic h t ze rg liedert hat. 
''Ua ei i , e ile r^V ersam m lung  vom  10. d. M . wurden 
Papier C lch über d ie  Zusammensetzung des W e rt
a c h t  Un c Bete iligungs-Kontos e in ige Angaben ge- 
^ aaPtp0 ^ aS L ° n t°  besteht danach aus fo lgenden

a°m- 189,2 M ill. RM. Aktien der Vereinigte Stahl
werke A.-G.,
S?1?. 15 M ill. RM. Genußscheine der Vereinigte 
Stahlwerke A.-G. Reihe B,
rj7- r  als 80 % des Aktienkapitals von Zypen-
einiSe\ i al'S°  rund nom- 13 M ill. RM.,
,,.„3e kleinere Beteiligungen, von denen genannt 
r- ICfva Sachsenmerk, Schorchrverke Rheydt, 
Kesselfabrik Walther & Co.

1.

Genaue A u s k u n ft über die Bew ertung dieser E ffek ten  
in  der B ilanz  w urde  le ider n ic h t gegeben. U ber den 
inneren W e rt der P h oe n ix -A k tie n  ste llte  die V e rw a l
tu ng  folgende Rechnung a u f: Setzt m an die B e te ili
gungen und  W ertpap ie re  zum K u rsw e rt vom 1. M ärz 
1927 an und  zä h lt zu diesem K u rsw e rt, bzw . n iedrigen 
Buchw ert, soweit k e in  K u rs  n o tie rt w ird , die 
sonstigen A k tivp os ten , w ie  sie in  e iner a u f diesen 
Tag a u f gemachten Zw ischenbilanz ausgewesen 
sind, h inzu , so e rg ib t sich ein Betrag von rund 
358 M il l .  RM . Nach A bzug der verschiedenen K re d i- 
toren-Posten e insch ließ lich  der sehr vo rs ich tig  be
messenen R ücklagen fü r  A u fw ertungsansprüche  und 
zw e ife lha fte  Forderungen (alles in  a llem  etwa 
33 M il l .  RM .), ve rb le ib t ein Aktivüberschuß, 
der B ilan z  von 325 M il l .  RM . gegenüber dem 
A k t ie n k a p ita l von 205 M ill.  RM. U ber die 
voraussichtlichen E rträge  sagte der G enera l
d ire k to r D r. Fahrenhorst, daß die V e rw a ltung  
d am it rechne, Jah r fü r  Ja h r zum indesten die  
gleiche D iv idende  w ie  d ie  Vere in ig ten  Stah lm erke  
zu r Auszah lung b ringen  zu können. Dabei is t zu be
rücksichtigen, daß der Phoenix n ic h t n u r au f seinen 
eigenen Besitz an S tah lw e rks -A k tie n  die D iv idende  
e rhä lt, sondern a u f dem Umwege über van der 
Zypen auch die D iv idende  a u f w eite re  e tw a 15 M ill.  
Reichsm ark S tah lw e rks -A k tien . D ie  V e rw a ltungs
kosten des Phoen ix hätten  sich in fo lge  der Abgabe 
der Betriebe a u f einen sehr geringen Betrag  ve r
m inde rt und auch d ie  lau fende  steuerliche Belastung 
werde k ü n ft ig  re la t iv  gering sein. F ü r  die K ö rp e r
schafts- und  Vermögenssteuer genieße der Phoenix 
au f G run d  der e inschlägigen V o rsch riften , besonders 
des Steuermilderungsgesetzes, das S chach te lp riv ileg  
in  vo llem  Um fange. D ie  A u fb ringungs las t a u f G rund  
der Industriebe lastung  fa lle  mangels eines gewerb
lichen  Betriebes ganz fo rt. Über d ie  v ie lum strittene  
T ransaktion  m it der P hoen ix -T rus t M aa tschapp ij 
b rachte  die G enera lversam m lung end lich  auch K la r 
he it. Es w u rde  näm lich  au f A n frage  m itge te ilt, daß 
fü r  d ie  Rückgabe der 95 M il l .  RM. P hoen ix -A k tien  
an die holländische G esellschaft rund  500 000 Gulden  
gezahlt w orden seien. D ie  zurückerw orbenen A k tie n  
sind, w ie  w e ite r e rk lä r t  w urde , inzw ischen ve rn ich te t 
worden und  das A k t ie n k a p ita l des Phoen ix besteht 
je tz t led ig lich  aus den 205 M il l .  RM., die im  le tzten 
G eschäftsbericht als A k t ie n k a p ita l ausgewiesen sind. 
D e r a lte  O pponen t D r. T enhae ff ve rlang te  noch 
w eite re  A u fk lä ru ng en , doch machte die V e rw a ltun g  
n u r ungenügende M itte ilungen . Im  übrigen  gab es 
noch eine u ne rfreu liche  Auseinandersetzung m it 
einem A k tio n ä r  Siegert, der gegen d ie  F irm a  O tto  
W o !ff und  die V e rw a ltun g  des P h ö n ix  schwere A n 
k lagen  erhob. D azu  w urde  von Verwaltungsseite  
e rk lä rt, daß die R evis ionsabte ilung der Vere in ig ten  
S tah lw erke  eine U ntersuchung angestellt habe, wobei 
die H a ltlo s ig ke it der Beschuldigungen erwiesen w o r
den sei. Z u r w eite ren  K lä ru n g  der Angelegenheit 
habe die F irm a  selbst e in  V e rfah ren  gegen sich e in 
geleitet, das zur Zeit be i der Staatsanrva ltsc lia ft 
schwebe. M it  einem U rte il über die ganze Angelegen
he it, deren E rö rte run g  in  der G enera lversam m lung 
in  sehr unangenehmen Form en e rfo lg te , w ird  man 
daher zu rückha lten  müssen, b is das Ergebnis der 
s taatsanw a ltschaftlichen  U ntersuchung vo rlieg t.
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&onjunfauy$acometec
Die Leipziger Frühjahrsmesse, die in der vorigen Woche 

zu Ende gegangen ist, war ein brauchbarer Index fü r die 
gegenwärtige Wirtschaftssituation. Sie entsprach einer 
Wirtschaft, die im  Zeichen des beginnenden Aufschwungs 
steht, eines Aufschwungs, der sich, nachdem der Antrieb 
von außen allmählich aufhört, aus eigenen Kräften  fo rt
setzen muß, und wie w ir annehmen dürfen, auch fo rt
setzen w ird, wenn nicht verfehlte wirtschaftspolitische 
Maßnahmen, etwa auf dem Geldmarkt (vgl. den Leitartikel 
im vorliegenden Heft) oder in  den internationalen Handels
beziehungen Störungen und Stauungen hervorrufen. So 
machte sich der Handelskrieg m it Polen auf der Leipziger 
Messe recht störend bemerkbar. Im  übrigen stand die 
Messe im Zeichen einer gedämpften Zuversicht. Die Aus
steller und Besucher waren nicht m it übertriebenen Hoff- 
nungen nach Leipzig gezogen, sie kehrten aber auch nicht 
m it Enttäuschung zurück. Erfreulich war die hohe Zahl 
der Ausländer, die sich im Verkauf und Einkauf beteiligten 
(es sollen 25 000 ausländische Besucher anwesend gewesen 
sein); erfreulich waren ferner die Fortschritte, die quali
ta tiv und preismäßig bei den deutschen Produkten zu 
beobachten waren. Die Inlandskäufer zeigten im  großen 
und ganzen vorsichtige Zurückhaltung; die getätigten Ab
schlüsse ließen aber erkennen, daß sich die Nachfrage 
wieder zunehmend der Qualitätsware zuwendet.

Die Technische Messe hat, wenn man berücksichtigt, 
daß sie ihrem Wesen nach mehr Ausstellung als Muster
messe ist, ein günstiges Ergebnis gezeitigt. Die elektro
technische Industrie hat gut abgeschnitten, eine Bestäti
gung und Fortsetzung der Entwicklung, die ihren Nieder
schlag in  den kürzlich veröffentlichten, vorteilhaften 
Bilanzen der Unternehmungen der Starkstrom-, vor allem 
aber der Schwachstromtechnik gefunden hat. Einen guten 
Erfolg brachte die Messe dem Maschinenbau. Glänzend 
beschickt war insbesondere die Werkzeugmaschinenabtei
lung. Die Maschinenindustrie, die bekanntlich der allge
meinen Wirtschaftsbelebung hinterherhinkte, hat sich in 
den letzten Monaten langsam erholt. Im  Februar war die 
\  achfragetätigkeit, wie der Verein Deutscher Maschinen-

5. Großhandelsindex des Statistischen Reichsanits
(1913 /14=1 00 )

Stichtag Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie 

stoffe

Gm PPe 
Lebens
rnitte l

136.?
137.0
138.4
189.0 
199.9 
138.8

u ?134.4

». M ärz 1927 ...............
2. März 1927 .........
28. Februar 1027 ..................
16. Februar 1927 ................
8. Februar 1927 ..............
2. Februar 1927 ...........

135.5
135.6
135.5
135.5 
135.8 
135,4

130.7 
130.4
129.7 
129,3 
129,1 
129,0

5. Januar 1927 ...........
6. Januar 1926 ...........
7. Januar 1925 ..................

136,5
121,6*
136,4*

128.9
131.1*
140.2*

‘ A lte  Berecłmungsart

6. Wagenstellung der Reichsbahn ....
Arbeitstägl.

1927 I
113 Öl®
H I  81* 
111ÍÍlj98_ 

;---T ÍÓÓ338

Berichtewoche Zah l der gestellten Wagen 
1927 1 1920

20. I I . — 26. I I .....................
13. I L — 39. I I ....................
0. I I . — 12. I I .......................
so. i . — b. n ........................

824 063 
815 024 
802 946 
795 765

683 496 
672 078 
669 726 
668 388

1. Ja n u a rw o ch e ..................¡ 721 285 |

Í3 7  494 
135 838! 
133 823 
132 628

120 216

7* Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbe itstäg lich  

(in  Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 

1927 I 1926
Brikett?«?«*?'

27. I L — 5. I I I . .  
20. I L — 26. I L .  
13. I L — 19. I I .  

6. H — 12. I L .  
30. L —  5. I L .  
23. L — 29. L .

. . . |  397 034 I 310 393 
408 551 (322 016
405 245 334 050
404 658 ----------
402 751
406 370

1. Januarwoche. 414 304 315 789

8. Roheisen- und Rohstahlgewinnung' in Deutschland
(in  M illionen T onnen) | Roheisen |[ Rohstah_

1925 1926 1927 1925 1926 1927

0,910
0,873
0,991
0.896
0,960
0,941
0,886
0,766
0,735
0.741
0,760
0.717

0,689
0,631
0,717
0,668
0,736
0,720
0.768
0,850
0,880
0.935
0.983
1.065

1,059
0,967

1,181
1.155
1,209
1,064
1,115
1.109
1,031
0,899
0,876
0.917
0.873
0.765

0,791
0.816
0,949
0.869
0.900
0.977
1,022
1.141
1.144
1.174
1.257
1.303

1.308
Februar ...............................
M ärz ...................................
A p r il ...................................
M a i.......................................
J u n i .....................................
J u li .....................................
A u g u s t.................................
September ........................
O k to b e r .............................
N o v e m b e r........................
D e z e m b e r..........................

In sg e sa m t.............  | 10,177 | 9,043 | —  || 12,194 | 12,342 I "

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in M illionen Reichsm ark II 7. I I I .

I  1927
28. I I .  
1027

23. I I .  
1927

15. I I .  
1927

7. I I .  
1927 1027 ¿¿

Reichsbanknoten-Um lauf 
Rentenbanknoten-Um lauf 
G uthaben.............................

3347
1080
524

3465
1114

639

2926
1033

653

3049
1046
553

3274
1071

543

3437
1091
843

' 2732 
1349 
874

Zusam m en. . 4951 5118 4613 4648 4888 5371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen D o lla r j 10. I I I .  

1927
3. I I I .  
1927

24. I I .  
1927

17. n .  
1927

10. I I .  
1927 1927

2. L  
1926

Noten .................................
Gesamtdeposition ...........  |

1719
2261

1717
2289

1708
2215

1685
2343

1694
2267

1813
2409

1835
2357

Zusam m en. .  1 3980 4006 3023 4028 3961 1 4222 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ill. P fund  S terling

Banknoten-U m lauf . 
Staatepapiergeld - U m lauf 
Ö ffentliche G uthaben . . .  
P riva te  Guthaben . . . . . .

Zusam m en. .

9. I I I .  
1927

2. I I I .  
1927

23. I I .  
1927

17. I I .  
1927

10. I I .  
1927

5. I .  
1927 1926

80,9
286.1

16.2
103,9

81,3
283,9

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

83.5 
291.2

11.5 
141,1

87.2
293,9

12,0
124,8

1487.1 484.3 478,2 481.6 484,0 527,3 517,9

4. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
27.
20.
13.

6.
30.
23.
16.

i l  — 5. m .
I I .  — 26. I I .  
I I .  — 19. I I .  
n .  — 12. I I .  
I .  —  5. I I .  
•I. — 29. I .
I .  — 22. I .

2. I . —  8. I . 1927
3. 1. —  9. I . 1926
i. 1. — 10. I . 1925
4. I . — 10. I . 1024

1927 ....................  142.1
1927 ....................  i l l  4
1927 .................... 1.42 i
1927 .................... 14^4
1007 ......... 144.0

........  145,0

......... 145,1

1927
1927
1927

145.6

150,8

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der un te rs tü tz ten  Vollerwerbslosen)

Stichtag

15.
1.

15.1.
15.1.
15.

1.
15.

1.
15.

1.
15.

1.
15.

1.
15.

1.
15.

1.
15.

1.
15

Januar . . .  
Januar . . .  
Februar . . .  
Februar . . .
M ärz .........
M ärz .........
A p r i l ...........
A p r i l ...........
M ai ...........
M ai ...........
J u n i ...........
J u n i ...........
J u l i .............
J u l i .............
A ugust . . .  
A ugust . . .  
September 
September 
O k to b e r. . .  
O k to b e r. . .  
Novem ber . 
Novem ber . 
Dezember . 
Dezember ..

1925

546 635 
535 654 
593 024 
576 246 
540 706 
514 911 
466 001 
393 000 
321 000 
274 091 
234 000 
214 092 
195 582 
198 067 
197 320 
207 994 
230 691 
251 271 
265 566 
298 871 
363 784 
471 333 
669 130 
057 031

1926

1 485 931
1 762 305
2 029 855 
2 058 853 
2 056 807 
2 017 461 
1 942 561 
1 883 626 
1 784 165 
1 742 983 
1 744 539 
1 749 111 
1 742 567 
1 718 861 
1 652 616 
1 684 278 
1 549 408 
1 483 623 
1 395 000 
1 339 334 
1 308 293 
1 300 143 
1 369 014 
1 436 480

1927

1 745 559 
1 833 967 
1 827 200 
1 761 108 
1 695 899

ünti5lr

188 l« 4 

191 ?55

10. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsm itglieder)

1925
! A rb ts .- K u rz- 
! losigk. a rbe it

Januar 
Februar . . .
M ä rz ...........
A p r il .........
M a i .............
J u n i . . . . . .
J u l i ...........
A u g u s t___
September . 
O ktober . . .  
Novem ber . 
Dezember .

8,1
7.3 
5,8
4.38.6
3.5
8.7
4.3
4.5
5.8 

10,7 
19,4

5.5 
5,3
5.1 
4,9 
5,0
5.2
5.8
6.9
8.5

12.4
15.5 
19,1

1926
A rb ts .- K u rz- 
losigk. a rbe it

22,6
21,9
21,4
18,6
18,1
18,1
17.7
16.7
15.2
14.2
14.2
16.7

22,6
21,6
21.7
19.1
18.2
17.2 
16,6 
15,0
12.7
10.2
8.3
7.3

1927
A rb ts .- K u rz- 
losigk. a rbe it

A rbts.
losigk.

*) lu t l .  Bergarbeiter-Verband
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Nfa„„, . berichtet, fast in allen Zweigen des
das j  j ” 5 lebendig und ernsthaft. Vor allem gibt 
Auf fr a . rke lang beobachtete Zurückhaltung auf. Der 
'vacli a^se™&anS ist im  Februar allerdings nicht ge- 
gef(ih^  ' vas auf das Nahen der Leipziger Messe Zurück
gaben Wlrd" Der Beschäftigungsgrad hat sich weiter ge- 
bestari Jf° T adem soll sich in  vielen Fällen ein Auftrags- 
Schwa L angesammelt haben, der leichtere Konjunktur- 
Verei nJsungen auszugleichen vermag. Der Bericht des 
die N*81 . ul scbei' Maschinenbau-Anstalten w ird  durch 
eia e & u!*Ĉ en vonl ^be its rn a rk t bestätigt, wo vielfach 
nenh111̂ , aller Mangel an Facharbeitern fü r den Maschi- 
get“ aa läbrigeni ’ ........................................................
die m  n ist’ und
abger,af Clllnenind“ i’ '-“ c 111 5i ««=icui umiaug UU.,C«CU
Wie d v  " tld den Gießereien namhafte Aufträge erteilt. 
Anstgi^1 *orsitzende des Vereins Deutscher Maschinenbau- 
L ej p ‘ . en' D irektor Lange, auf der Technischen Messe in 
exPort ausl ’du'te, bat sich auch der deutsche Maschinen
öle j erfreu lieh entwickelt. Bereits seit einem Jahr sei 

outsehe Ausfuhr an die zweite Stelle in  der gesamten

(übrigens auch fü r die Metallwarenindustrie) ein- 
von den Märkten der Produktionsstoffe:

Maschinenausfuhr der Welt gerückt und habe damit be
reits die englische Ausfuhr überflügelt. Seit 1924 sei auch 
die deutsche Maschinen-Außenhandelsbilanz den Vereinig
ten Staaten gegenüber aktiv.

Die Textilmesse hat ebenfalls gute Erfolge gebracht. 
Wenigstens haben die Aussteller an den ersten Tagen der 
Messe gute Abschlüsse tätigen können. -Später flaute das 
Geschäft ab- Aber auch in der Textilw irtschaft haben 
die Kunden seit einiger Zeit die Zurückhaltung aufgegeben, 
die sie bis zum vorigen Herbst beobachtet hatten; da sich 
in den letzten Monaten gelegentlich des Weihnachts- und 
Inventurverkaufs herausgesteilt hatte, daß die Vorräte vie l
fach nicht ausreichten, um die Nachfrage zu befriedigen, 
werden gegenwärtig die Lagerbestände vergrößert und 
wieder langfristige Aufträge erteilt. Die Arbeitslosigkeit 
in den Textilarbeiterverbänden ist daher rasch gesunken, 
in einzelnen Branchen muß der Mangel an Facharbeitern 
durch erhebliche Mehrarbeit ausgeglichen werden.

Erfolge brachte die Messe dem Schuh- und Leder
geschäft. Weniger befriedigt waren die Verkäufer von 
Glas, Porzellan, Haus- und Küchengeräten und Spielzeug.

$ie Htocßnmacfte
11 diesen Tagen beginnt die 

für ]• dritte Wollversteiserung in London,
Viertel Ballen vorgesehen sind. Das ist fast ein
Srößt al s im  Januar; trotzdem aber rechnet der
lauf pi der Händler des Fachs m it einem festen Ver- 
Seois<:!i aS zum Feil darin begründet, daß die über- 
Weitej. Cn tü rk te , insbesondere Australien und Neuseeland, 
Markt SC l l' ^est geblieben sind, zum Teil darin, daß der 
sehr l Vt'1 Kammzügen in  Bradford in der jüngsten Zeit 
ißUner H' ^  £ew°rden ist. Dabei ist allerdings noch 
'nach,.,, , Solegentlich bereits erwähnte Einschränkung zu
\veri,pn’ daß die meiteroerarbeitenden Zweige des Wollge- 

eni

Nach '68 ZU f ° lgen‘

auch6* sehr lebhaft beschäftigt sind, und daß dort
Hohct Geneigtheit besteht, den festeren Preisen des

x?toffes zu folgen.
teste,, fr inun scl|on seit einigen Monaten bemerkenswert 

mltung ist in der Berichtswoche ein 
erfo] + le>chter Rückgang am Baumwollmarkt 
nächst l Gründe dafür sind verschiedener A rt. Zu- 
der let. s*ck die technische Lage der großen Märkte in 
Schieb ei> erheblich verändert und besonders das 
hat d i.f"  naber Sicherungsverkäufe auf spätere Monate 
blich v Kaufneigung des Marktes fü r den Augen-
darübe erniindert. Die Meldungen aus den Anbaugebieten 
Fläche r,f T ie es denn nun eigentlich m it der bestellten 
i'ichtcr S e ,d’ Du teil bemerkenswert uneinheitlich. Ein Be- 
ei‘klärtSta**er’ der emen großen Teil von Texas bereist hat, 
fläch«, ®®radezu, er könne keine Verringerung der Anbau-Tef 6 erkenne t?____v.« .. _ „ t. , "  •

die
Te,jen ^kennen. Ferner hat sich das Wetter in  großen 
die Bod 6 , aumw°Hgürtels gebessert, und die Ansicht, daß 
itUtner sschaffenheit außerordentlich günstig sei, w iru 
eiue R; iUjfigev ausgesprochen. Man macht lediglich die 
ßdSSr i fcT ränkuag, daß der milde W inter vielleicht den 
8^üstigt tT k ^ M v e e v il)  gegenüber den letzten Jahren be
kenn d Wieviel dieser aber Schaden anrichten
dber^inxS  ̂ ngt letzten Endes weniger von der Zahl der 
^o lln fl eiaen. Käfer ab als davon, wie rasch die Baum

l e  aze sich entwickelt.
die erst rV^Ŝ ^ erl der Internationalen Vereinigung über 
°erbriiii des Erntejahres zeigen, daß der Gesamt-
V°rigen Cpr arnel'ik  amscher Baumwolle gegenüber dem 
kllaPp 60fin ‘*a l̂ r  Um 4b8 000, aller Baumwollarten um 
der fipst- °°° ®aden zugenommen hat. Das ist gegenüber 
über l  \ y \ \ Hen Welternte, die jetzt auf 29 M ill. Ballen, 
gerade v - V  ™ekr aD im Vorjahr, eingeschätzt w ird, nicht 

*ei, aber der größte Teil der Belebung sowohl der

europäischen wie der amerikanischen Märkte entfällt auf 
das neue Kalenderjahr, also auf den letzten Monat des sta
tistischen Llalbjahres und die ihm folgenden. In  diesem 
Zusammenhang ist übrigens darauf hinzuweisen, daß zwar 
gewichtige Stimmen die amerikanische Ernte fü r etwas 
überschätzt, andererseits aber die indische fü r etwas unter
schätzt ansehen. Das dürfte sich also einigermaßen auf- 
lieben. — Auch an den

Metallmärkten
ist ein Rückschlag eingetreten. Er war besonders deutlich 
am Kupfermarkt, dessen Empfindlichkeit seit Monaten be
reits außergewöhnlich groß ist. Die Tatsache, daß das 
Kartell die abzugebenden Mengen immer aufs neue ein
schränkt, scheint den Verbrauch auf die Dauer recht un
günstig zu beeinflussen, vor allem wohl insofern, als er 
die Lagerhaltung immer mehr dem Kartell überläßt. Daher 
derartige „rushs“ , wie sie die vorangegangenen Wochen 
brachten: aber die auf eine kleine Zeitspanne zusammen
gepreßte Kaufneigung erschöpft sich stets rasch und 
scheint überdies besonders von den Verkäufern oft über
schätzt zu werden. Das war auch diesmal so, und selbst 
der Rückgang der Forderungen, vor allem der zweiten 
Hand, vermochte den Verbrauch nicht anzuregen. Das 
hat auch den Standardmarkt erneut verstimmt, umsomehr 
als ihn auch Gewinnmitnahmen beeinflußten.

Nach Zinn zeigte sich zu Beginn der Woche recht leb
hafte Nachfrage, vor allem nach greifbarer Ware, und man 
konnte in Londoner Fachberichten gelegentlich die An
sicht aussprechen hören, daß wieder einmal eine kleine 
Schwänze im  Gange sei. Im  Zusammenhang damit stieg 
auch der Abschlag fü r spätere Ware auf 17% Pfund, eine 
sehr selten zu beobachtende Höhe. Am Wochenende, nach 
einem leichten Stimmungsumschlag am Markte, der unter
stützt worden war durch Einlagerung einiger kleiner 
Posten englischen Zinns, war er auf 14K Pfund gesunken. 
Das Geschäft in Europa ist schließlich wieder recht klein 
geworden, in  Amerika dagegen war es vor allem zu 
Wochenbeginn besonders lebhaft. Daß man aber auch 
dort die Preise als recht hoch empfindet, zeigen am besten 
die sich häufenden Nachrichten über Versuche m it Ersatz
mitteln, vor allem in der Konservenindustrie, die allerdings 
fü r den Augenblick nicht sehr aussichtsreich scheinen.

Verhältnismäßig ruhig lag Zink, das per Saldo eine 
Kleinigkeit fester wurde. Hier ist entscheidend noch 
immer die Zurückhaltung aller Beteiligten, die sich aus 
dem Fehlen jeder zuverlässigen Nachricht über die Syndl-
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Ware Börse

Weizen

Roggen

New York 
Chicago . . .  
Berl.n . . . .

Usance Notierung 31. 12. 25 30. 12. 26

Weizenmehl 
Roggenmehl
M a is .................| New York

Chicago . . .

Gerste

Hafer . 
» ' 
»» • 

Zucker

Berlin

New Y ork 
London . . .  
Magdeburg

greifbar Redwinter .
Mai ...........................
greifbar mark, neuer

! März .........................
J u l i.............................
greifbar m ärk.............
März ........ . ................
J u l i ...............................
g re ifb a r.......................
g re ifb a r.......................
g re ifb a r.......................
Mai .............................
g re ifb a r.......................
greifbar Sommer . . . .

„  W in te r .........
g re ifb a r.......................
März ...........................
J u l i .............................
März ...........................
März .......................
g re ifb a r.......................
März ...................

cts. je bushel1) 

RM. je  lOOo’kg

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

. März ..................

.. ........... Hamburg5) . . . 
London .........Reis.............

Schmalz . . . . Chicago.........
Gummi ....... New York . . .  

London .........
greifb. first latex crepe . . .

• . » . .
74 . . . . . Hamburg . . . .  

New York . . .Baumwolle .. greifbar middling ...........
März ................

„ Liverpool ....... greifbar middhng ...........
März .............

77 • • •
77 . . . . , greifbar f. g. f. Sak.8) __

März ................
77 » . . 7» .......

Bremen...........
greifb. fine m.g. Broach9) 
greifb. amerik. middling

17 . . .
Wolle16) .......
Kammzug . . . .  
Ju te ...............

dt. Inlandspreis
77 77

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

A/AA vollschiirig11) .......
Buenos Aires D.I. mittel

Hanf ............. Manila, nächster Termin..E rdö l............. New York . . . .
Kupfer ......... New York . . . . greifbar, elektro .............

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

Berlin .............
77 ...........

Zinn ............... New York . . . .
London ...........

3 Monate Standard .........
Berlin .............

Z in k ............... New York . . . .
greifbar und 3 Monate . . .

Berlin ...............
umgeschmolzen.................

„  .................

Blei ................. New York . . . .
London ...........
Berlin ...............

„  ...............
Silber ............. New Y ork ___

Barsilber14) greifbar ........

„  ............. Berhn ........
,, 2 Monate . . . .

cts. je  bushel2) 

RM.’ je 1000 kg

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

RM. je  50 kg1)

cts. je  lb.

RPf. je  f t  kg 
sb. je  cwt.6) 

cts. je  lb.
»♦ # 7*

sh. je  lb. 
RM. je  100 kg 

cts. je  lb.
»* »7
d je  lb.

$ cts. je  lb.
77 77

RM. je 1 kg
77 77
£  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.13) fein 
d je  oz.

RM. je  1 kg fein

208 f t  

251

152ft

34 %  
237/a 
95

158
168ft

16.0

s7 v8

20,45

10,27

17,65

9.30 
21,44

9,75
5,34

29.5.0
45.17.6

3.30
147s

59.13.9

637s
289.3.9
281.13.6

8,72
38.5.7
77
66 f t

9,25
35.8.0

68%
3113/i6
3113/i6
94ft

153 f t  

265 f t

234ft

3 6 ft 
33 f t  
84
80% 

194 
231 
198 f t  
181

15%
14.70

16.4ft
12.15

1.6%

13.05

6,85

13.95

6.30
14.04

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0 

2.98
13.37

56.11.3
57.8.9

1197s

67 f t  
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

65%
60 f t

7.80
28.17.6

5 8 ft

547s
2416/1s
24%
7 4 ft

25. 2. 27 4. 3. 27

148%
140
260 f t  
281 
280 
242 f t  
253 f t  
249
35 f t  
34 f t  
81% 
717 8 

188 
227 
198% 
194

3,14

34

14% 
14,08 
11% 

16.3 
12.37 
39 f t  

!;!%

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%
1197s
71

314.17.6
304.12.6

6.85
30.17.6

577a
6 1 ft 
61% 
61%
7 40

28.2.6

57% 
57% 
57% 26%fi 

2 6%
80*

150% 
141% 
268 f t  
286

249 f t  
258 f t
250 
35% 
34% 
85Vs 
77%

184ft
224
198 f t
199

11.3. 27

3,09 
18,1% 
34% 
18,25 
18,42 
15%, 

14,19 
7 2 ft 
16.3 

12 50 
41% 

1,772 
370
14.50 
14,18
7,93 
7,58 

13,95 
13,53
7.10 

15,89 
15.35 
10,00
5,27

30.10.6 
42.0.0

3.10
13.50 

56.18.0 
57.8.9 
1201/2 
120%  
119%
70%

316.7.6 
301.12.6

6,85
31.12.6

571/2 
61% 
61% 
627, 
7,65

28.12.6 
58% 
58% 
58% 
55% 
25% , 
25%, 
77%

147
139
268% 
283% 
283% 
245 
2517-3 
2477s 
357-2 
34% 
84% 
7 6% 

182 
227 
1981/* 
198

3,10,
17,11%
347a
18.45
18.45 
15% 
14,55 
7274 
16,3
12.37

373%
14,20
13,89
7,70
7,35

13.65 
13,33
6,90

15,61
15,05
10,00
5,27

31.0.0
44.10.0 

3,00
13.37 

56.6.3
56.16.3
11874
1197i
118%
69%

314.12-6
300.7-6

¡777
31.5.0

5772
62
61%
627s
7.65 

28.2.6
57
57V3
57%
55
2511/n;
25%
77

unfl o'sV rT  Ri'rlifcke11. »^T erm ^ m K .tV er^  % l l b - 7  «.4530 kg. *) einsehl. 10,50 RM. Verbraueh.abi»^
Sakellaridis. ») ra. sr. =  machine-ginned (mit Maschinen -  1 l° ng,‘ °n =  1018’M8 k*- *> f- *• f - 8ak. =  fully good f»‘J
Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leinzia- w T  wichtl«ste ostmdische Kurte. ä0) Inlands-Verkaufspreise 1,69
l4) 935/1000 Feingehalt. ^eipzisr. ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. *») 1 Gallone =  8,084 kg. *») 1 0, .  =  81,1 Gr»®®
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hat
mng ,1I1fl 7 . “ ngen. erklärt. In  Amerika ist die Erzförde- 
Seschränla n . geyfmnüng tatsächlich eine Kleinigkeit ein- 
a^satz sehe' ̂ Je f ’e *etzten Ziffern beweisen. Aber der Erz- 

Abeesr.i?n.. “ ° ci  stärker zusammengeschrumpft zu sein. 
}telciUtl .v?cht lag dagegen Blei, vor allem infolge von 
überdies \ *U ZU erwai'tencle größere Märzandienungen. 
'Deisten T • i le Nachfrage vom Baumarkte her "■ 

Anti**-- . 6111 kleiner als erwartet.
Silber 0hn lat sich weiter abgeschwächt, dagegen Queck- 
w'eder e; 6 ersichtlichen Grund befestigt; man spricht 
sehen „n  ,nmal ,vom gemeinsamen Vorgehen der italieni- 

Da_ C ,sPan'.scäcn Regierung.

wahr- 
des 

in

'Harkt i i t f taS,atisChe Börsenspiel scheint sich am Silber- 
Scäeinlic], Rl."’ legen(t nach unten gelegt zu haben, wal 
hidisekej, Zusammenhang m it den Beschlüssen c 
diesen t r » 5ge°rdnetenhauses. Dieses hat die seinerzeit ii 
Spr<>chene t6v  (Jahrg' 2> N r- 4 I> S- 132°) ausführlich be- 
hchen n Voi'schläge des Young-Aussclmsses im wesent-

Pür l en°mmen'
erneute Cen Getreidemarkt waren am bedeutendsten 

Ro
die der Getreidehandels G. m. b. H.,! H l i t  A l 6  v i c u c i u c u a u u c i »  VJ. U l .  U . i l . ,

Die \\r.-r i ,gi|t)en fü r spätere Sichten Hand in Hand gingen 
ich, Un§' auf den Berliner M arkt ist leicht ersicht- 
Oit Nu+nS0 (,ie Tatsache, daß der so angediente Roggen 

Sehen en. sehr häufig auch nach außerhalb weiterge" uuv/U xiuv/U uUiCvlliulU WClltJI^C*
durch Hi rC en konnte. Die deutschen Preise sind aber 

eses Vorgehen der halbstaatlichen Gesellschaft

so weit unter den Weltmarktpreis gedrückt worden, daß es 
zeitweilig sogar fü r polnische und tschechische Käufer 
b illiger war, solchen Roggen zu erwerben, als unmittelbar 
an den Weltmarkt zu gehen. Man fragt am M arkt selbst
verständlich nach den Gründen dieses Verhaltens der Ge
sellschaft und glaubt sie darin finden zu sollen, daß die 
Gegnerschaft gegen den hohen, demnächst zu verlängern
den Roggenzoll dadurch etwas zum Schweigen gebracht 
werden soll. Übrigens scheint die Gesellschaft fü r den 
März noch weitere Andienungen zu beabsichtigen.

Das Weizengeschäft war vor allem nach England 
sehr lebhaft und am M arkt trotz großer Ankünfte 
verhältnismäßig stetig. Der im  letzten Heft er
wähnte Ausstand in  Argentinien konnte nur in 
einem der beiden betroffenen Häfen beigelegt werden, und 
das mag es dem kanadischen Pool erleichtert haben, seine 
Forderungen etwas weiter zu steigern; die Winnipeger 
Notiz ist jetzt mehrere Cents über Chicago, während sie 
vor wenigen Wochen noch darunter lag. Die Ausfuhren 
sind insbesondere aus Australien und Argentinien groß 
geblieben.

Sehr ruhig lag der Maismarkt. Die in  Europa fälligen 
Ladungen sind zwar untergebracht worden, aber die 
großen noch unterwegs befindlichen Mengen drücken auf 
die Stimmung. Für später werden allerdings etwas bessere 
Preise gezahlt, vielleicht zum Teil deshalb, weil die argen
tinische Regierung ihre Ernteschätzung eine Kleinigkeit 
heruntergesetzt hat.

Stet und Hopitaimacff
, Tägliches Geld wieder flüssig

betreten s*ar^ en Geldpressung, die Ende Februar ein- 
t>i$ üas r',Var’ kat es diesmal länger als sonst gedauert, 
^ärztas ieic^ gewicht wieder hergestellt war. Die ersten 
^ornbarri , sk'nden 110Ch ganz unter dem Einfluß der 
U2 \ j i j , .ä Deckungen bei der Reichsbank. Von den 
'v°che i  °Den Lombardierungen aus der letzten Februar- 
Betrag.,.. " rden bis zum 7. März 109 Millionen wieder ab- 
46 ’ so daß der Lombardbestand der Reichsbank auf
liches 1(-°n.en zusammenschrumpfte. Die Sätze fü r täg- 

sanken dann in  rascher Folge von ihrem 
bereits von 7 und 8 % und hatten am 11. März
das au vleder das alte Niveau von 3 bis 5 % erreicht, 
ge\veSenC Um dieselbe Zeit des Februars in  Geltung 
" ’ieder f War' diesen Sätzen war tägliches Geld
Geldma,,ast W1'e früher reichlich zu haben, und der 
fast gaa ®chien, unter diesem Gesichtspunkt betrachtet, 
ZU hahp7 < as Nähere flüssige Aussehen zurückerhalten

Aus«leich ,ij j. der Devisenabzüge durch Wechseleinreichungen
keganUeS*aikeu Wechseleinreichungen vom Februarultimo 

Geld i n lkre W irkung zu tun. Das Defizit, das 
<udstaud infolge der starken Devisenanziehungen
^ä r2Wo jj1 War> war wieder aufgefüllt. In  der ersten 
lionen a f6 nakmen die Wechselbestände nur um 40 M il- 
S°öst in Ur  M illionen ab, also wesentlich weniger als 
'Hihrne ira6*?.1??. Termin (am 7. März 1926 betrug die Ab- 
"Uninehr Aullionen). Es ist dies ein Zeichen dafür, daß 
^ge re ich ,auck längerfristige Wechsel der Reichsbank 
'•der gai 1 worden sind und nicht nur Inkassopapiere 
e’niger 7 ,rzfristige Abschnitte, wie das noch bis vor 

-mt der Fall zu sein pflegte.
Im q  Term ingeld immer noch gesucht

|är l ä ' n g e r f ZUm ^glichen Geld verharrten die Sätze 
^°hen sto ^ls‘ iges Geld bemerkenswerterweise auf ihrem 
Las n e- Monatsgeld bedang unentwegt 6M bis 8 %.

esentbch mehr als im Vormonat (5 bis 6) und

sogar mehr als im gleichen Zeitpunkte des Vorjahres 
(6 bis 7 ’A %). Auch Warenwechsel m it Bankgiro streiften 
immer noch hart den Reichsbankdiskont. Sie notierten 
47/s % und manchmal sogar volle 5 %. Am Privatdiskont
m arkt konnte zwar nach der vorangegangenen Steigerung 
am 9. März die Notiz fü r 30- bis 45tägiges Papier um ein 
Achtel auf 45/8 % gesenkt werden, während die länger
fristigen Diskonten unverändert 4/4 % kosteten; aber das 
ist zum Teil darauf zurückzuführen gewesen, daß nach 
den starken Verkäufen der letzten Wochen gar nicht mehr 
viel Akzepte zum Verkauf vorhanden sind; haben doch 
die Großbanken zusammen nicht viel mehr als etwa 
300 Millionen Akzepte in  Umlauf gegeben. Als Ursache 
der anhaltenden Termingeldnachfrage bezeichnet der 
Markt allgemein die zeitige Vorsorge fü r  den Ultimo, an 
dem die Banken nicht wieder durch heftige Steigerungen 
überrascht werden möchten, und daneben Vorbereitungen 
zur Rückzahlung der 125 Millionen RM„ die die Bank 
fü r Industrieobligationen bis Ende März ausgeliehen hat, 
um sie dann dem Reiehsbankgirokonto des Agenten fü r 
Reparationszahlungen zuzuführen. Auch war sich der 
Markt über das Schicksal der rund 70 Millionen RM. 
Solawechsel der Golddiskontbank noch nicht ganz im 
klaren. Es hieß zwar, daß die 50 M illionen RM., die im 
Besitz der Verkehrskreditbank sind, prolongiert und die 
übrigen ausgezahlt werden, aber woraus die Golddiskont
bank die Fälligkeiten bestreiten w ird, das war noch nicht 
mitgeteilt worden.
Berlin:

Priva td iskontsatz
lange S ic h t ...........
kurze S ic h t ...........

Tägliches G e ld .........
M o n a tsg e ld ...............
W arenwechsel...........

7 . I I I .
4^2
4%

. 5 M — 7 
• 6— 7^2 
. 4 ’/»— 5

8 . I I I .  
4M  

4% 
6— 7 

6 M — 8 
47,

9.I I I .  
4 ^  
4%

4^2— 6
6% — S

4%

iö.ni.
4%
4%

4— 5 Vse%—8
4%

ii.n i.

3— 5 

4% — 5

12.I I I .
4V?
3— 5 

7 H — 8
VA

F ra n k fu r t :
Schecktausch............. 4 V2 8M

4%— f»W arenwechsel........... ■ 4% — 5 494— 6 4 V ir—6 4 7 . - 5 4 7 , - 5

Zunächst keine Diskonterhöhung in Sicht
Eine Beunruhigung ist in den Markt hineingetragen 

worden durch die Bankenkonferenz, die am 9. März m it
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unbekannter Tagesordnung stattgefunden bat, und zwar 
auf Veranlassung der Reicksbank. Ursprünglich war die 
Auffassung verbreitet worden -r- und die Banken waren 
ihr nicht entgegengetreten, weil sie das eigentliche Thema 
nur ungern in  der Öffentlichkeit erörtert sahen —, daß 
die Reichsbank aus Furcht vor abermaliger starker In 
anspruchnahme, aus Furcht angeblich sogar, daß sie 
andernfalls eine Diskonterhöhung vornehmen müsse, die 
Banken zu einer Reportgeldeinschränkung habe veran
lassen wollen. In  W irk lichkeit war der Zusammenhang 
ein anderer, man kann wohl sagen, ein sehr viel harm
loserer. Die Reichsbank war keineswegs wegen der Höhe 
der Wechseleinreichung besorgt, sie sieht wohl auch einst
weilen noch keinen Anlaß zu einer Wiedererhöhung des 
Diskonts, bloß weil ih r Wunsch, m it dem M arkt in  Be
rührung zu kommen, jetzt endlich in  Erfü llung gegangen 
ist, sondern sie wollte ausschließlich auf die Banken dahin 
einwirken, daß diese sich zu einer etwas reichlicheren 
Kassenhaltung als bisher verstünden.

Um die Kassenhaltung der Banken 
Das hat m it der momentanen Situation des Geldmarktes 

nichts zu tun, sondern berührt ganz allgemein die 
L iqu id itätspolitik der Banken, wie sie sich in den Jahren 
nach der Stabilisierung herausgebildet hat. Die Reichs
bank glaubte die Wahrnehmung gemacht zu haben (wobei 
sie sich wohl nicht nur auf das Material der Zweimonats
bilanzen stützt), daß die ruckweise Geldmarktbelastung 
an den Terminen dadurch hervorgerufen wird, daß die 
Banken, und. zwar die öffentlichen wie die privaten, 
zwischen den Terminen ihre Kasse, bestehend aus Bargeld 
und Reichsbankguthaben, so stark einschränken, daß 
jeder Mehrbedarf, da er meistens von mehreren Banken 
zu gleicher Zeit bekundet w ird, die Geldmarktsätze stark 
herauftreibt. Selbstredend ka lku lie rt jede Bank aus eige
nem Interesse ihre Kassenbestände so aus, daß sie gegen
über ihrer Kundschaft nicht in  Verlegenheit gerät. Aber 
die Reichsbank geht davon aus, daß die Banken sich dar
über hinaus, ungeachtet des Zinsverlustes, der ihnen 
dadurch entstünde, dazu verstehen müßten, dauernd etwas 
reichlicher zu disponieren, damit eine A rt Polster fü r 
zusätzliche Ansprüche geschaffen wird. Es w ird  also so 
dargestellt, als ob es sich nur um eine allgemeine Frage der 
L iquid itätspolitik handele. Wie die ganze Aktion zu werten 
ist, legen w ir im  Leitartikel dar. Die Reichsbank war doch 
bisher keineswegs darauf aus, weniger in  Anspruch 
genommen zu werden, eher möchte sie, zwar nicht ruck
weise, aber laufend, mehr beansprucht werden.

Auflockerung von Reportgeldern 
Notwendigerweise ist die Diskussion zwischen Reichs

bank und Banken dann auf das Problem der Börsenaus
leihungen geglitten. Man ging von der Vorstellung aus, 
daß die Banken, wenn sie einen höheren Teil der Mittel, 
über die sie verfügen können, fü r Kassenhaltungszwecke 
icservieren, dies nur auf Kosten ihrer Ausleihungen tun

könnten, und zwar meinte man, daß fü r eine Ein 
kung in  erster Linie die Reports und Lombards ® 
Spekulationskredite an die Kundschaft in  Betracht ^ eJ0 
Tatsächlich haben denn auch einzelne Banken, v^ r erjjold 
solche, bei denen jetzt die gewerbliche Kundschaf 
auf Kredit zu reflektieren beginnt, eine gewisse govV-ejt 
haltung bei der Reportgeldgewährung gezeigt- L p je 
Kürzungen eintraten, betrafen sie meist Mäklerin ni j ^ ze 
drastischen Einschränkungen, die am Frankfurter 
von einigen kleineren Geldgebern vorgenommen .jen 
berühren den M arkt in  seiner Gesamtheit eins 
kaum. Vielfach soll das Bestreben übrigens nur 
gehen, die Geldnehmer durch Kündigung d a ra u t 
bereiten, daß sie nicht dauernd m it dem Reportgeüi __ 
nen können. Insofern erfolgt also zunächst elIl6(j jesei' 
Schichtung, Die Banken selber trennen sich ja  von .j 
Anlage höchst ungern, da sie ihnen bei großer Sicne 
und rascher Fälligkeit ebensoviel erbringt wie ein £'e"  
licher Kontokorrentkredit (8 %).

Noch kein neuer Zufluß von Auslands-KapR®!
Am inländischen Kapitalmarkt hält die S tagna tion^ 

Die Konvertierung der lOprozentigen landschaft 
Pfandbriefe ist zwar verhältnismäßig günstig verla ^  
nach Mitteilung der Reichsbank haben mehr als -0 
D ritte l der Pfandbriefbesitzer in  die Umwandlung 
7prozentige Papiere gewilligt. Immerhin muß der 
einem Zeitpunkt neu placiert werden, in dem wenig _ 
nahmeneigung vorhanden ist. Zum Abschluß aU 
Bischer Anleihen ist es bisher noch nicht wieder 
kommen, wenn man von den 7 M illionen Dollar hpiu 
tigen Goldbonds der ostpreußischen Landschaft ab , 
die durch landschaftliche Pfandbriefe sichergestel» s ̂  
Die Anleihe soll so konstruiert sein, daß sie der %aPl ̂  
ertragssteuer nicht unterliegt. Angeblich hat ma! \ vel- 
amerikanischen Treuhändlerbank eine Namensschul 
Schreibung ausgehändigt, die nach dem Einkorn 
Steuergesetz abzugsfrei ist, und erst in  Amerika f? . 
dann auf Grund dieser Unterlage die Teil 
Schreibungen ausgegeben worden sein. Man hört, _ 
auch andere Emittenten sich m it der Absicht trage«, 
artig verwickelte Anleihekonstruktionen zu wählen,  ̂
den Steuerabzug vom Kapitalertrag zu umgehen, 
bekanntlich dem ausländischen Anleihekäufer im Gege 
satz zu dem inländischen auf die EinkommensS‘e  ̂
nicht angerechnet werden kann und daher auf die Anle* 
bedingungen aufgeschlagen w ird. Kurzfristige  Ausl«n 
kredite, fü r die solche Erwägungen nicht gelten, s° . 
auch erst in allerletzter Zeit gelegentlich wieder ^eiej et 
genommen worden sein, woraus sich die Senkung  ̂
Dollarkurses auf 4.2lri0 erkläre, die am 12. März ei«'1' ’ 
nachdem der Kurs tags zuvor noch 4.3i7ä gelautet «a 
und vorbei lange Zeit sogar bis 4.2185.
B e r l in :

M itte lkura  7 .IJ I. 8.11t. 9 . I IL  1 0 .III .
New Y o rk  ...............  4.2190 4.2170 4.2165 4.2160

London .................... 20.470 20.465 20.46 Vi 20.470

12 Ü1.'
11.1IL
4.2170 J  i 6 l  

20.470 2U

i£ffeftetvi£>öcfe
Berliner Börse 

Nach Schwankungen befestigt
Nach starken Schwankungen kam es in  der Berichtszeit 

an den Effektenmärkten schließlich zu einer Befestigung. 
Befürchtungen, daß die Geldversorgung schwieriger werden 
würde, führten zunächst zu einer Zurückhaltung der Bör
senspekulation, die sich um so mehr auswirkte, als sich 
auch das Privatpublikum  wenig betätigte. Die Depositen
kassenkundschaft hält zwar trotz der Rückschläge, die in 
der letzten Zeit eingetreten sind, im großen und ganzen 
an ihrem Effektenbesitz fest, ist aber zu neuen Käufen

nicht geneigt. Verstimmend wirkten verschiedene 
düngen Uber die ungünstige Lage einiger Unternehmung«1, 
So führte die Nachricht, daß die Eschmeil-Ratinger MetSa« ‘ 
merke A.-G. in  Konkurs gegangen sei, zu großen Abgabel 
denen keinerlei Kaufaufträge gegenüberstanden, so dä 
der Kurs gestrichen werden mußte. Daß die Finanzlag^ 
des Unternehmen ungünstig sei, ist seit langem bekann ■ 
Die Anmeldung des Konkurses w irkte trotzdem «bm 
raschend. Einen stärkeren Rückgang erlitten auch 
Aktien der Rauchmarenzurichterei Walter auf die 
lang von dem Verlustabschlufi. Vor einiger Zeit waie
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\ ° n |(‘ ^Hungen verbreitet worden, daß eine Dividende 
günsti ° tU erwai'ten sei. Nach Bekanntwerden des un- 
das JMiresergebnisses trat stärkeres Angebot hervor, 
"HißteC * vo^  untergebracht werden konnte. Der Kurs 
bei (|j ""sentlich herabgesetzt werden. Handelte es sich 
tea y^Sen ^ aPiei'en, ebenso wie bei einigen anderen Wer- 
uicht 61 C *e ungünstige Nachrichten herauskommen, auch 
Stinim Um PaPiere des Großverkehrs, so wurde die 

In U)Û  stark beeinträchtigt.
Kaufo-./1 zweiten Hälfte der Vorwoche trafen größere 
latiojj1 erS aus ^er Provinz ein und auch die Platzspelcu- 
blick Zef1°^e «n  stärkeres Deckungsbedürfnis im Hin- 
zvvar U | rüe Medio-Liquidation. Das Geschäft wurde 
V e rm T i1 S°  nmfangreich, aber immerhin etwas belebter.

e ’He Nachfrage tra t insbesondere nach 
auf jü y Schiffahrtswerten
|iitai  ¿usammenhang m it der angekündigten neuen Ka- 
teu e.rnnhung der Hapag. Über die Einzelheiten bericli- 
Börse U, ' n der Rubrik „Probleme der Woche“ . An der 
Heed , . man, daß die Neubauten der Hapag andere 
'len 6l®len gleichfalls zu einer Ausdehnung anregen wür-;ri gieicntalls zu einer Ausaennung anregen w ur-

pUlK' setzte die Kurse aller Schiffahrtsaktien herauf, 
runen »■2»- ^  . . ü 1̂ - n . i:— j -..

r ereinigte 
vjt-

-------- U i c  J V U I O L  L l l l C l  v - .~ ---------- ------------------

größeren Kursgewinn erzielten die Aktien der 
j ril , Aen Glanzstoff-Fabriken, ohne daß ein sachlicher 
ra]v ' zu erkennen war. Die Mitteilungen in der Gene- 
11];t f[ sammlung der englischen Courtaulds-Gesellschafr, 

eaen w ir uns in der Rubrik „Probleme der Woche“  
indurt b6fassen> l assen die Situation in der Kunstseiden- 
ijßg s lle unter der W irkung des Modewechsels nicht so 
der, aUS S is t ig  erscheinen. — Lebhaftere Nachfrage fan- 
I Q längerer Zeit auch wieder die Aktien der 
'"an r!ür^enh«/usfn'e A.-G. Gerüchtweise verlautete, daß 
(|ei iü r das abgelaufene Geschäftsjahr m it einer D iv i- 
¡edo h V0I1 12 % rechnen könne. Eine Bestätigung liegt 
v01. Ch’ "de w ir ausdrücklich hinzufügen möchten, nicht 

' bemerkenswert sind die Vorgänge am Markte der 
Das p Loewe-Aktien
\\;Q . 'muiin unique der Verwaltung (vgl. „Probleme der 
der VC  ̂ ^aild eine sehr geteilte Aufnahme, jedenfalls ging 
p0r ars aber vorübergehend stark zurück. Die scharfe 

’ m der sich die Verwaltung gegen den neuen Groß- 
den°]Uf r gewandt hat, erregte ein gewisses Aufsehen. In 
f(en etzten Tagen galt das Plauptinteresse der Börse der 
sich ‘^Idbeschaffung. Die Durchschnittssätze stellten 
zu ailf 7% bis 8'A %■ Fast alle Geldgeber sollen Kür- 
^  der bisher zur Verfügung gestellten Beträge vor- 

«ammen haben
See ^dauschend w irkten die an anderer Stelle wieder- 
( ’ * eaeu Auslassungen des Herrn von Siemens in  der 
ßg era" ersammlung der Siemens & Halske A.-G. An der 
des R?r Veimerku; man besonders die Stellen in  der Rede 
rieht Crrn von Siemens, die sich gegen die Spekulation 
ein en' . Die Gruppe Katzenellenbogen-Jarislowski soll 
|l.1|. u ziemlich erheblichen Aktienposten angesammelt 
f eu; hierauf sollen, so sagte man der Börse, die Aus-[|jj ’ AiAciaui sollen, so sagte man uer duiöc, uu- auo 

' ’ u” gen des Herrn von Siemens gemünzt gewesen sein. 
üicht1 -Begi.nn der neuen Woche war die Tendenz zwar 
pui i.^mheitüch, aber im wesentlichen fester. Das Privat- 
das p  Uln buhlte fast vollkommen als Käufer, so daß sich 
[ jd Geschäft nur innerhalb der Platzspekulation abspielte, 
die K an tlen Medio jetzt als überwunden ansieht, konnten 
Yer] u»e auf verschiedenen Marktgebieten anziehen. Im 
ajs Uu der Montagbörse tra t eine weitere Befestigung ein, 
lJ(„ , lnaa an einzelnen Märkten Käufe einer Großbank 

Achten konnte.

Hamburger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

'Harkt1-0 ?°.lgen wegen der weiteren Gestaltung der Geld- 
Verhältnisse zu den Prolongationsterminen, die wie inBerlij n ,msse zu den Prolongationsterminen, die wie in 

Hamh UnB in anderen deutschen Börsenplätzen auch in 
G la tte n  cBe Spekulation in  umfangreichem Maße zu 
dem ,n$en- und Blanko-Abgaben veranlaßten, gaben 

Uesigen Börsenverkehr in den ersten Tagen der

Woche ein schwaches Aussehen. Dabei muß aber hervor
gehoben werden, daß die Privatkundschaft sich durch die 
Realisationen nicht entscheidend mitziehen ließ, so daß 
sich schon nach wenigen Tagen, unterstützt durch Rück
käufe, eine Erholung durchsetzen konnte.

Besondere Beachtung fanden die Aktien der 
deutschen Schiffahrtsgesellschaften 

die durch eine Reihe bemerkenswerter Ereignisse in  den 
Vordergrund des Interesses gezogen wurden. Aus der 
vorläufigen Vertagung der amerikanischen Freigabebill 
zogen die zahlreichen an diesen Papieren interessierten 
Kreise keine Veranlassung zu Veräußerungen ihres Be
sitzes, da aus mehreren Äußerungen von maßgebender 
Seite die Überzeugung gewonnen wurde, daß die beiden 
großen deutschen Gesellschaften auch ohne die aus 
Amerika erwarteten Kapitalien ih r schon bekannt
gegebenes Neubauprogramm durchzuführen in  der Lage 
sind. Das günstige U rteil über die Finanzlage der Ham- 
burg-Amerika-Linie und des Norddeutschen Lloyd  wurde 
noch verstärkt durch die inzwischen bekanntgegebenen Ge
schäftsberichte fü r das abgelaufene Geschäftsjahr, die 
besonders bei der Bremer Gesellschaft erkennen ließen, 
daß eine Inanspruchnahme des Kapitalmarktes nicht in 
Frage kommt. Bei der Hamburger Gesellschaft tra t ganz 
einwandfrei zutage, daß die deutsche Seeschiffahrt sich 
in einem Aufschwung befindet, der sie in verhältnismäßig 
kurzer Zeit zu ihrer Friedensstärke zurückführen w ird. 
Die in  Vorschlag gebrachte Kapitalserhöhung soll ledig
lich zur Durchführung gebracht werden, um möglichst 
schnell der Gesellschaft wieder die Führung in der deut
schen Reederei zu sichern. Das Eingeständnis, daß die 
zwischen den beiden deutschen Groß-Reedereien ge
führten Verhandlungen über weitere Gemeinschaftspläne 
bisher nicht zu einem Ergebnis geführt haben, blieb ohne 
Einfluß auf die Kursgestaltung. Nur der allgemein rück
läufigen Tendenz und dem Druck der Glattstellungen 
spekulativer Engagements ist es zuzuschreiben, daß die 
Kursnotierungen fü r die Aktien dieser beiden Reedereien 
sich um etwa zehn Prozent niedriger stellen als am An
fang des Berichtsabschnittes. Von Nebenwerten waren 
Bremer Hansa-Linie und Hamburg-Süd nur wenig ange- 
boten und dementsprechend im Kurse weniger gedrückt. 
Auch fü r die Flensburger Reedereien, die m it der Wieder
aufnahme ihrer Dividendenzahlungen die Kauflust etwas 
anregten, und die Reederei Aktien-Gesellschaft von 1896, 
sowie die im freien Verkehr gehandelten Bremer Neptun 
(10 Prozent Dividende gegen 0 i. V.) und Bremer Globus 
Reederei (8 Prozent Dividende gegen 5 Prozent i. V.) haben 
leichte Preisaufbesserungen zu verzeichnen. In  den Aktien 
der deutschen Flußschiffahrtsgesellschaften fanden fast 
gar keine Umsätze statt; es konnten dementsprechend auch 
nur an einigen Tagen Kursnotierungen vorgenommen 
werden.

Lebhafter umgesetzt wurden die Aktien der deutschen 
Hochseef ischerei - Gesellschaften, die nach einer Ab
schwächung in  den ersten Tagen der Woche sich wieder 
auf den höchsten Kurs erholen konnten, da die jetzt vor
liegenden Jahresberichte durchweg eine wesentliche 
Besserung der Geschäftslage erkennen lassen. Dies g ilt 
sowohl fü r die amtlich notierten Aktien der Cuxhavener 
Hochseefischerei, wie besonders fü r die im freien Verkehr 
gehandelten Aktien der Altonaer Hochseefischerei und der 
Hansa Hochseefischerei und fü r die Aktien der Geeste
münder F ischereigesellschaften.

Von der rückläufigen Kursbewegung wurden auch 
die Aktien der

Schiffbauunternehmungen
nur wenig in  Mitleidenschaft gezogen, da die schon vor
liegenden Neubauaufträge m it den fortlaufend in ziem
lich großem Umfange eingehenden Iieparaturaufträgen 
und den jetzt in  Aussicht stehenden Neubauten fü r die 
Großreedereien den Unternehmungen auf lange Zeit h in
aus eine lohnende Beschäftigung bieten.' Demgemäß 
erfuhren auch die Kurse der zu den Werften in näherer
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Beziehung stehenden Eisenwerke zum Teil recht be
merkenswerte Preisaufbesserungen; in  diesem Zusammen- 
hang sind als höher bezahlt zu nennen die Aktien der 
Metallwerke Luckau & Steffen, der Maschinenwerke 
Alfred Gutmann und der Dolberg A.-G, Auch fü r Stet
tiner Vulcan-Werke, Ottensener Eisenwerke, Hamburger 
Elbe-Werft und fü r  die Aktien der Janssen & Schmilinsky 
Tf er f t  sowie der Nordermerft in Hamburg konnten nach 
einer längeren Periode der Interesselosigkeit wieder Kurse 
notiert werden. — Von den

lokalen Bankenwerten
gaben im Einklang m it der schwächeren Haltung des 
Großbanken-Marktes die Aktien der Vereinsbank und der 
West-Holsteinischen Bank sowie der Hypothekenbank in 
Hamburg etwas im Preise nach. Auch Lübecker Commerz- 
Bank und Lübecker Prioat-Bank, sowie die Aktien 
der Liquidationskasse A. G. in Hamburg und der 
Kieler Bank vermochten sich auf ihrem erhöhten 
Stande nicht zu behaupten. doch zeigte sich 
bei den ermäßigten Preisen wieder Nachfrage, die 
insbesondere den Aktien der West-Holsteinischen Bank 
(12 Prozent Dividende gegen 10 Prozent) und des Bank
vereins fü r Schleswig-Holstein (wieder 8 Prozent D iv i
dende) zu einer leichten Erholung verhalf. Die Handels
und Verkehrsbank A.-G. in  Hamburg, die der General
versammlung jetzt eine Verdopplung des Aktienkapitals 
vorschlagen wird, hat den Prospekt fü r die Zulassung 
ihrer Aktien zum Hamburger Börsenhandel eingereicht. 
— Die lokalen

Industrie-Papiere
waren in der letzten Zeit weniger beachtet; als recht gut 
gehalten sind die Aktien der Hamburg-Altonaer Braue
reien zu erwähnen; ebenso zeigte sich fü r Alsensche Port- 
land-Cernent-Fabrik  und fü r Hemmoor-Cement-Fabrik bei 
leicht ermäßigten Kursen Aufnahmelust, dagegen gaben 
Asbest-Werke Calmon auf den enttäuschenden Jahres
abschluß etwas im Preise nach, ebenso die Aktien der 
Lederwerke Wiemann, sowie der Stader Lederfabrik. 
Bemerkenswert fest lagen die Aktien der Malz-Fabrik 
Hamburg, die zu der Kurserhöhung von 12 Prozent in der 
vorigen Woche noch eine weitere um 10 Prozent hinzu-

fügen konnten. Auch fü r  die A ktien  der Ruberoid- 
in Ham burg machte sich nach dem Dividendenabsi 
von 12 Prozent wieder Nachfrage bemerkbar, die begru ^
wurde m it dem Gerücht, daß die Börseneinführung
Berlin beabsichtigt sei.

D ie  Umsätze au f dem M arkte der
K o lon ia l- und P lantagenwerte j e[.

haben keine Belebung erfahren, da in  den Kreist® 
Anteilbesitzer im  H in b lick  au f die in  den Protestversa  ̂
hingen in  Berlin  und Hamburg zum Ausdruck 8e j  . up 
Absicht der beschleunigten D urch führung des D tl 
dationsverfahrens, fü r  das sich alle Parteien im  22>. 
schuß des Reichstages eingesetzt haben, keine gr°
besteht, sich ihres Besitzes zu entäußern. A u f de® ,er 
mäßigten Niveau zeigte sich sowohl fü r  die Aktien  ̂
am tlich notierten Kolonialpapiere w ie fü r  die noch z 
reicheren im  fre ien Verkehr gehandelten Werte Wie 
Aufnahmelust.

Von den festverzinslichen Werten blieben die 6P?” ' 
zentige Hamburger Pfundanleihe und die Pfandbriefe a 
I lamburgischen Hypothekenbank behauptet. Ausländisc 
Anleihen waren m it Ausnahme von Chinesen, 
sicli etwas Interesse zu erkennen gab, wenig beac
TT , 25.11. 28.11. 3. TU. 7. III. 0-IIT' ll1'r,0 5»
Hamburg-Amerika-Linie .... 1 6 1 ,— 1 5 7 — i«q_ isi — 1 62.— ioa —Hamburg-Süd .................. 207 25 ion'— in«— iS -— 197.— I j i  25Norddeutscher IJoyd .... U 0 -  15?- 1 42 76
Deutsche Dampfechiffahrts- ' U2~  UU

Ges. Hansa...................  228,— 218 50 2 3 3_ 9 1 7 _ 222.— *ag.—Vereinigte Elbeschiffahrt .... 90,— 87,— sg.— 86-— 86.— 177.26Vereinsbank ..................... 1 7 9 — 1 7 7 — isnVs 1 7 7 5 (1  176.75 j¿7 -—Westholsteinsche Bank ......  196 75 1 95*— 1 9 7 ’__ 1 05 ’_ 194,25
• Lübecker Commerzbank .... 1 5 0 . -  145.'- i fo '-  1 4 5 -  Hamburger Hochbahn.......  99.— 98 — 100*75 9 7 *_ 07,50 $3,50

S g i K f ' , 1 2  , g  I S  ,1 =  ,tä ?  £ :
¡ g K 5U ,r r  3 =  3 -  j f c  f j f c  S= f e f
vü°hAotIr'?iraiierei............... 220,— 220,— 219,— 218.— 215. ß6,-"Asbeht-Calmon ..................  00 — <¡0 __ p i_ «n_, 56,̂ *” ^Nagel & Kaemp ...........  1 0 3 ’  ißo*  1fiK’ 
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Iftla n je n
P reuß ische  S ta a tsb a n k  (S eehandlung)

8,6 Mül. Reingewinn bei lö  M ill. Kapita l
Das günstige Geschäftsergebnis des Jahres 1926 hat 

der Seehandlung gestattet, den aus den Barmatgeschäften 
entstandenen Verlustvortrag von zuletzt 4,6 M ill. RM. 
vollständig zu tilgen und darüber hinaus die im vorigen 
Jahre zui Veilustdeckung aufgelöste .Goldbilanz-Reserve 
von 3 M ill. wieder zu errichten und sogar auf 4 M ill. zu 
erhöhen. Freilich hat sicli die im vorigen Geschäfts
bericht ausgesprochene Hoffnung, daß von den damals 
vollständig abgeschriebenen Barmat-Forderungen noch 
nachträglich etwas fü r die Staatsbank hereinzubringen 
wäre, nicht erfü llt. Der Gesamtverlust an den Barmat- 
und Kutisker-Gesehäften des Jahres 1924 beträgt dem- 
gemaß 25,6 M ill., zu deren Tilgung der Reingewinn von 
drei Jahren verwandt werden mußte. Auch im Geschäfts
jahre 1926 hat die Seehandlung, belehrt durch die Er- 
laluuiigeii des Jahres 1924, darauf verzichtet, ungedeckte 
Kredite an andere als öffentliche Unternehmungen (hier 
140,9 Mill.) zu geben. Es ist auch zu hoffen, daß die 
^cschciftiiclic Oiganisation des Instituts, auf die der 
Barmat-Prozcß kürzlich ein eigentümliches und nicht 
günstiges Licht geworfen hat, unterdessen soweit ver
bessert worden ist, daß die Sicherungen, die fü r gedeckte 
Kredite gestellt werden, nicht, wie es 1924 der Fall war, 
bloße Scheinsicherungen darstellen können.

Man w ird  fragen, wie die Zukunft des Instituts Z 
beurteilen ist, insbesondere ob der Reingewinn von 8,6 r’_
der  ̂ diesmal erzielt worden ist, von Dauer zu sein vtj^  
spricht. An sich sind die Aussichten günstig. Zwar ^  
an eine erhebliche Erweiterung des Geschäftsuinlan t 
nicht mehr zu denken, denn die Fonds des Preußiscil 
Staates werden sich m it der Zeit zweifellos weite1' . 
ringern (leider werden die staatlichen Einlagen 111 ~ 
Bilanz immer noch nicht ausgewiesen), so daß die J ^ 
schäftserweiterung, die sich aus der Verbindung ffiit ce^ 
Frankfurter, Kölner und Hamburger Geldmärkten dui'cJ( 
die dortigen Liquidationskassen erwarten läßt, dadurt _ 
kompensiert w ird. Aber schon die Aufrechterhaltiing 1 
gegenwärtigen Kreditgeschäfts reicht aus, um der Seehaö ^ 
hing weiter sehr günstige Verdienstmöglichkeiten z“  C  
währen. Sie hat bei einer Bilanzsumme von 934 M ilk R‘ ' 
schon im Jahre 1926 nur m it einer Zinsspanne von d u r t1 
schnittlich 1,2 % gearbeitet, ein Betrag, der so niedrig lSt_' 
daß sie auch in Zukunft damit rechnen kann. Ändert’1' 
seits beanspruchen die Verwaltungskosten, Geschäftsspesen 
und Abschreibungen auf Grundstücke und Inventar dieseS 
zentral organisierten und deshalb b illig  arbeitenden W' 
stituts nur 4,6 M ill. (einschließlich der Abkehrgelder usW-. 
die bereits das Jahr 1927 nicht mehr belasten), so daB 
selbst bei völligem Wegfall der Effekten- und KonsortifP 
gewinne ein Reingewinn von 6 M ill. —  60 % des — 111
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tals^ eic l..ZUl Bilanzsumme sehr niedrigen — Grundkapi- 
1\[il]:Z,e® llcl1 sicher ist (dieser Betrag dürfte auch in dem 

^es Preußischen Staates nicht ganz uu-
CSJ? seH. Allerdî sist es fraglich, ob die See-
Kass T;1® d ê E*auer m it so ungewöhnlich niedrigen 
Jahre i o  n<*Cn ul'kciten kann, wie es augenblicklich im 
Bj 26 ]' n der Fa ll war; betrugen doch am 3t. Dezember 
rschn 16 ” os ên: Kusse lind Guthaben bei Noten- und Ab- 
^misUn84 banken 111 *t 1,9 M illionen nur Y % der täglich 
Bors” 61]1 Verpflichtungen. A u f der anderen Seite w ird  das 
aufff 11 01nEardgeschäft und das im  Laufe des Jahres neu 
l92f)en;Pinniene Reportgeschäft (Stand am 3J. Dezember 
iver f . ^  MilL) wohl noch lange Zeit gute Erträge ab- 
staat, \ und ebenso das Industriekreditgeschäft m it den 
Ami < ilen Unternehmungen. (Man denke an den weiteren 
lierv a.U der staatlichen Elektrizitätswerke.) Es verdient 
I'Awe'1] K>i)0n zu werden, daß die Seehandlung m it der 
Täti ! et'Ull& dieses Geschäfts zu ihrer ursprünglichen 
^örif 61 . derentwegen sie seinerzeit von den preußischen 

gC11 ms Leben gerufen wurde, wieder zurückgekehrt.

BM .)
B ilanz

per
31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
(in M ill. EM .)

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25

A k t iv a

S r S b a u k 'c '  K,Uüons 0,628 0,542
P a s s iv a

10,000 10,000
1,272 19,175

225,779

R ü c k la g e ......................
G läubiger ....................

a) NostroVerpflich
tungen bei Ban-

4,000
919,423 875,602

BanS ,tbabeii bei
b) J jS ? *  kändbax 

li.e»ort« f„ stf  Termine
44,422
46,963

140,423
12,669

99,538

b) G uthaben deu t
scher Banken u.

120,838

796,524

54,548

' Ä S T - 6,366 c) Sonstige G ut-
821,107

“ Ä s « *
tc) gelten re

d) . . . . .

2,446

4,579

0,452

2,700

1. innerhalb 7 Ta
gen f ä l l ig ------

2. darüber hinaus 
bis zu 3 M ona
ten f ä l l i g ___

3. nach 3 Mona-

239,512

372,693

198,003

449,585

s a S S f  W ert- ' 2,000 2^000
^ o n s Ä 1 ?,r e ...........

9^641 7^760 G ew innvortrag aus 
dem V o r ja h r ........... 0,005

b (gedeckte . .  
c) S?gedeckte ‘ "  

4vaiebtaat l.  I-e ih a m t'
845,337
140,919

1,469

320,155
124,626

1,148
k ^ t o a u d e ___ 4,177

0,8500!870

Verl̂ t S l va......... 0,395 1,876
4,578

j). D resdner Bank
cndenerhöhung auf 10% — Steigerung des Umsatzes 

. von 118,5 auf 151,5 M illiarden
l-hVn  <'JKgensatz zur Disconto-Gesellschaft, die an dem 
Dr ,enclensatz des Vorjahrs (10 %) festhält, nimmt die 
vorL ?er Bank, die zweite D-Bank, die ihren Abschluß 

eine Erhöhung der Ausschüttung um 2 vor, wo-
cleirclê e a-Uc^ au  ̂ den Satz von 10 % kommt. Die D iv i

s e
A irL o^ '  aul 70,730 M ill. RM. und einer Verminderung der

iI1fadenerhöhung ist ih r sehr leicht gefallen, denn sie kann 
Uni e'nci‘ Steigerung der Einnahmen von 69,421 
A ir auf 70,730 M ill. R
Seh lfUhen von 60,908 M ill. RM. auf 59,048 M ill. RM. ein- 
\ ] j l l )eh k h  des Vortrags einen Reingewinn von 11,910
D, gegen 8,670 M ill. RM. im Vorjahr ausweisen.as Tr i ° •
ü ^ g e b n i®  war in W irk lichkeit noch viel günstiger, 
\Ve , | le Gewinne auf Effektenkonsortialkonto sind vor- 
W0r i DSebucht und zu inneren Rückstellungen verwendet 
]lUn ,e.n' Es muß sich dabei um recht erhebliche Beträge 

,,1r.e n, da das Effekten- und Konsortialgeschäft im  ver-Sangeni
.ufschv

611 Jahr bekanntlich einen ganz ungewöhnlichen
sind vung genommen hat. Auch die anderen Gewinne
V e , .J T ifcllos nicht vo ll ausgewiesen worden, so daß die 
iljjj.f^ '^uns i der inneren Reserve sehr beträchtlich sein 
VlOfu m- ein2elnen erbrachten Wechsel, Zinsen usw. m it 
im y  .dl. RM. rund eine halbe M illion RM. weniger als 
ru n ü T J* h r> während Provisionen m it 38,905 M ill. RM.

"''(dl. RM. mehr zu den Erträgnissen beigetragen 
• A u f der anderen Seite konnten die Handlungs-

Bab.

umk°rste». die im Vorjahr 55,078 M ill. RM. betragen hatten 
und eine halbe M illion  gedrückt werden. Steuern

erforderten 735 000 RM. mehr als im  Vorjahr. Offene 
Abschreibungen, die 1925 in Höhe von rund 2 M ill. RM. 
vorgenommen wurden, erfolgen diesmal nicht. Selbst 
wenn man das berücksichtigt, bleibt der Reingewinn noch 
immer um mehr als 1 M ill. RM. höher als im  Vorjahr, 
doch muß man natürlich davon ausgehen, daß die 
2 M ill. RM. Abschreibungen von 1925 tatsächlich zu Ab
schreibungen erforderlich waren, also den Gewinn schmä
lerten.

G e w in n - und V erlns ired in ung

(in  M ill.  RM.) 31.12.26 31.12.25 (in M ül. RM .) 31.12.26 31.12.25

A u s g a b e n E in n a h m e n

H andlungs-Unkost. 64,523 55,077 G ew inn-Vortrag . . . 0,227 0,157
S te u e rn .................... 4,524 3,789 Wechsel, Sorten,
Abschreibungen auf Zinsen u. Kupons 30,284 30,772

M obilien ............. — 0,518 P rov is ione n ............. 38,905 36,996
Abschreibungen auf E rtra g  dauernder

Bankgebäude . . . — 1,522 Beteiligungen . . . 1,182 1,209
R e in g e w in n ............. 11,911 8,670 Sonstige E innahmen 0,359 0,443

Die Dividende von 10 %, an der nur das alte Aktien
kapital von 78 M ill. RM. vo ll teilnimmt, während auf die 
neuen Aktien 5 % entfallen, erfordert 8,9 M ill. RM, Der 
Reserve werden 1,6 M ill. RM. wie im Vorjahr zugeführt. 
Dem Pensionsfonds werden wieder 350 000 RM. überwiesen, 
und der Aufsichtsrat, der sich aus 42 Personen zusammen
setzt, erhält 433 000 RM. Der Rest von 628 000 RM. w ird  
auf neue Rechnung vorgetragen. Durch die neue Zu
weisung in Höhe von 1,6 M ill. RM. steigt der Reservefonds, 
nachdem ihm das Aufgeld aus der vorjährigen Kapitals
erhöhung bereits zugeführt ist, auf 30,400 M ill. RM. bei 
100 M ill. RM. Aktienkapital. Das Prozentverhältnis der 
Reserven zum Aktienkapital ist damit wieder dasselbe wie 
vor dem Kriege (1913: 61 :200 M ill. RM.).

ln der Bilanz hat sich die bedeutendste Veränderung 
auf dem Kreditorenkonto vollzogen. Die gesamten Kredi
toren, die 1913 958,396 M ill. RM. betragen hatten und 
schon 1925 auf etwas über eine M illiarde gestiegen waren, 
haben 1926 eine weitere Erhöhung um rund 350 M ill. RM. 
auf 1352,708 M ill. RM. erfahren. Gegenüber 1913 ist also 
eine Steigerung um fast 400 M ill. RM. eingetreten. Diese 
Vermehrung der fremden Gelder ist wesentlich stärker 
als z. B. bei der Disconto-Gesellschaft. Besonders auf
fä llig  ist die Steigerung der Guthaben deutscher Banken 
und Bankfirmen um mehr als 100 M ill. RM. Womit diese 
Steigerung zusammenhängt, geht aus dem Bericht nicht 
hervor. Etwa 25 % der Kreditoren entfallen auf Aus
landsgelder, und zwar laufen davon etwa zwei D ritte l in 
Valuten und ein D ritte l in Mark. Die Akzepte stiegen 
von 45,446 M ill. RM. auf 69,326 M ill. RM. Wie bei den 
anderen Großbanken, deren Bilanzen schon vorliegen, ist 
ein großer Teil der der Dresdner Bank neu zugeflossenen 
fremden Gelder im  Börsengeschäft untergebracht worden. 
Reports und Lombards werden infolgedessen m it 145,645 
M ill. RM. gegen 54,256 M ill. RM. im Vorjahr ausgewiesen. 
Den Stand von Ende 1913 übertreffen sie jetzt um rund 
25 M ill. RM. Die Wechselbestände haben um rund 
125 M ill. RM. auf 377,713 M ill. RM. zugenommen und 
halten sich nunmehr etwas über dem Wechselbestand von 
1913. Die Nostroguthaben weisen eine Steigerung um 
rund 56 M ill. auf 198,720 M ill. RM. auf; gegen 1913 haben 
sie sich mehr als verdreifacht. Über 50 % der Nostro
guthaben bestehen aus ausländischen Guthaben. In  den 
Wechselbeständen sind etwa 20 % Auslandswechsel ent
halten. Die Debitoren haben insgesamt um 121 M ill. auf 
581,816 M ill. RM. zugenommen. Ende 1913 wurden 
624,866 M ill. M. an Debitoren ausgewiesen. Die Zunahme 
der Debitoren entfä llt fast ausschließlich auf gedeckte. 
Von der Bankleituug w ird  das damit erklärt, daß die 
ungedeckten Debitoren, die „eigentlich die besseren“  seien, 
die Bank eben nicht so in Anspruch genommen hätten; 
die Vermehrung der gedeckten Debitoren sei jedenfalls 
nicht darauf zuiiiekzuführen, daß die Bank in stärkerem 
Maße auf Deckung gedrängt habe. Etwa 20 % der 
Debitoren entfallen auf Valutaschuldner.
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Wie die anderen Institute weist auch die Dresdner 
Bank in  ihrem Bericht darauf hin, daß die Kosten fü r 
Kredite in  laufender Rechnung während des Jahres 1926 
erheblich zurückgegangen seien. Es habe aber als Aus
gleich dafür keine entsprechende Senkung der Unkosten 
erzielt werden können, weil der Gehaltstarif der Bank
beamten eine Erhöhung erfahren hat und das flotte Börsen
geschäft die Einstellung von H ilfskräften notwendig 
machte. Die Zahl der kaufmännischen und gewerblichen 
Angestellten einschließlich der Lehrlinge ist aber immer
hin von 9484 auf 8622 gesenkt worden. Die hauptsäch
lichsten Faktoren, die gegenüber der Vorkriegszeit die 
Arbeit in  den Banken verteuern, nämlich die viel kleinere 
Stückelung der Aktien, Wechsel und Schecks und die 
geringere Höhe des Einzelumsatzes wirken noch fort. 
Die Dresdner Bank hofft aber trotzdem durch Verbesse
rung des Betriebes die Unkosten weiter herabdrücken zu 
können.

Der Umsatz ist von 118,576 Milliarden auf 141,599 M il
liarden RM. gestiegen. Die Zahl der geführten Konten 
hat sich nur wenig verändert, nämlich von 259 164 auf 
259 777.

Von den Instituten, an denen die Dresdner Bank 
beteiligt ist, w ird  die Deutsch-Südamerikanische Bank fü r 
1926 ohne Dividende bleiben. Dies ungünstige Ergebnis 
hängt damit zusammen, daß der Bank in Brasilien vor
übergehend die Konzession entzogen wurde wegen von der 
Regierung beanstandeter Devisengeschäfte. Nach erfolgter 
Aufklärung und Entlassung der schuldigen Beamten 
wurde die Konzession von der Brasilianischen Regierung 
noch im vergangenen Jahr wieder erteilt. — Die Deutsche 
Orientbank konnte ihre Stellung im türkischen W irt
schaftsleben weiter ausbauen und auch in Ägypten wieder 
festen Fuß fassen. Die Dividende werde voraussichtlich 
wieder 5 % betragen. — Die Amsterdamer Kommandite 
Proehl & Gutmann entwickelte sich weiter günstig und 
dürfte auch fü r 1926 ein befriedigendes Erträgnis erzielt 
haben.

Im  neuen Jahr hat sich das Geschäft der Dresdner 
Bank bisher gut entwickelt. Die weiteren Aussichten be
trachtet die Bankleitung infolge der Änderungen am 
Geldmarkt jedoch als unsicher.

(in  M ill. EM .)
B ilanz

per
31.12.26

B ilanz
per

31.12.25
(in M ill.  RM .)

B ilanz
per

31.12.26

B ilanz
per

31.12.25

A k t iv a
Kasse, Sorten. K u 

pons, Notenbank-
Guthaben ...........

W echse l....................
Nostroguthaben bei

B a n k e n ...............
Reports und Ixm i-

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

W a r e n ..................
Eigene W ertpapiere

a) Anleihen und 
Scbatzanweis.

b) Sonstige bei d. 
Reichsbank 
beleihbare 
W ertpapiere .

c) Sonst, börsen
gängige W e rt
papiere ...........

d) Sonst. W e rt
papiere ...........

K o nsortia lbe te ili
gungen ..................

Dauernde Beteilig.
bei B a n ke n .........

Debitoren ...............
a) gedeckte .........
b) ungedeckte . .

A v a le ........................
Bankgebäude .........
Sonstige Im m obilien 
Pensionsfonds-

E ffekten .............

39,193
377,713

198,728

145,645

128,801
25,767

3,507

3.325

16,718

2,217

10,981

26,131
581,816
397,758
184,059
53,716
30,0001,000

1.648

42,457
252,779

152.892

34,256

138,797
13,780

0,098

1,327

11,819

0,535

11,152

23,321
460,889
274,750
186,138

36,091
30,000

1,302

1,294

P a s s iv a
A k tie n k a p ita l.........
Gesetzl. Rücklage . 
K red ito ren  ___ . . .

a) Nostrover- 
pflichtungen .

b) seitens der 
Kundschaft b. 
D r itte n  be
nutze K red ite

c) G uthaben dt.
Banken .........

, d) Depositen . . .
1) innerhalb 7 

Tag. fä llig  .
2) bis zu 3 M o

naten fä llig
3) nach 8 M o

naten fä llig
e) Sonstige K re 

d ito ren ...........
1) innerhalb 7 

Tagen fä llig
2) bis zu 3 Mo

naten fä llig
3) nach 3 Mo

naten fä llig
A k z e p te ....................
Schecks ....................
A v a le ........................
Pensionsfonds.........
D iv idenden-K onto  . 
R e inge w in n .............

100,000
28,800

1352,708

2,923

77,587

199,089
496,307

225,835

260,914

9,557

576,852

255,891

276,569

44,392
69,326

2.962
53,716

1,650
0,066

11,911

78,000
23,400

1003,749

0,152

109,655

94,152
380,154

139,176

185,296

5,681

469,637

221,355

224.440

23,842
45,446
2,270

36,091
1,300
0,084
8.670

Deutsche Telephonwerke und Kabelindustrie A.-G.
Wieder 6%  Dividende

Die Gesellschaft hat sich entschlossen, ihren Geschäfts
bericht diesmal ein wenig ausführlicher zu gestalten als 
im vorigen Jahr. Das Ende September 1926 abgelaufene 
Geschäftsjahr brachte dem Unternehmen, wie der gesam
ten elektrotechnischen Industrie, ein recht befriedigendes 
Ergebnis. Die Reichspost vergab in größerem Umfang als 
rin  Jahr zuvor Aufträge, insbesondere fü r automatische

Fernsprechämter, deren Einrichtung, wie die Verwal _ 
hofft, auch den kommenden Jahren entsprechende 
schäftigung zuführen w ird. A u f dem Gebiet der #0 
frequenztelephonie auf Starkstromleitungen hatte die 
Seilschaft eine Anzahl großer Anlagen in  Deutschland a 
zuführen. Gegenwärtig ist ein Auftrag auf das bis 
größte Hochfrequenznetz der Welt fü r Finnland in Ar ' 
Das Kabelmerk war gut beschäftigt, und zwar sowohl ^  
Starkstrom- wie fü r Schwachstromkabel. Dagegen _ 
der Absatz von Rohr- und Seilpostanlagen nicht . ,rl6ejt 
gend. Die Fabrikation von Rechenmaschinen wird ® 
Jahresfrist auf Serienherstellung umgestellt. Im Laufe 
jetzigen Geschäftsjahres hofft die Verwaltung, diese Re 
ganisation fü r sämtliche Typen durchgeführt zu habem_^

In  der Gewinn- und Verlustrechnung erscheinen 
Vorjahrsposten m it nur geringfügigen Änderungen. . 
dem Fabrikationsgeminn von 3,166 (im Vorjahr 3,1 
M ill. RM. werden an allgemeinen Unkosten 1,698 (j> 
M ill. RM. abgesetzt, an Zinsen 0,175 (0,116) M ilk RM" 
Steuern 0,532 (0,576) M ill. RM. und an Abschreibung" 
0,279 (0,272) M ill. RM., so daß ein Restgewinn von 1̂'n;, 
(0,476) M ill. RM. übrig bleibt, aus dem wiederum 6 % , j  
vidende ausgeschüttet werden. 0,061 (0,028) Miß- H 
werden auf neue Rechnung vorgetragen.

Durch die Liquidation der Nahag-A.-G„ deren Aktie 
sich vollständig im  Besitz der Gesellschaft befanden, h 
die Bilanz einige strukturelle Änderungen erfahren. D\ 
F abrikanlagen in  Berlin-Lichtenberg, die bereits s® 
Jahren fü r die Zwecke der Muttergesellschaft benu  ̂
wurden, sind diesmal auf dem Anlagekonto verbucht, “ a 
außerdem einen Zugang durch einige Erweiterungsbaute
des Kabelwerks erfuhr. Dafür verringerten sich die P°s e , 
Beteiligungen und Schuldner, welche die aktien- u“  
schuldrechtlichen Forderungen der Gesellschaften an . 
Nahag enthielten. Genauere Zahlenangaben über dm® 
Transaktion fehlen, ebenso eine Erklärung fü r die star 
Verminderung des Wechselkontos. Die kurzfris tig"l 
Schulden der Gesellschaft haben sich leicht erhöht, tu® 
langfristigen (Hypotheken und 41A %ige Anleihe von 19l"' 
durch Rückzahlung und Rückkauf um 0,200 Mill- RM‘ 
ve rinindert.

Bilani
pGf _. 

30.9#in M ill. RM .
B ilanz j B ilanz

per i per 
30.9.261 30.9.25

in  M ill.  RM .
Bilanz

per
30.9.26

A k t iv a

Grundstücke u. Gebäude 
M asch inen........................

3,601
0.871
0.396

3  R M  
5,207 
0,258 
0.007 
2.894

3,150
0,911
0,381

3 R M  
5,063 
0,233 
0,105 
3,416

0,238

P a s s iv a

K a p ita l .................... . . .
1,000
0.661
0,318

0,013
3,664
0,609

E inrichtungen, Geräte . 
M obilien, Patente, M o

delle ...............................
Vorräte .............................
Kasse und Bankguthab. 
W echse l............................

4 V i%  Anleihe von 1912
H y p o th e k e n ...................
N ich t eingelö«te D iv i

dende u. Zinsscheine . 
G läubiger ........................

S c h u ld n e r........................
Beteiligungen und  W e rt

papiere ........................

on den IJccmtëgefac

7,200
1,000
0.768
0,418

3,636
0,476

Nochmals: Der Streit um den Bierpreis
Berlin-Charl., Í. Februar 1927- 

Kantstr. 10.
Ls sei gestattet, zu den Ausführungen der Redaktmi 

in Nr. 1 und 4 der Zeitschrift vom Standpunkt der A'i ' 
gemeinheit der Brauindustrie kurz Stellung zu nehmen-

1. Der Verfasser behauptet, daß die Brauereigewinne n 
den letzten drei Jahren befriedigend gewesen seien, ^  
sich aus den Dioidenden der größeren Brauereien ergeb > 
die bis zu 18 und 20% gezahlt hätten; daß ferner d1® 
betreffenden Gewinne sich in  den letzten drei Jahre 
nicht vermindert, sondern erhöht hätten.

Die Behauptungen sind in dieser allgemeinen F0.11. 
nicht richtig. Zuzugeben ist, daß, wenn man die D lVl' 
(lenden der großen Brauereiunternehmungen betrachte - 
der Eindruck einer besonders günstigen Geschäftslag 
entstehen kann. Das Bild verschiebt sich jedoch, wenj1 
man die Lage der Gesamtheit der Industrie berücksichtig • 
In  Deutschland gibt es insgesamt 300 Aktienbrauereien- 
Die bisher veröffentlichten Betrachtungen über die w irf' 
schaftliche Lage der Brauindustrie stützen sich auf cli 
Dividenden von höchstens einigen Dutzend Betrieben-
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Ein
schäf/I0^ 8̂ 11̂ '®® statistische Bearbeitung über die Ge- 
liest sse der sämtlichen 300 Äktienbrauereien
Sent»Ü5u fü r das Geschäftsjahr 1924/25 (abschließend mit 
kam,1 • r, *925) vor; fü r das letzte Geschäftsjahr 1925/26 
keinncf'Vi T e’ ' en nur werden, daß die Ergebnisse
ausfaii ™ üßsser, möglicherweise sogar etwas ungünstiger 
Durrh , ^ erden als im  Vorjahr. Für 1924/25 beträgt die 
8 ■¡orllsc}n\^ iir^oidendc fü r die Gesamtheit der Industrie 
gesamt ßas Aktienkapital gerechnet, und 2,7% auf das 
kan’rte_ werbende Kapital gerechnet. Eine solche Rente 
mgm 'v,0'1' als befriedigend, aber keineswegs als über- 
sinü ® 3och angesehen werden. Aber auch diese Ziffern 
dustri °- 1 zu günstig, wenn man die Gesamtlage der In- 
in 111 s Auge faßt. Die 300 Äktienbrauereien vereinigen
40» ctl etwa 60% der Gesamtproduktion. Die übrigen 
groß«, m -*en auf mittlere und kleine Betriebe, die zum 
als ,|. ü eil unter wesentlich ungünstigeren Bedingungen 
auch ^  Aktienbrauereien arbeiten. Berücksichtigt man 
Heut r - se Unternehmungen, so w ird  die oben genannte 
üiäßfgg^ r Gesanitindustrie sich noch wesentlich er-

Hünd ?? ist nicüt richtig, daß der Brauereipreis auf die 
inehr^ is tungsfäh igen  Betriebe eingestellt wäre. Viel- 
\vgipi. W]1'(l  ein ungefährer Durchschnitt genommen, bei 
bonim**01 d^e Mehrheit der Betriebe auf ihre Rechnung 
Iah]» *’ Forderung, die Kartellpreise auf die leistungs- 
PoivfSten Betriebe abzustellen, ist unerfüllbar; eine solche 
derer würde das Ende aller Kartelle bedeuten. An- 
die ^sei ŝ gibt es in der Brauindustrie keine Produzenten, 
über u.antAativ derart ausschlaggebend wären, daß sie die 
Gn jagende Mehrheit der Produktion in  sich vereinig- 
li„ü u re Verhältnisse liegen vielmehr so, daß die särnt- 
Zll großen und größten Brauereien (über 250 000 hl) 
Ünc/F11103 wenig mehr als ein Viertel der Gesamtpro- 
Setz *°n erre>chen. Daß bei einer durchschnittlichen Fest- 

des Kartellpreises in  einigen Fällen ein Super
lig 113 entstehen kann, ist zuzugeben. Gerade im vor- 
soltü, n FaHe aber kann man den Brauereien einen 

Supergewinn nicht vorwerfen, da dieser Gewinn 
Verf Quabtätsverbesserungen ausgeglichen wird. Der 
tUtnIasser des angezogenen Artikels ist übrigens im Irr-  
erhmWenn er meint, daß es sich bei einer Stammwürze
gel« Ull s um 1% „um eine kostenmäßig minimale An- 
w„„?enueit“  handele; die Erhöhung macht im Preise nicht 

mger ai s j und darüber aus.
Bein * ie Annahme, daß der Konsum eine noch höhere 
H'irH U,ng durch die Biersteuer hätte ertragen können, 
sfr/ t, S10a erst beantworten lassen, wenn einige Zeit ver- 
m nhen. ist und die Entwicklung des Absatzes sich einiger
em“ ??1 übersehen läßt. Auch dann aber w ird  immer noch 
sa» ^Sicherheitsfaktor bestehen bleiben: niemand kann 
Faü ’ wie sich der Absatz ohne Steuererhöhung oder im 
wii n e' ßcr geringeren Steuererhöhung entwickelt haben 
^  rde. D ie Erfahrungen der letzten Jahre haben be
wert?11’ Haß eine vorsichtige Steuerpolitik, die das Ge- 
fin 06 • neuen drückenden Lasten verschont, auch 
In a j ZleH um ehesten zu günstigen Ergebnissen führt.
P • , er Zeit seit Annahme der Biersteuererhöhung im 

« cüstag (August 1925) bis zum Inkrafttreten der Bier- 
e ^ re rh ö h u n g  (Januar 1927) hat sich der Absatz so 
höb lg entwickelt, daß ohne Biersteuererhöhung weit 

Einnahmen erreicht worden sind, als der Finanz- 
Ulster m it Biersteuererhöhung errechnet hatte.

Dr. Rudolf Dührssen
Bemerkung der Redaktion:

j j eiV 'r veröffentlichen die vorstehenden Ausführungen des 
PunW j  ■ Dührssen, um unseren Lesern auch vom Stand
e rn « j der Brauindustrie Kenntnis zu geben. Eine Aus- 
un„aiI r ersetzung m it dem Herrn Einsender behalten w ir 

f l tr später vor.

Cfycomf
Kapitals V erdopp lung  bei Krügershall

« M r a l r f e ü n n e  der K a liw e rke  K rügersha ll, Aktiengesellschaft, be- 
einCs .1aP1talsernöhung von 14,4 auf 30 Mill. RM. zwecks Übernahme 
Den Ak?’ 8 •• er vom Burbach-Konzern erworbenen W in te rsha ll-Kuxe, 

tionären soll ein Bezugsrecht 3 : 1 eingeräumt werden.

; J on .dem
Die Ausnutzung des Russenkredits

J niiV^ri’ , 4er Best mit zwölfjähriger Laufzeit. Im einzelnen wur-
z lp k t r o - A u s r ü s t u n g e n  61.3 M i l l .  RM. v e rw e n d e t a u f  v e r s c h le -

deru technische Ausrüstungen  73,5 Mül. RM,, W erkzeugm aschinen  
56,3 Mill. RM, und auf Textilm asch inen  7,1 Mill. SM.

Fusion im Kohlenbergbau
Di© Gewerkschaften W ilhe lm ine  Mevissen (Rheinhausen-Oestrum), 

D ie rg a rd t I I  und F r itz  beantragen bei ihren auf Samstag, den 26. März 
einberufenen Gewerkenversammlungen die Fusion zu einer neuen ,,Ge
werkschaft D iergard t-M erissen I I I ,  in Verfolg eines bereits bestehen
den Betriebsgemeinschaftsvertrages, sowie die Übernahme der Berg
w erksgesellschaft D ie rg a rd t m, b. H.

D ie  R e p a ra tio n ö s a ^ lu iig e n  im  §ef»cuat
Abrechnung des Generalagenten

Bisher. Ergebnis

p-*

M onat
Februar

1927

d. S.Reparations- 
Jahres, beginnend 
am 1. Sept. 1926

A " . E i n n a h m e n  i m  d r i t t e n  A n n u i t ä t s j a h r e G oldm ark G oldm ark

1, Z u r Vollendung der zweiten A n n u itä t
a) Beförderungssteuer.................................................. — 8 095.425,61
b) Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-

Schuldverschreibungen............................................ — 45 000 000.—

2. Z u r d r itte n  A n n u itä t
a) N orm aler H ausha ltsbe itrag ................................... 9 166 666,67 55 000 000 —
b) Besonderer H aushaltsbeitrag................................ 18 000 000,— 90 000 000.—
c) B e förderungssteuer.................................................. 22 500 000,— 135 000 000 —
d) Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-

Schuldverschreibungen........................................... 45 000 000,— 225 000 000,—

3. Eingegangene Z in se n .................................................... 242 912,21 893 794,26

Einnahmen insgesamt 94 909 578,88 558 989 219,87

B .  K a s s e n b e s t a n d  a m  3 "1 . A u g u s t  1 9 2 6
GeaamtkaaaenbeBtand

93 626 074,81 
652 615 294,68

C. Zah lungen  im  d rit te n  A n n u itä ts ja h re
1. Zahlungen an oder fü r  Rechnung von:

F ra n k re ic h ........................................................................ 40 640 497.42
Britisches R e ic h ............................................................. 20 162 784,99
I ta l ie n ................................................................................  4 401 261,91
B e lg ie n ..............................................................................  4 404 492,91
Serbisch-Kroatisch-Slovenischer S taat .................... 2 269 680,29
Verein ig te Staaten von A m e r ik a ............................. 5 996 280,77
R u m än ien .......................................................................... 714 903,14
J a p a n ................................................................................  J 686 557.19
P o r tu g a l............................................................................  459 691,94
G riechen land .................................................................... 260 877,88
Polen .......................................................................... ■. •_____ 36 397,38

Insgesamt 81 033 425,82
2. D ienst der deutschen Auslandanleihe von 1924 7 704 560,26
3. Zahlungen fü r  die Aufwendungen der:

R eparationskom m ission................................................ 299 825,21
B üro  fü r  Reparationszahlungen................................. 308 569,14
Hohe In te ra lliie rte  R h e in land-K o m m iss ion ........... 252 314,05
M il itä r  K o n tro llko m m iss io n .......................................  —

4. Kosten der Schiedsgerichtkörperschaften.............  —
5. D iskon t au f von der Deutschen Reichsbahngesell

schaft im  voraus erhaltene Zahlungen ...........  206 174,32
6. K u rsd iffe renzen ........................................................     142 347,06

Zahlungen insgesamt 89 947 215,86

232 503 034,43 
110 155*666.04 

33 197 760.88 
25 666 854,51 
18 752'478,26 
40 4741720.50

4 867*384,91
5 516 178,—  
2"053 822,87 
1 608^016,27

121 528,74 
474 417 445,41 
43 715 551,29

1 782 975.12 
1 705 780,72 
1 460 030.75 
1 300^000.—  

66 729,14

3 254 899,83 
664 789.04 

628 268 201,80

2), K a s s e n b e s t a n d  a m  2 8 .  F e b r u a r  " 1 9 2 7  ____________________ 124 347 093,38
~  652 615 294.68

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

1. Besatzungskosten
a) Zahlungen in  M ark an Besatzungstruppen . . .  3 496 506,78 19 467^50,18
b) Lieferungen an die Truppen auf G rund von A r 

t ik e l 8— 12 des Rheinland-Abkomm ens . . , ,  3 517 080,01 15 253 411,36
7 013 586,79 34 721 261.64

2. Sachlieferungen
a) Steinkohle, K oks und B ra u n k o h le .................... 20 875 388,79
b) Beförderung von Steinkohle, Koks und  B raun

kohle ........................................................................ 1 260 519,78
c) Farbstoffe und pharmazeutische Erzeugnisse. 859 901,28
d) Chemische D üngem itte l und stickstoffhaltige

Erzeugnisse ........................................................... 0 957 402,06
e) Nebenprodukte aus K oh le  ...................................  121 292,28
f) Feuerfeste T on e rd e ..................................................  9 082,60
g) Landw irtschaftliche Erzeugnisse ......................... 265 288,51
h) H o lz  ............................................................................ 3 046 526,62
i) Z u c k e r .......................................................................... 194 588,32
j) Verschiedene Lieferungen ..................................... 10 482 801,82

100 709 141,28

19 465 234,55 
6 022 926,15

30 745 224 —  
1 712 089,69 

75 063,63 
4 054 818,30 

13 510 114,40 
1 574 331.21 

85 739*317,57
43 572 792,06 263 608 255,79

3. Lieferungen nach Ü b ere inkom m en..........................  2 555 447,98
4. R eparation Recovery a e ts .........................................  24 362 345,39
5. Verschiedene Z a h lu n g e n ................................. . 95 925,14
6. Barüberweisungen

a) Ausgleich der Salden, die sich aus den von der 
deutschen Regierung vo r dem 1. September 
1924 gemachten Lieferungen oder geleisteten
Diensten ergeben..................................................  2 495,67

b) In  D e v is e n .................................................................  8 440 832,79
3 443 328,46

Gesamtzahlungen an die M ächte . 81 038 425,82

22 700 087.71 
134 488 028.49 

675 573,17

449 605.92 
IT  774 632,79 
18 224 238,71 

474 417 445,41
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te c m it^ r ïo lie m n g e tt u nâ  liq u iô û iio n s fu c fe  âee in c lin e r  Ö ocfe

ausschließlich D ividende

7. März 8. März 9 -März

•g-i l

Allgem . D t. Eisenbahnen ......................  98% 97%
Deutsche Reic i jsbalm-V o rzü g e ................ 110 107

Allgem. D t.  C redit A n s ta l t .........
Barm er Bankvere in ........................
Berliner Handels-G esellschaft. . .
Commerz- und P r iv a tb a n k .........
D arm städter und Nationalbank
Deutsche B a n k ...............................
D isconto-G ese llschaft....................
Dresdner B a n k .................................
M itteldeutsche C red itbank...........

Deutsch-Austral. D am pfer.........
Ham burg- A m erika -P acke tfah rt. 
H am burg-Südam erik.-Dam pf er
H a nsa-D am pfe r............................
Kosm os-Dam pfer..........................
Norddeutscher L lo y d ........... ! ! !

Da im ler M o to ren .................
N a t. A u tom . Gesellschaft .

J . G. Farben industrie ..
Th. G o ld sch m id t...........
Oberschles. Kokswerke
Rütgeraw erke..................
Ver. G lanzstoff...............

Allgem. E lektr.-G es...................................
Bergmann E le k tr .......................................
E le k tr. L ic h t  und K r a f t ........................
E lektrizitäts-Lieferungs-G esellschaft . .
Felten & G u illeau m e..............................
Ges. f .  e lektr. U n te rn ..............................
Ham burg. E le k tr. W e rk e ......................
Rhein. E lek tr. A .-G ..................................
Schles. E le k tr. u. Gas ........................ ’
Schuckert &  Co................................. .. [ .  ’
Siemens &  H a ls k e ............................ .. ‘ [

167%
182
272%
204
272
187
179%
176
224

167
176
169%
199
265
184%
176%
174
218

155% 149% 
197% 193% 
221% 217

145% 140%

116% 114% 
3 31 % 127

303 293 
149 143 
128 125 
130% 127 
535 523

K a liw erk  Aschersleben.
Sa lzdetfurth K a l i .........
Westeregeln K a l i ...........

Berl. Masch. Schwartzkopff
L in ke -H o fm a n n ........................
Orenstein & Koppel .............

Deutsche Maschinen 
Ludw ig  Loewe .........

Bochumer G u ß s ta h l.............
Buderus E is e n ........................
Deutsch-Luxembg. Bergw. .
Essener Steinkohlen . .  7___
Gelsenkirchener Bergw.........
Harpener Bergbau.................
Hoesch Eisen ........................
Ilse Bergbau............................
K löckner-W erke ....................
Köln-Neuessen........................
Mannesmannröhren .............
M a n s fe ld ...................................
O be rbeda rf..........................
Phoenix Bergbau...................
Rhein. B ra u n ko h le n .............
R he instah l................................
R iebeck-Montau ....................
Ver. Stahlwerke......................

162
185%
193
197
167%
249
177%
176
193
183%
259%

157%
180
187
195
164%
238
174%
174
188%
178%
254%

210 205
266% 261 
211% 208%

133 131
87% 86

131% 123%

120% 118 
325 315

Charlottenb. Wasser . .  
Continent. Caoutchouc.
Dessauer G a s .................
Deutsche E r d ö l......... .* i
D yn a m it N o b e l.............
Ph. H o lzm a n n ...............
M e ta llb a n k ......................
Ostwerke ........................
O tav i M in e n ....................
Schultheiß ......................
Leonh. T ie tz ....................
Transradio........................
Ze llsto ffabrik W aldhof

183%
119%
183%
202
183%
219%
195
338
172%
205%
212%
149%
117%
129%
289%
224
170
144%

180%
115%
181
198
180
212
190
330
170%
200%
205%
146%
115
127%
280
215%
165
140%

126%
121%
200%
190
147%
181%
160
369%

40
404
131%
151
265

124%
118%
194
185%
144
177
158
355
398%

387
126%
150%
269%

11. März

'S-232 m■a
Kura

12. März

Kurs

34. März

I

Liauidatlonskurse

per u ltim o  
Februar

98 97
109

166% 165 
178 176
2673% 267 
199 197
269 266%
184 183%
177% 176% 
175% 174% 
223% 220

99% 98%
110 1093%

151% 148 
195 193%
217 214%

143 140%

114% 134 
128% 128

294 289%
146 I4434
125 122%
127% 127 
528 522

160
182
189
194
167%
244%
175%
175
188%
179
258%

158%
1783%
188
193%
163
240
174
174
188
177
256

1653%
179
270
202%
2728%
188%
1818%
182
230%

165%
176
2693%
200
2688/
183%
1783%
178
226

152% 150% 
198% 197 
222 219

144 142%

116% 115% 
130

2988% 2943% 
149 146%
126 1248%
130 128%
554% 548

205
263%
209

203%
260
205%

131%86
128

130
85%

126%

117
327%

116
321

181% 
116 
18134 
195% 
1813% 
216% 
195 
334 
171% 
203 
209% 
147 
116 
129 
286 

39% 
368 
341%

181
115
180%
194%
180%
233%
392
328
370
202
207
146%
115
127%
282%
216
165
1403%

123%
1193%
198
1873%
144
177%
1588%
361%

393%
394
132
150
263%

123
118%
195%
185%
141%
176%
157
358%

39%
387
131
1458%
261

163 360%
383% 182% 
192% 189 
199 198
167% 1653% 
250 245 %
1778% 176% 

1753% 
1923% 191 
1833% 180% 
268 261%

207% 206 
266% 285 
209 208

1003% 
110% 1098%

166 1658%
173 172%
263 261
203 201%
273% 271 
188 187
181% 181 
382 181
232 230

152% 151% 
202% 200 
225 223%

149 
1443% 1433%

116% 
1323% 130%

302% 297% 
150 1493%
128% 126% 
133 131
560 550

1653%
188
197
202%
169
251%
179
178
193
187%
2743%

163%
184%
194
201%
168
248
176%
175%
190
184
268%

2093% 208% 
267% 266% 
210% 209%

134 132% 1368% 1338%
87% 86% 87

129 127% 132

122 121 
339% 334%

185
118
185
197%
185 % 
218% 
1983% 
337 
175 
208 
211% 
1483% 
119 
132% 
291 
224 
168% 
144«%

1813%1168%
182%
196
182%
216
1953%
335
172%
205%
2093%
147%
116%
130%
285
220%
167
142

126% 
1213% 
204 
190% 
145% 
180 % 
158% 
367% 

39% 
397 
131% 
1503% 
266

125
120%
199%
188%
1433%
176%
156%
363%393%
394
129
148%
264%

87
130

121»% 120% 
336 326

186 184»%
121 118 
186% 185 

198
186 1848%
220% 217% 
1983% 1973% 
342 339
I7734 176 
2083% 207%

211%
149%

123% 118% 
1368% 135 
295 290
226% 2238% 
171 1693%
1458% 144%

100% 98%
110 109%
166%
176%
2623%
214»%
2773%
188%
182%
185
233

166%
174%
259
208
275
186%180%
183%
227

99
110

98%109%

151 149%
202 198%
223% 221

145% 143%

1163% 116% 
1323% 131

3003% 300 
150% 148% 
129% 127% 
132% 131 
563 550

1658% 163 
189% 186% 
196% 194 
203% 200% 
168 164
253% 248% 
1783% 174 
179% 177% 

190
188% 184% 
275 268%

166%
173%
258
213
275%
186%
180%
182%
228

166% 
171 % 
255% 
2113% 
271 
185% 
1793% 
181 % 
224%

149 1473%
201% 197 
224% 218%

143% 142%

115% 115% 
130

302 295
1473% 146% 
126% 125 
132s% 130 
555 543

206% 204% 
264% 261% 

206% 205%

1343% 134 138
863% 85% 86

1313% 130 130%

1633%
186
195
200
167%
248%
176
178
189%
184%
268%

161
184%
193%
198
166%
2453%
174%
177%
189
1823%
2643%

203% 2023% 
257% 2553% 
204 203

132%
85%

127%

122 121% 122
339 331% 330%

127%
123%
2043%
193%
146
190
160%
375%

40%
403
131%
152
267

126
123
202%
1903%
145
183
158%
372

40%
398
131
151

185 
23%

185%
199%
186 
221>% 
198 
339% 
1773%
209%
219%
149
120%
137%
2943%
226%
172%
145%

184%
122
185
197
182
217%
197
336
174
207
211
147%
118
1353%
289
223%
170
144

1273% 127 
122%  121% 
205 203%
192 188
146 145%
190 186%

1593%
373% 368 

403% 40%
405 398
132 131
151% 151% 
268% 2658%

119%
328

186%
121
186%
200
186s%
222
197%
335
1773%
208
210%
147%
118%
1343%
292
225%
169
145

184
119%
182%
390183%2153%
194%
331%
175
205
206%
146%
117
133%
285220%
167%
143%

127 126%
127% 124 
202 200% 
189% 186%

1423%
13%

145 
187 
157% 157 
367% 360% 

* 40%
391

40%
308

130 
149 148%
2623% 260%

99% 09
109% 109%

166%
174%
262
214
276%
1S6%
1813%
184
2318%

166%
174
261
213
275
1858%
181%
183
230%

149% 149 
2013% 199% 
224 223

144% 143%

116% 115% 
130%

307% 302%
1513% 1493%
127% 126% 
133% 132»% 
564 553

163% 162% 
186 185%19684 J95
199% 198% 
167 166%
253 251
175% 174% 

178%
191 189
178% 178 
259% 257%

202% 202 
258% 256 
204 203

145% 141% 
86%  86 

133% 129%

125
329

122
327%

879% j 86% 
124 121 %
188 185%
201% 199%
188
225201

185% 220 % 
196"

336 
178% 178% 
211 208 
211 210 
150% 149% 120
1353% 1348% 
293 289
227% 225% 
175 170
145% 143%

127 
180 128% 
202 200 % 
1903% 189 
149 146
188% 187 
159% 158 
370 368%

40 39%
397% 396 
131 130
151% 149% 
266% 264

105110
168
185
281
210
277
190
182
178
210

Î57
157
200
220
157
145

118
131

308
152
134
132
530

167
182
192
197
170
231
175
175
190
173
244

209
268
213

135
89

134

122
311

183
120
183
201
183
216
194
330
172
205
210
151
123
129
291
219
172
144

128
122
202
189
149
183
162
366

40
377
135
152
268

per medio 
Februar

105
112

'TtT
195
205 
225 
300
206 
195 
191 
202

*17T
170
231
241 
170 
156

125
144

332
162
149
193 
583

191 
2 00 
199 
179
242 
182 
179 
217 
187 
231

~~22(r
284
224

148
98

148

133
824

194 
133
194 
220
195 
235 
214 
367
191 
229 
242 
159
133 
140 
319 
228 
189 
164

134 
216 
210 
164 
194 
178 
354

42
375
192 
156 
283

M o ityß tm & e tfid ^e n  öeuffcfjßc |J riö a ln o te n 6 a n fe n
28. Februar 1927 1 B ayr. | Sächs. Badische 1I W ü rtt.

J Noten-B . Bank Bank I Noten-B .

Deckungsfähige Devisen .................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ...............
Noten anderer B a n k e n ....................
Lom bardforderungen ........................
W e rtp a p ie re ..........................................
Sonstige A k tiv a  .................................
N o tenum lauf .......................................
Sonstige täglich fällige Verb indlich-

Verbindlichkeiten m it  Kündigungs
fr is t  ...................................................

Sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . .  
Wdtergegabeue W e ch se l.................

(in  M illionen R.M)
28,559 21.019 8,120

6,012 4,039 2,869
58.431 61,341 32,715

0,053 0,120 0,008
2,391 6.903 0,602
1,181 2,974 2,00110,491 1,226 10,3283,034 7,489 20,38069,154 58,742 22,301
1.494 14,289 15,892
0,207 5,042 28,2548.846 5,075 1,655
6.475 3,464 3,830
1,4412 1,605 3,173

8.157
8,085

30,337
0,031
0,229
8,242
8,704

40,861
26,096

6.523

55,231
4.646
3.500
4,844

u itö  < 8 iro < i£ in lö 0 e it

(in M i 11. RM.)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar
einlagen

G iro
einlagen

Spar
einlagen

G iro
einlagen

Spar
einlagen

Giro-
einlagen

3381
3096

1182
1119
1124
1198
1145
1134
1087

2200
2019
1925
1851
1776
1699
1621

832
765
772
762
770

134
124
115
111
107
102

98

62
Dezember 1926 ................. 46
November 1926 ................. 2956 53
Oktober 192B ................. 2832

2713
2591
2400

52
47
48

JuH 1026 ................. 709 44
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^(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

ID iv . I
0/t  7 .3 .  8 .3 . 9 .3 .. 10 .3 . 11 .3 . 12 .3 . 14. 3.

Abl%?es-Antelhe

l f | | § S
Oto. Eb.-Ani.
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| ^ U|aai S «bai

WBa»kvereta':::

fe43Ser?kapE5ch-8an»!ttÄaw. D»Ta?etf-
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Blbeschiffĵ ;;;.

B a ^ J l o V d ................. ..
Aut°ffi-Ges::......

s t *  
9 m

ea 
:d 
re

v ^ q 1 S ^ ^ '

S r a a t i i i  %P<®werke' ' '  
nŚ ^e fe -B a br.-: 
BfiteVSleaef'S enEBtoff

aÖ2Stoff 1 | )

........

ilekti.* ̂ ef.-Ged........
*^-S S B 6asif«a:

Heimische Anleihen
__ 320,00 320,00 320,00 322,00 320.50 323,00
— 24,60 23.00 23,60 25,10 24,90 24,20
4% __ 0,040 0,041 0,041 0,041 —

320,00
24,40

Ausländische Anleihen
5 __ __ ;_ __ __ __ __
5 42,50 42,75 42,37 42,25 42,87 43,50 41,00

4 y2 — 24,75 24,70 24,70 24,75 — 24,80
4V2 — 4,50 4,50 4,50 4,40 4,40 4,50

4 27.00 26,87 — — 26,75 26,75 27.40
4 2,70 2,75 2,70 2,60 2,50 — 2,50
4 2,18 2,20 2,12 2,12 2,10 2,00 2,00
4 — — 2,12 — — — 2,12

4b5 8 25 7,30 — 7,12 — 7,00 7,50
4V5 1,87 — 2,12 — — — —

4 14,37 14,00 14,10 14,25 14,50 14,30 14,25
4 27.00 26,25 26,50 26,25 26,50 26,10 26,10
4 20,50 20,50 20,50 20,75 21,00 20,75 20,60
4 23,10 23,25 23,10 23,30 — 23,40 23,30
4 14,00 14,25 — 14,00 14,50 14,00 14,00
4 14,20 14,00 14,50 14,12 13,75 14,00 14,00
4 15,50 15,25 15,25 15,60 16,00 15,50 15,50

fr. Z. 30,00 29,00 29,20 30,12 30,00 30,00 30,37
4 % 23,37 23,60 23,50 23,37 23,30 — 23,50
4V2 24,10 23,80 23,75 23,75 23,70 23,62 24,00

4 26,25 26,00 26.00 26,00 25,90 25,87 26,12
4 23,00 22.87 22,80 — 22,80 — 23,00
4 2,62 2,62 2,60 2,62 2,60 2,50 —
4 20,00 18,25 19.00 19,50 19,87 20,00 20,00

4V2 34,40 32,50 33,00 32,00 32,75 33,50
5 33,00 — — — — — —

28,25 27,75 27,50 — 27,50 28,00 28,25
4 ^ 29,00 28,50 29,25 29,62 28,75 28.50 28,50
4 V2 26.50 26,75 27,50 27,50 27,25 26,80 26,80

3 26,50 26,20 26,00 25,50 25,50 — 20,12

Bahnen-Werte
9 218,50 212,00 216,75 219.00 219,00 214,00
7 K 107,75 108,12 109,62 110,00 109,87 109,95
7 93,50 93,00 93,50 87,00 93,50 88,12
6 97,87 95,00 97,00 98,00 98,87 97,75
7 12,25 11,00 11,50 11,70 11,70 11,40
4 27,50 — — 26,75 27,50 28,00
3 91,50 91,50 91,50 91,00 91,50 —

4 H 98,00 96,25 99,00 100,50 100,00 99,00
5 v. 82,00 81,50 81,12 82,12 81,00 81,50

Bank-Werte
8 166,00 165.00 166,00 166,00
9 226.00 222,00 224,75 227 00

e 11 237,00 233,00 237,00 239,75
8 180,00 175,50 178,00 171,25
8 218,00 211,00 212,00 212,00

10 218,00 211,00 212,00 213,00
10 273,00 267,50 267,50 262,50

k 8 203,25 195,00 200,00 202,00
k 10 269,00 268,25 269,50 272,50

10 185,00 183,80 186,50 187,87
10 177,75 176,75 180,00 181,50
8 175,00 174.75 179,00 182,00
8 219,75 220,00 230,00 228,00
8 8,75 8,87 8.75 9,05

10 184,00 181,25 188,00 185,00
0.6S 6,75 6,70 6,76 6,90

166.00
230.00
240.00
175.00
214.25 
215,50
259.00
211.25
276.00
188.00
181.75
184.75 
230,00

9,25
186.25 

7,00

166,00
227.00
242.00
174.00 
205,87 
213.75
258.50
212,12
275.00
187.00
181.00 
182,00
226.50 

9,37
184.50 

7,10

Schiff ahrts-W erte
0 152,00 —  ■ 152.75 — —  . 152,75
0 153,50 148,00 150,50 152,75 151,00 149,75
8 196,50 198,00 199,25 — 200,25 179,75
0 216,50 215,00 — 223.00 221.00 222.00
0 152,00 144,50 152.50 152,50 147,00 150.00
0 143,75 140,50 144,00 145,00 145,00 143,50
0 84.00 82.00 84,87 87,25 88,75 87,75

Automobil - W erte
0 126,50 126,25 128,50 130,00 130,25 130,25
0 115,50 114,00 115,25 116,00 116,00 115,25
0 66,75 66,00 67,00 66,12 65,50 65,00

12 130,75 129,50 128,50 132,75 130,12 130,00

Chemische Werte
8 379,00 371,25 379,00 393,00 385.00 383,00
0 109,87 107,50 106,25 107,50 109,75 107,00
3 130,00 129,75 137,75 140,25 140,25 139,75
8 141,00 143,00 142,50 145,00 146,50 145,50

10 299,00 291,25 296,00 299,00 302,25 301,00
0 144,00 145,00 149,00 149,75 149,25 147,00
0 127,00 124,50 125,75 128,75 129,00 126,87
0 73,00 73,50 73,00 74,25 74,50 73,50
0 115.25 111,00 112,12 — — 111,00
0 104,00 100,12 104,50 106,25 107,25 104,12
0 128.87 128,25 129,50 131,75 132,25 132,50
0 35,12 34.75 35,12 35,75 36,00 36,00
0 529,00 525,00 648,60 552,00 652,00 547,00

Elektrizität s-W erte

91010

165,25
160.75 
182,37 
122.00 
197,50
191.75 
178,00

164.00 
159,87
182.00 
123.50 
194,12 
188,00 
174,75

164.00 
162,50
182.75 
126,25
197.75
193.00
175.00

168,00
164,50
184.25
125,62
200.87 
193,00
176.87

168.75 
164.62
187.00
126.25
201.75
195.00
176.25

165.00
164.00
184.00 
124.87 
200.75 
194,50 
173,25

211,50
109,75

89,37
98,87
11,40
27,75

99.00
81.00

168,00
229.50
242.50
172.62 
205,87 
211,00 
261,00
213.50
276.00
186.62
181.50 
183,75
229.50 

9,35
186.00 

7,10

150.00 
149,75
200.00

147,00
144,50

87,00

132,00
116,25

66,00
131,87

389.50 
106,00 
137.12 
146,37
306.50 
149,75
127.25 

74,75
113.50
105.00
132.25 

35,12
557.00

168,76
162,62
185,25
129.00
200.00 
196.00 
174,60

Felten & Guilleaume . . .
Ges. f. el. U n te rn ............
Hackethal D r a h t ...........
Ham burger E le k tr..........
Lahmeyer &  Co................
C. L o re n z ..........................
H . Pöge E le k tr ................
Rhein. E le k tr ...................
E h e in .-W e stf.-E lti.tr. .
Sachsenwerk......... ..........
Schles. E le k tr ...................
Schuckert &  Co................
Siemens & H a ls k e .........
Tel. J . B e rlin e r...............
Vogel D r a h t ....................

D t. K a liw e rke ..................
K a liw erk  Aschersleben .
Salzdetfurth K a l i ...........
Westeregeln K a li .........

D iv .
<Vo 7.3 . 8. 3. 9. 3. 10. 3. 11. 3. 12. 3. 14, 3.

6 165,00 105,87 166,00 167,50 169,62 168,25 160,75
10 241,25 241.25 248,50 250,00 252,00 247,25 251.00
5 101,75 102,25 103,87 105,00 105,87 103,00 103,00

10 175.87 174,00 176,00 178,00 177,00 176,00 175.87
9 162,00 164,25 166,50 170,00 174,00 175.00 174.75
8 137,00 140,00 146,50 148,00 145,87 142,00 139,00
6 132,00 132,00 134,12 138,00 137,00 134,75 136,75
0 175,00 172,50 174,00 176,75 178,00 177,00 179.00
8 201,00 197,00 201,00 205,75 206,00 204,00 204.00
6 131,00 129,00 131,87 133,00 132.25 130,25 132.25
6 190,50 188,00 191,50 192,50 191,50 190,00 190,50
4 180,00 179,25 184,00 186,00 187,00 184,50 177.50
6 250,75 255,87 265,50 273,00 272,00 267,00 257,37
0 107,00 99,00 102,50 102,00 100.00 100.00 100,00
5 110,50 109,50 112,25 112,87 114,00 112,25 112,62

Kali-Werte
9,610
1210

155.00
207.00 
269,87 
209,00,

154,00
203,50
260,37
206,12

157.00 
205,25
265.00 
207,50

158,37
209,00
264,75
210,50

156,75
205.50
263.50
207.50

154.50
204.50 
256.00
203.50

154,50
202,00
256,25
204,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch W aggon...............
K rauß  &  Co. Lokom . . .
L in k e -H o fm a n n .............
Orenstein& K o p p e l___

0 134,50 132,50 132,25 134,00 134,25 136,50
0 95,00 92,00 92,75 93,50 95,00 94,75
0 — — 80,25 80,25 80,00 80,00
0 86,25 85,50 87,25 88,00 86,00 85,75
0 130,00 128,12 129,00 132,00 131,87 129.00

142.00 
94,62 
80,00 
86,00

129.00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-N ttrnb. Masch. .
B a inag -M egu in ...............
B e rlin -Iva rlsr. Masch___
B in g w e rke ........................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö r t in g .................
H a rtm ann  Masch............
H irsch K u p fe r ...............
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Ludw . L o e w e .................
M otoren D e u tz ...............
Hugo Schneider .............
Schubert &  S a lz e r.........
V o ig t &  H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

0 135,50 135,12 137,00 135,62 138,00
0 63,00 63,00 63,00 61,00 57,50
0 99,75 100,25 102,00 100,75 101,25
0 45,50 46,00 45,62 46,00 —
0 119.25 116,62 122,00 121,87 121,00
8 90,00 91,25 95,00 97,25 99,00
0 66,00 65,00 65,50 66,00 66,50
0 140,50 112,00 116,00 112,25 —
0 51,00 52,00 52,00 52,00 51,00
0 48,50 48,00 49,00 49,12 48,37

10 302,00 325.00 325,00 327,00 333,00
0 81,25 81,25 82,00 82,75 81,00
0 104,00 103,00 103,25 105,25 109,75

12 294,00 293,50 295.00 303,87 304.75
8 154,00 151,12 151.87 151,87 151,25
0 70,25 70,00 — 70,12 68,00

136,121
53.501

100.75
48.00

120.25 
98,50 
65,75!

111.75 
50,62 
48,25

328.25
81.00

110,12
303.00
151.001 

67,00

139.75-
53.50

100,00
40.00

122,00
98.50
66.00

112,75
51.00 
48,12

326,00
81.50 

114.50 
301,25

66.00

Montan-Werte
Bochumer G uß............... 0 180,25 180,50 183,25 185.00 185,62 185,25
Buderus E is e n ............... 0 118,00 115,37 117,00 119,50 123,25 120,00
D t. L u x . Bgw................... 0 181,00 181,00 183,50 185,00 185,00 185,00
Essener Steinkohlen . . . 0 199,00 195,00 196,00 198,75 199,50 200.00
Gelsenkirchen Bgw........ 0 181,50 180,75 183.25 185,00 185,25 185,12
Harpener Bergbau ----- 0 215,00 214,50 217,75 217,62 220,00 221,25
Hoesch E is e n ................. 0 192,50 192,00 196,00 198,75 197,50 196,25
Hohenlohe-W erke........... 5 29,75 29,00 29,37 29,10 30,00 30,00
Ilse B e rgbau................... 8 334,00 327,00 332,25 339,00 338,00 333,00
Klöckner-W erke ........... 0 171,50 171.00 174,25 177,50 176,75 176,00
Köln-N euessen............... 0 202,25 201,00 205,00 208.50 209,50 207,00
L a u ra h ü tte ...................... 0 95,12 95,00 96,75 97,00 97,00 95,75
Leo p o ld g ru b e ................. 6 149,00 143,50 149,87 150,87 149,50 148,75
Mannesmann Röhren . . 0 209,50 209,25 211,25 213,00 212,25 209,50
M a n s fe ld .......................... 8 148,37 146,25 147,50 150,00 149,12 148,25
O b e rb e d a rf...................... 0 115,00 115,00 118,50 121,00 119,00 118,00
P hönix  Bergbau ........... 0 127,62 127,50 130.25 135,25 136,50 134,75
Rhein. B raun koh len .. . . 10 286,00 283,00 287.50 293,75 292,87 291.00
R he ins tah l........................ 0 219.37 218.00 223,37 225,50 225,50 225.00
Riebeck M ontan ............. 6 166,00 163.00 168,50 171,00 174,00 170,00
Schles. B e rg b a u ............. 9Z1. 161,50 159,00 164,50 163,00 163,00 160.00
Siegen-Solingen Guß .. 0 70,00 68,50 69,25 70,00 71,00 69,50
Stolberger Z in k ............. 6 294,00 295,00 298,00 299,00 295,25 293,87
Ver. S tah lw e rke ............. — 143,50 141,50 143,25 144,87 144,87 144,25

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Z e lls to ff.. .
Basalt ..............................
Berger T ie fb a u ...............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s .................
D t.  A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rdö l .............
D t.  W o lle n w a re n ...........
D t.  E isenhande l.............
D yn a m it N o b e l.............
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H a m m ersen .........
Ph il. H o lz m a n n .............
H arb . G um m i Phönix .
Gebr. J u n g h a n s .............
K a rs ta d t ...........................
M e ta llb a n k ......................
M iag Mühlenbau ...........
N o rdd t. W ollkäm m erei.
Ostwerke ..........................
O tav i M in e n ....................
Polyphon W erke.............
S a ro t t i ..............................
Schles. T e x til ..................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. O elfabr.........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schuhfabr. Wessel. 
W icking-Portl.-Zem ent . 
Zellstoff W a ld h o f...........

8 170,50 171,75 174,00 175,00 175,00
6 100,50 99,12 100,00 100,87 100,87

15 332,50 335,00 338,00 344,25 348,00
0 59,00 57,00 56,62 58,00 56,25
6 126,00 124,00 125,50 128,00 128,00

10 121,00 120,62 122,00 124,00 123,75
7 198,00 194,75 201,00 202,75 204,00
0 120,50 120,00 122,00 121,00 121,00
4 186,00 187,25 188.00 192,50 191,50
0 62,00 60,25 61,00 61,50 61,25
0 104,00 101,12 103,50 104.50 105,00
0 145,00 141,50 144,75 145,00 146,00
5 131,50 130,00 132,00 141,75 140,75

10 215,00 211,00 217.00 218.50 221,00
8V2 160,00 160,00 163,00 163,00 162,00
0 177,62 176,25 179,00 186,00 187,25
6 100,00 99,25 100,00 101,25 98,25
8 — 114,00 115,00 114,00 113,00

176,00 174,50 174,50 175.00 176,00
7 158,00 156,50 158,00 162,00 157,50

10 162,00 161,00 161.12 163,00 162,00
6 227,00 226,00 229,50 230,00 230,00

10 355,00 357,50 365,00 372,00 366,00
11,11 39,75 39,62 40,00 40,12 40,75

8 160,50 159,25 160,50 160,62 161,50
12 215,00 216,25 215,00 222,87 221,00

0 86,00 84,75 87,00 90.00 89.00
10 387,00 390,00 391,00 400,00 400,00

0 83,50 83,75 86,50 87,50 87,50
6 172,00 171,00 173,00 174,50 175.00
4 120,00 117.12 121,00 120,00 120,50
6 151,50 152,00 154,50 155.87 155,00
0 127.50 132,00 129,25 131,00 129,50
8 152.00 147.00 149,87 151,75 151,50
0 73,50 73,00 73.12 73,50 73.25

10 180,00 178,00 178,00 180.75 184,87
10 262,00 260,60 203,26 200,60 200,26

173.00 
101,60
340.00 

55.12
127.50
125.25
201.00 
121,00
189.25 

60,50
101.50
145.00
140.00
220.00
161.75
187.00
98.25

113.75
174.00
156.00
162.00
230.00
863.50

40.25
160.50
220,12

89.00
395.00

88.00
173.75
119.50
153.25
129.50
159.00 

73,00
183.75
262.00

185.50
123.00
185.50
198.00
186.00
223.50
198.00 
30.25

334.50
177.50
208.00 

95,12
151.50
210.75
150.00
120.00
135.50
291.75 
227,87
173.00
159.50 

69,00
290.00 
144,37

178.00
100.00
345.00

56.75
126.75
129.25
200.25
121.00
189.00

60.25
103.00
148.00
143.00
220.00
163.75
188.50

99.00
115.00
174.50
156.50
161.00
230.00
368.75

40.00 
160,62 
220,12

88.75
394.00

89.25
171.25 
119,12
153.25
131.00
161.75

72.00
184.75
262.00
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7. März 1927 M ill.
RM .

V o r
woche

V or
m onat

V o r
jah r

A k t iv a

1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in - und 

ausländische Goldmünzen, das P fund fein
1404.9021843,956 1833.867 1834,601

Goldkassenbestand ................................... 1750,940 1740.860 1727,129 1107,197
Golddepot (unbelastet) bei ausländ. 

Zentralnotenbanken ............................ 93.007 93.007 107,472 207,705

468,300Deckungsfähige Devisen ............................ 202,135 203,933 293,419
4. a) Reichsschatzwechsel .............................. — — —

1159,6411603.976 1643,795 1378,338
5. Deutsche Scheidemünzen .......................... 129.325 132,477 125,422 89,102
6. Noten anderer Banken .............................. 14,989 8,923 13,4*37 19.247
7. Lom bardforderungen ................................... 46,226 154,763 47,833 4,362

92,765 92,640 88,885 234.896
9. Sonstige A k t iv e n ............................................ 457,243 506,205 598,118 905.872

P a s s iv a

1. G rundkap ita l:
122,788a) begeben ...................................................... 122,788 122,788 122,788

b) noch n ich t begeben................................. 177.212 177,212 177 212 177,212
2. Reservefonds:

25,403a) gesetzlicher Reservefonds...................... 33,952 83,952 33,952
b) Spezialreservefonds fü r  kün ftige  D iv i-

33,404dendenzahlung ......................................... 43,133 43,133 43,133
c) sonstige Rücklagen ................................. 160,000 160,000 160,000 1 27.000

3. Betrag der um laufenden N o te n ............... 3346,877 3465.227 3273,692 2729.707
4. Sonstige täglich fä llige Verb indlichkeiten 524,228 539,358 543,355 714,727
6. Sonstige P a s s iv a ............................................ 159,637 212,145 203,163 533.293

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
462,4In lande zahlbaren W e ch se ln ......................

Bestand an Rentenbankscheinen .................. 68,6 35,0 80,3 312,6
U m lau f an Rentenbanksche inen.................... 1080.4 1114,0 1070,9 1274,5

•  D urch ein drucktechnisches Versehen sind in  der vorigen Num m er unter 
„V e rb in d lichke iten  aus Wechseln“  in  der 2. Zeile drei Zahlen aufgeführt, die n ich t 
hierher gehören; maßgebend sind vie lm ehr die Angaben in  der ersten Zeile.

Deutftfye ik n te n & a n f
Monatsübersicht vom 28. Februar 1927

28. 2. 1927 31. 1. 1927
Belastung der L a n d w ir ts c h a ft ........... 2 000 000 000 2 000 000 000
Bestand an Rentenbriefen:

am  81. 1. 27 . B tm . 1 699,844 M il!, 
am  28. 2. 27 . R tm . 1 699,844 M ill.

Darlehen an das R e ic h ........................ 923 521 558 925 694 386
Abzuwickelnde W irtschaftskred ite , da

run te r 9 M illionen an das Reich ge-
gegebene M e lio ra tio n sk re d ite ......... 293 444 861 293 444 86 !

Andere D e b ito re n ................................... 7 676 030 8 109 853
Kasse, G iro-, Postscheck-, Bankgut-

haben .................................................... 67 995 358 09 179 801
Bankgebäude ............................................ 325 000 325 000
M obilien und B ü ro u te n s ilie n ............. 95 326 88 900
Sonstige A k t iv a  ..................................... 3 302 767 3 330 292

P a s s iv a :
G ru n d k a p ita l........................................... 2 000 000 000 2 000 000 000
Umlaufende Rentenbankscheine . . . . 1 149 016 457 1 151 180 285
Tilgung aus Reichsbankgewinnen . . . 67 793 963 67 793 963
Umlaufende R e n te n b rie fe .................... 156 000 156 000
Guthaben der Rentenbank-Kredit-

ansta lt .................................................... 2 430 773 5 923 618
G ew innreserve......................................... 36 160 115 36 160 115
Rückstellungen ....................................... 6 132 825 6 134 025
Sonstige Passiva (fä llige Rentenbrief-

zinsen) .................................................... 687 1 487

^ o j i a k t  lUofylftanÖ einöec
Berechnet van Dr. Moritz Elsas, Frankfurt a. M.

Massen-
Wohlstands-

Index

K a p ita l- 
Wohlstands- 

Index

Sozialer
Wohlstands-

Index

1913 100 100 100
1 e b ru a r ............. . . . .  1924 63 % 39% 50
Januar ............. 8 5 % 43% 73
J u n i .................... 9 6 % 45 81%
J u li .................... 94% 44% 79%
August ............. 95 % 46% 80%
September . . . . 9714 46% 82
O k to b e r............. 96% 45 81%
N o ve m b e r......... 96% 45% 81%
D e zem b er......... 88% 44% 70%
Januar ............. 84% 49% 74
Februar ............. 83% 52% 74%
März ................. 84% 53% 75%
A p ril ................. 80% 66% 78
M ai .................... 87% 61% 79%
J u n i ................... 86% 63 79%
J u li ....................
August .............

86
86%

62% 79
80%

September ___ 89% 64% 81%
O k to b e r............. 90% 64% 82%
N o ve m b e r......... 90 67% 83%
D e ze m b e r......... 88% 67% 82%
Januar ............. 87% 75 83%
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Berlin W 16. —  Für d ie  In s e r a te : Karl Bayer, Berlin-Bernau. —  V e r ta g : „Wirt
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Quartal, bei Zusendung durch Streifband Ira luland und Österreich M. 11,—. Im 

Ausland M. 12.—.

Kasse
Guthaben bei Banken und Bankiers
Wechsel und D ev isen .........................
Verzinsliche Schatzanweisungen . . . .  
Reports und Lombards gegen börsengängige

Wertpapiere ..................................................
Vorschüsse auf Waren und Warenverschif

fungen ............................................................
(davon gedeckt RM. 16 138 695,15) 

Schuldner:
G edeckte .....................  RM. 96 085 560,10
Ungedeckte................. ,, 28 969 842,72

Wertpapier- und K on so rtia l-K on to .........
Bankgebäude ................................................
Sonstiger Grundbesitz ...............................
Bürgschaften...................  RM. 9 247 218,34

r m .
7 980 

CO 994 ---
71 296 000
7 646 222

65 115 680

32 574 l? 1

125 055 402

17 590 nio 5 000 000
2 367 000

Haben.
Kom m andit-Kapita l . . .  RM. 22 000 000,— 
Gesetzliche Rücklage . .  „  5 000 000,—
G läubiger........................................................
Akzepte ..........................................................
Rückständige G ew innante ile .....................
Bürgschaften................... RM. 9 247 218,34
R e ingew inn ....................................................

27 000 000 
349 373 130 

5 227 291 
30 496

3 988 280, 
185119190

Gewinn" und 
Verlust"Redinung vom 31. Dezember

Soll.
Verwaltungskosten (einschl. Tantiemen) ..  
Steuern .............................................................
Pensionsleistungen....................................
R e ingew inn ................................................

Verteilung des Reingewinns: 
4% Gewinnanteil auf 

das Kom m andit-Ka
p ita l ...........................  RM.

Gewinnanteil des Ver
waltungsrats ............. ,,

8% weiterer Gewinn
anteil auf das Kom 
m andit-Kapita l . . . .  „

Vortrag auf neue Rech
nung ...................................

880 000,—  

197 797,30

1 760 000,—  

1 150 483,53
RM. 3 988 280,83

Haben.
Vortrag aus 1925 ............................................

RM.
522 982

Zinsen, Wechsel und D evisen................... 6 414 161
P rov is ionen ........................................................ 3 868 06»
Effekten- und Konsortialgewinne ............... 1 151 859_

T T ö S io i2
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Fürstenberg.
Bieber.

Sintenis.
H. Fürstenberg

Jeldeb.



„  A K T IV A :

& tohCke/ ' Fo,deru“ Uc”
un ‘r / ‘ Aufwcrtunas-Forde-,U"Ü0„ kratt RücUuir»unB

BS S den-Forde*un»cn •

-oren .

Avale ar UIUl Inventar •

y '" 11'  *'ni' Verlust-Konto: 
v ! ! }Ust Vortrag aus 1924u.l925 
v«lust m 1926.......................

PASSIVA: 
Xk ie“ kapita! .............

RM P f RM
1 400 000

t f ‘tlaCÏ Ul^VerSCllreî,,lmôell ............. 1 937 745
^ “ W^rsehrelbungen-Aglo-

35 982
TLhln!naldvcrscllr‘Thunflcn-AIt-
T " csltz9cnulSreolitc ....................... 807 040

i.!.S|?k!'ddv<'rsehreiI)un(|(‘u-Z iiis- 
Hvn u“ ® 1,M 2- f-  1 9 27 ............... 35 063
7"tteken-S chu .den  auf Bau- 

s ‘ «'ralus . 112 500
l, 'V<j l)<'lldcAul'werluii!is-SfhiiUk'i) 

, , kraft «öckw irkung ................. 900 000
p Editoren . 219 757

‘ “ sionslonds........... 41 238^ a lc  .................................. 717 07
Sationensleuer-Konto............. 135 000

3 917 287

RM

200 000

P f

717

17 042 
259 131

07

RM P f
267 994 47

1
2 311 709 

748 646 
5 077 

41 238 
61 688 

149 218 
55 538 

1

276 174
3 917 287

DEBET:

tito d |t*V0rirafl nns 1924 unl1 1925 
Teils f c JSUnkostcn und stcueru • ■ 

dverselircibuiiflen-Zlnsen .. 
Ä H ^ e lm ld e n -Z in s e n ...........KanitT eüulden
B»,,, a,(!ntwertungs-Konto .................
üynoP,na,ins' V" lvaUu,,!' ....................Prnv: ,e’icnsehulden auf Bauterrains 

Visionen

,, KREDIT:
M'otOekenfoidcniniicn-Konto . .

Soi!^!4lekenior<lerun0cn-Ziiisen ..

Ettekten ZînSen Uud Afl,° .........
«¡lauz.Konto:...............................

ei925t  V°rtrag aUS 1924 Und
Verlust iu 1926 .

RM. Pf

17 042 
259 131

RM.
17 042 

173 930 
58 132 

3 375 
185 000 

23 305 
548 

1 568
462 903

RM. 
81 843 
37 259 
27 923 
31 107 

1 748 
6 847

276 174
462 903

P f

60

73
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■Üpttinn- und Verlust-Konto zum 31. Dezember 1926.

Der Vorstand.
H o ch . H o ltk e m p e r .

D er A u fs ieh tsra t.
D r. B e ch e re r.

haLß01- Ckeude Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung 
Bücher und m it den ordnungsmäßig geführten

n der Gesellschaft übereinstimmend gefunden. 
B e r l in ,  i m Januar 1927.

ö ltcnti i r u E. O hm e,
n angestellter, beeidigter Bücherrevisor im  Bezirk 
er Industrie- und Handelskammer zu Berlin.

Commerz' und
Prtvai'Bank

Aktiengesellschaft

Gegründet 1870

Hamburg- Berlin

lüiiiiiüiwu

220 Filialen /  120 Depositenkassen
V

STAHL-
SCHRÄNKE

r fürM eider
können rächt verbrennen, 

*• Sind heJtbaser als Holz,
find staubfrei-hygienisch 
und edel in der Form!

FÜ R  F A B R IK  ♦B Ü R O  
B E H Ö R D E N  *H A K J$

BERLIN W15*AMTB!SMARCK8210

A u f Grund der Beschlüsse der ordentlichen Generalver
sammlung vom 22. Februar 1927 wurden an Stelle der aus
scheidenden Aufsichtsratsmitglieder Herren Justizra t Dr.W al- 
ter Becherer, D irektor M oritz von May und A rch itekt Hermann 
Weideli neu in  den Aufsichtsrat gewählt die Herren Bankier 
G otthelf Gossels, Rechtsanwalt und Oberfinanzrat a. D. 
Adalbert Hasse und Staatsminister a. D. Dr. A lbert Südekum, 
sämtliche in  Berlin.

B e r l in ,  den 23. Februar 1927.

Nene Bodeu-Aítíieigoseliscbab
D er Vorstand

H o ch . H o ltk e m p e r .



__HAPAG__
HAMBURG - AMERIKANISCHE 

PACKETFAHRT - ACTIEN -  GESELLSCHAFT
(HAMBUftQ-AMERIKA-LINIE)

ORDENTLICHE 
GENERALVERSAMMLUNG 

DER AKTIONÄRE
am . Montag, den 28. Marz 1927, 12 Uhr mittags, 

In der Hamburger Börse, Saal 126 
(Abonnenteninstitut)

T A G E S O R D N U N G :

1. Geschäftsbericht, Vorlage der Bilanz und der Ge
winn- und Verlustrechnung für 1926, sowie Beschluß
fassung Uber die Verwendung: des Überschusses.

2. Entlastung des Aufsichtsrats und des Vorstandes.
3. Erhöhung: des Grundkapitals von RM. 131 370 200.— 

um den Betrag: von RM. 30 000 000.— durch Ausgabe von 
100 000 Stück Inhaber-Stammaktien zum Nennwerte von 
RM. 800.— unter Ausschluß des gesetzlichen Bezugsrechts 
der Aktionäre.

Ermächtigung des Aufsichtsrats und Vorstandes, die 
neuen Aktien an ein Rankenkonsortkun zu begeben mit 
der Verpflichtung, den alten Aktionären hiervon einen 
Teilbetrag von nom. RM. 26 000 000.— im Verhältnis von 
5 : 1 zum Bezüge anzubieten. Die Festsetzung des Zeit
punktes sowie der näheren Bedingungen für die Ausgabe 
der neuen Aktien bleibt dem Ermessen des Aufsichtsrats 
und Vorstandes der Gesellschaft überlassen mit der Maß
gabe, daß die Kapitalserhöhung bis zair nächsten ordent
lichen Generalversammlung durchgeführt sein muß.

Ermächtigung des Aufsichtsrates, nach Durchführung 
der Kapitalserhöhung die Fassung der Satzung ent
sprechend zu ändern und etwaige gerichtsseitig für erfor
derlich gehaltene Änderungen der Fassung der Satzung 
mit verbindlicher K raft für die Gesellschaft festzustellen.

Gesonderte Abstimmung der Inhaber der Stamm- und 
Vorzugsaktien gemäß §§ 275, 278 HGB und gemäß § 18 der 
Satzung.

4. Änderung des § 18 Absatz 1 der Satzung betreffend 
die Vorschriften für die Hinterlegung.

5. Aufsichtsratswahl.
Die Einlaßkarten und Stimmzettel sind gegen Hinter

legung der Aktien bis zum 25. März 1027 
in Hamburg: bei der Norddeutschen Bank in Ham

burg,
„ ,, Darmstädter und Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf 
Aktien. Filiale Hamburg, 

,, den Herren L. Behrens & Söhne, 
,, der Commerz- und Privat-Bank 

Aktiengesellschaft, 
„ „ Deutschen Bank Filiale Ham

burg,
,, ,, Dresdner Bank in Hamburg,
,, „ Vereinsbank in Hamburg,
,, den Herren M. M. Warburg & Co.,
,, ,, Notaren Dr. Wläntig, Dr.

Kaiuffmann, Dr. Sieveking 
und H. Rebattu, Adolphs

brücke 4,
in Berlin: „ der Direction der Disconto-Gesell-

schaft,
.. ,, Darmstädter und Nationalbank

Kommanditgesellschaft auf 
Aktien,

,, ,, Berliner Handels-Gesellschaft,
,, „ Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft, 
,, den Herren Delbrück Schickler

&  Co.,
„ der Deutschen Bank.
„ ,, Dresdner Bank

in Frankfurt a. M.: „ „ Directjon der Disconto-Gesell-
schaft, Filiale Frankfurt a. M. 

„ „ Darmstädter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf 

Aktien, Filiale Frankfurt a.M . 
»♦ i» Commerz- und Privat-Bank

Aktiengesellschaft, Filiale  
Frankfurt a. M., 

„ „ Deutschen Bank Filiale
Frankfurt a. M., 

>1 „ Dresdner Bank in Frank
furt >a. M.,

in Köln a. Rhein: ,, „ Darmstädter und Nationalbank
Kommanditgesellschaft auf 

„  Aktien, Filiale Köln, 
,» ,i Commerz, und Privat-Bank

Aktiengesellschaft, Filiale  
Köln,

Berlin.

Unsere Kommanditisten werden hierdurch auf

Dienstag, den 29. März 1927, nachm. 4 Uhr,
zu der diesjährigen ordentlichen Generalversammlung
unserem h i e s i g e n  G e s c h ä f t s  h a u s e ,  Unter u 
Linden 33 V, eingeladen.

Verhandlungsgegenstände:
1. Vorlage der Bilanz und Gewinn- und Verlust-®’0®!?' 

nung sowie der Berichte der Geschäftsinhaber und <je 
Aufsichtsrats für das Geschäftsjahr 1926. ®e6.cblS fI 
fiassung über die Genehmigung der Bilanz, die 
winnVerteilung und über die der Verwaltung zu er
teilende Entlastung.

2. Wahlen zum Aufsichtsrat.
Zur Teilnahme an der Generalversammlung ist jedej 

Kommanditist, zur Stimmenabgabe bei den zu fassende 
Beschlüssen sind nur diejenigen Kommanditisten berech
tigt, die ihre Anteile — oder Depotscheine der Reichsoan 
oder einer Effektengirobank eines deutschen Wertpapier' 
börsenplatzes — spätestens am dritten Tage vor der 1 
neralversammlung entweder bei einem Notar nach Mau
gabe der Vorschriften unserer Satzung oder
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft in Berlin» ®̂r 
Norddeutschen Bank in Hamburg oder dem A. Schaaff- 
hausen'schen Bankverein A.-G. in Köln, oder bei einer 
Filiale oder Zweigstelle der vorgenannten Banken an 
anderen Plätzen,
oder für die dem Effektengiroverkehr angeschlossenau 
Bankfirmen

bei der Effektengirobank des betreffenden deutscheu 
Börsenplatzes,

oder bei den sonstigen im Reichsanzeiger Nr. 55 vom 
7. März 1927 veröffentlichten Stellen 

gegen Bescheinigung bis zur Beendigung der General
versammlung hinterlegen.

Bei den auf Namen laufenden Kommanditanteilen 
zur Stimmrechtsausübung außerdem erforderlich, daß der 
hinterlegende Kommanditist als Eigentümer der von ihm 
hinterlegten Kommanditanteile in das Aktienttneh der Ge
sellschaft eingetragen ist.

Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsmäßig erfolgt 
wenn Anteile mit Zustimmung einer Hinterlegungsstell® 
für sie bei einer anderen Bankfirma bis zur Beendigung 
der Generalversammlung im Sperrdepot gehalten werden.

Berlin, den 7. März 1927.

DlrecRon der Dfsconio-Gesellsehaff
Die Geschäftsinhaber:

Br. Salomonsohn, Dr. Hnssol. Urbig. S o lm ssan . 
Mosler. Scblieper. Th. Frank. Boner.

in Köln a. Rhein: „ „ Deutschen Bank F iliale Köln.
», ,, Dresdner Bank in Köln,
„ dem Bankhaus A. Levy,
»» den Herren Sal. Oppenheim jf* 

& Cie.,
,, dem A. Schaaffhausen’schen Bank- 

verein A.-H.
/und für die dem Effekten-Giro-Verkehr angeschlossenen 
Bankfirmen bei der entsprechenden Effekten-Giro-Bank 
während der bei den Hinterlegungsstellen üblichen Ge
schäftsstunden entgegenzunehmen.

Die Hinterlegung ist auch daun ordnungsmäßig er" 
folgt, wenn Aktien mit Zustimmung der Gesellschaft oder 
einer Hinterlegungsstelle für sie bei einer anderen Stelle 
bis zur Beendigung der Generalversammlung im Sperr
depot gehalten werden.

Bei den obengenannten Hinterlegungsstellen können 
aiueh vom 14. März 1927 an Bericht und Rechnungslegung, 
sowie der genaue Wortlaut der Anträge zu Punkt 3 und 4 
der Tagesordnung abgefordert werden.
Hamburg, den 11. März 1927. DER VORSTAND.

J



fth,.. Gewerhsdiail Diergardt
^  ausen (Niederrh.)-Hochemmerich, den 7. März 1927.
\ V * i r ^ cY P cn der Gewerkschaft Diergardt. 

^ ie rear,(, n h ierm it die Gewerken der Gewerkschaft 
s fardt zu der am

j a£> den 26. März 1927, vorm ittags 10 Uhr,
*n Hotel Disch zu Köln stattfindenden

mit
1.

außerordentlichen Gewerkenversammlung

¿ V u & n Ä " 1"“’8a'i h — " * “ ->sung über:
) den Zusammenschluß

b)

3.

, ----------------------w Gewerkschaft
una der Gewerkschaft D iergardt I I  m it der 
Gewerkschaft W ilhelminę Mevissen und der 
Gewerkschaft F ritz  durch deren E in tr itt in  die 
vertrage zwischen der Gewerkschaft Dier- 
gardt un,j ¿er Gewerkschaft D iergardt I I  vom 
f  : A p r il 1921 und deren E in tr it t in  die Ver
trage der Gewerkschaften D iergardt und Dier- 
8ardt I I  m it der Bergwerksgesellschaft Dier- 
§ardt m. b. H. vom gleichen Tage;
Änderung des Namens unsrer Gewerkschaft 

cn “ » »Gewerkschaft Diergardt-Mevissen I “ ;
) Bewährung einer Vergütung an die Gewerken 

der Gewerkschaft W ilhelm ine Mevissen von 
1500.— je Kux zu Lasten der Gemein

schaft zwecks Herbeiführung der Gleich- 
d\ tvcrtigkeit der Kuxe der v ie r Gewerkschaften;

‘ “ tß Aufnahme eines Darlehens fü r Rechnung 
der Gemeinschaft unter teilweiser Verpfän-

2. p aijng des Bergwerkseigentums.
rinachtigung des Grubenvorstandes zu den 
„^ddnnien, welche zur Durchführung der Be- 
cnlusse unter 1. erforderlich sind, 

ü^ddssung der Satzung zur Herbeiführung 
ßereinstimmender Satzungen der zusammen- 

_  geschlossenen Gewerkschaften.
* hochachtungsvollem Glückauf 
fnben vor stand der Gewerkschaft D iergardt 

C a r  1 Th. D e i  c h m a n n 
_______  Vorsitzender.

R h e . ^ w c r k s d i a f i  D i e r g a r d t  I I
nhausen(Niederrh.)-Hocheininerich,den 7.Märzl927. 
ii die Gewerken der Gewerkschaft D iergardt I I .

Dier „ „  idden h ierm it die Gewerken der Gewerkschaft
?  dt 11 zu der am

mSja8) den 26. März 1927, vormittags 10K Uhr, 
im Hotel Disch zu Kö ln  stattfindenden 

außcrordentlichen Gewerkenversammlung
1 nachfolgender Tagesordnung ein: 

Beschlußfassung über:
a) den Zusammenschluß unsrer Gewerkschaft 

dnd der Gewerkschaft D iergardt m it der 
Gewerkschaft W ilhelm ine Mevissen und der 
Gewerkschaft F ritz  durch deren E in tr it t in  die 
Verträge zwischen der Gewerkschaft D ier
gardt und der Gewerkschaft D iergardt I I  vom 
27. A p r il 1921 und deren E in tr it t in  die Ver
träge der Gewerkschaften D iergardt und D ier
gardt I I  m it der Bergwerksgesellschaft Dier- 

, .  gardt m. b. H. vom gleichen Tage;
Änderung des Namens unsrer Gewerkschaft 

v pD »Gewerkschaft Diergardt-Mevissen I I “ ; 
c'  Gewährung einer Vergütung an die Gewerken 

der Gewerkschaft W ilhelm inę Mevissen von 
RM. 1500.— je Kux zu Lasten der Gemein
schaft zwecks Herbeiführung der Gleich- 

di y erGßkeit der Kuxe der v ie r Gewerkschaften; 
'  die Aufnahme eines Darlehens fü r Rechnung 

der Gemeinschaft unter teilweiser Verpfän-
2 p „ng des Bergwerkseigentums. 

wri?achtigung des Grubenvorstandes zu den 
^ n a h m e n , welche zur Durchführung der Be-

3 »jdlusse unter 1. erforderlich sind, 
üh • Sua® dei- Satzung zur Herbeiführung

oereinstimmender Satzungen der zusammen-
geschlossenen Gewerkschaften.

hochachtungsvollem Glückau: 
rubenvorstand der Gewerkschaft D iergardt I I  

C a r l  Th. D e i c h m a n n
Vorsitzender.

GEWERKSCHAFT WILHELMINE MEVISSEN
Rheinhausen-Oestrum (Niederrhein)

W ir  laden h ierm it die Gewerken der Gewerk
schaft W ilhelm ine Mevissen zu der am

Samstag, den 26. März 1927, vormittags 11 Uhr, 
kn Hotel Disch zu Köln stattfindenden

außerordentlichen Gewerkenversammlung 
m it nachfolgender Tagesordnung ein:

1. Aufhebung des Beschlusses betr. Zahlung einer 
Zubuße von 500.—- M. (Beschluß der außerordent
lichen Gewerkenversammlung vom 29. 11. 1924).

2. Beschlußfassung über:
a) Zusammenschluß unserer Gewerkschaft m it 

der Gewerkschaft F ritz , der Gewerkschaft 
D iergardt und der Gewerkschaft D iergardt I I  
und Genehmigung zum Abschluß entsprechen
der Verträge, insbesondere eines Betriebs
gemeinschaftsvertrages, w ie  er heute bereits 
zwischen den Gewerkschaften D iergardt und 
D iergardt I I  besteht, sowie zur Übernahme 
eines G. m. b. H.-Anteiles der Bergwerks-Gesell
schaft Diergardt m. b. H.;

b) Änderung des Namens unsrer Gewerkschaft 
in : „Gewerkschaft Diergardt-Mevissen I I I “ ;

c) Gewährung einer Vergütung von RM. 1500.— 
je Kux an die Gewerken unsrer Gewerkschaft 
zu Lasten der Gemeinschaft zwecks Herbei
führung der Gleichwertigjkeit der Kuxe der 
v ie r Gewerkschaften;

d) die Aufnahme eines Darlehens fü r Rechnung 
der Gemeinschaft, erforderlichenfalls gegen te il
weiser Verpfändung des Bergwerkseigentums.

3. Ermächtigung des Grubenvorstandes zu den Maß
nahmen, welche zur Durchführung der Beschlüsse 
unter 2. erforderlich sind.

4. Neufassung der Gewerkschafts-Satzung.
Rheinhausen-Oestrum, den 7. März 1927.

(Niederrhein)
M it hochachtungsvollem Glückauf 

GRUBENVORSTAND DERtGEWERKSCHAFT WILHELMINĘ MEVISSEN 
Der Vorsitzende:

C a r l  H u p e r t z ,  Bergassessor a. D.

ADLER
„Standard 6 " (1 0 PS)
der neuzeitlichste deutsche Wagen mit hy- 
draul. Vieiradbremse, Zentralschmierung 
durch einen Pedaldrudc, patentierte, 
flatterlreie Lenkung, gesonderte Oel- und 

Luftfilter, Ganzstahl-Karossetie.

Die drei bewährten Typen
IINIUItlllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllimilltllllllllllllUIIIIIIIIIHIIIIIIIIIIIIIIIII

6/25,10'50 and 18/80 PS
mit allem versehen, was vollendete Tech
nik und vorbildlicher Geschmack leisten.

ADIERMRKL,™™acIRANKFURF%,
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN LINDEN 12/13



Das Jahr 1926 brachte der deutschen Wirtschaft 
das Ende der Deflationskrise. Um die Mitte des 
Jahres, etwa m it dem Ausbruch des englischen Berg
arbeiterstreiks, aber doch nur teilweise durch ihn be
dingt, begann man eine Belebung des Geschäfts zu 
spüren. Die K ra ft zur Überwindung der Krisis ent
sprang in erster Linie- der deutschen W irtschaft selbst, 
die nun die Früchte der energischen Umstellungs
arbeiten der Jahre 1924 und 1925 zu genießen begann. 
Steigende Umsätze wurden m it geringerem Aufwand 
an Kapital und Kräften erzielt, ohne daß allerdings 
die Leistungsfähigkeit der Industrie vo ll ausgenutzt 
werden konnte. Infolgedessen mußten als uner
wünschte Begleiterscheinungen des Umstellungs
prozesses eine vermehrte Arbeitslosigkeit und ein 
schwacher innerer Markt in  Kauf genommen werden. 
Das Sinken des Index fü r die industriellen Rohstoffe 
und Halbfabrikate von 134,4 im Monat Januar auf 
128,7 Ende Dezember vorigen Jahres und fü r indu
strielle Fertigwaren von 158,0 auf 141,9 deutet den 
Wiederanschluß der Industrie an die Weltmärkte an.

Da das heutige Deutschland mehr als vor dem 
Kriege von den Wirtschaften der anderen Völker ab
hängig geworden ist, so ist es empfindlicher als vor
dem fü r besondere Ereignisse weltwirtschaftlichen 
Charakters, wie die Schwankungen der westeuropä
ischen Valuten oder die Auswirkungen des englischen 
Streiks, sowie fü r  die aus der Verflechtung der ein
zelnen Volkswirtschaften sich ergebenden inter
nationalen Fragen, die auf die Handelspolitik der 
Völker ihren Einfluß ausüben. So ist das Mißverhält
nis zwischen Produktion und Absatz ein internatio
nales Problem und fü r  Deutschland besonders des
halb wichtig, weil es durch den Dawes-Plan auf den 
Export hingedrängt w ird. Aber die Aufnahmefähig
keit der Märkte hat m it der Vermehrung der Produk
tionskräfte der Welt nicht Schritt gehalten. Dies 
geht auch aus der Preisbewegung der industriellen 
Grundstoffe im Verlaufe des Jahres 1926 gegenüber 
1913 hervor, die zum Teil sogar einen absoluten Rück
gang ohne Berücksichtigung der seit 1914 eingetretenen 
ca. 50prozentigen Goldentwertung aufweist. Auch der 
schnelle internationale Zinsabbau während des Jahres 
1926 ist nicht nur auf den wachsenden Ausgleich 
zwischen dem amerikanischen Geld Überfluß und dem 
europäischen Geldmangel zurückzuführen, sondern in 
erheblichem Maße auf die noch immer beschränkten 
Verwendungsmöglichkeiten von Kapital in den not- 
leidenden Wirtschaften des Kontinents und die ge
ringe Kaufkra ft der durch den Krieg geschwächten 
Länder.

Deutschlands Außenhandel hat demgegenüber, als 
Ganzes genommen, m it einem Passivsaldo von 0,13 
Milliarden RM gegenüber einem Passivsaldo von 
3,6 M illiarden RM im Jahre 1925 eine erfreuliche 
Besserung aufzuweisen. Wenn diese günstige Entwick
lung auch in  erster Linie auf einen starken Rückgang 
der Einfuhr zurückzuführen ist, so ist doch die Tat- 
fj.ciie, daß eine Verminderung des Imports um 2500 
Millionen RM bei gleichzeitiger Belebung der Konjunk
tu r möglich war, von grundsätzlicher Bedeutung. H ier
bei darf jedoch nicht übersehen werden, daß die Aus- 
fuh r an Fertigfabrikaten zwar um 342,2 Millionen RM 
auf 6968 Millionen RM zugenommen hat, ih r prozen
tualer Anteil am Gesamtexport aber von 75,3%' im 
Jahre 1925 auf 71% zurückgegangen ist. Die Ent- 
Wicklung einzelner Lxportindustrien, deren Lage auf 
dem inneren Markt sich zum Teil nicht wesentlich ge
bessert hat, zeigt, daß eine allzu zuversichtliche Be
urteilung der Dinge noch nicht am Platze ist. So er
gibt ein Vergleich m it der Vorkriegszeit, daß Deutsch

land als elektrotechnischer Lieferant auf dem (j je 
markt erheblich verloren hat und daß aucn 
Maschinen-Industrie ihre Ausfuhr auf ca. 66 A '/o cfC[. 
Vorkriegsstandes reduzieren und ihre führende 
lung auf dem Weltmarkt an die Vereinigten nta 
abgeben mußte.

Immerhin besteht die begründete Hoffnung, daß 
weiteren Verlauf, insbesondere nach dem Fortfa ll , 
Valuta-Dumpings der westlichen Inflationsländer 
in  dem Maße, in dem die Befriedigung Europas 
einer weiteren Konsolidierung der kontinentalen ; 
hältnisse führt, auch Deutschland von der allge®e111 
Erholung im Außenhandel w ird  Nutzen ziehen könne

Die starke Stütze, die Deutschlands Außenhandel 
vor dem Kriege in  der Kaufkra ft des inneren Mark 
fand, w ird  es, solange es den wirtschaftlichen H 
setzen des Dawes-Planes unterworfen ist, kaum vvl 
der erlangen können. In  dieser Tatsache liegt zu 
Teil die Erklärung fü r  seine im allgemeinen im® , 
sichtbarer werdende Neigung fü r kontinentale un. _ 
internationale wirtschaftliche Zusammenschlüsse, "  ® 
w ir sie in  der Rohstahlgemeinschaft, dem Schienen' 
karteil, dem Kupferkartell und den Abmachungen 
Kali-Industrie m it der französischen Kaligruppe 11 
vergangenen Jahr kennen gelernt haben.

Selbstverständliche Sorge jeder deutschen Pegie' 
rung muß sein, den inneren Markt soviel wie mögt® ̂  
zu stärken, insbesondere die Kaufkra ft der Bevölke- 
rung zu heben, die, nach den steigenden Sparkassen' 
guthaben und Monatserträgnissen der Reichsein' 
kommensteuer und den Umsätzen bei den Konsum
vereinen im Jahre 1926 zu urteilen, immerhin ge
wachsen ist. Aber noch sind viele Hemmnisse zu ver
zeichnen: Die so notwendige ökonomische Besser' 
Stellung unserer Landwirtschaft ist trotz ihres hohen 
technischen Standes bisher nicht erreicht; die viel zu 
hohe Besteuerung ebenso wie die Arbeitslosigkeit be
hindern die Weiterentwicklung; die Zwangsbewirt" 
schaftung der städtischen Grundstücke w ird  zu® 
Schaden der W irtschaft noch immer aufrechterhalten, 
ohne daß ih r planmäßiger Abbau ernsthaft in Angriff 
genommen w ird, während die öffentliche Hand die 
Selbständigkeit und die Zahl der freien privaten Unter
nehmungen auf allen Gebieten einengt.

Das verflossene Jahr hat der Landwirtschaft eine 
gewisse Erleichterung auf dem Gebiete der Geldver
sorgung gebracht. Es hat eine beträchtliche Konsoli
dierung schwebender Schulden stattgefunden. Infolge 
der Umwandlung persönlicher Schulden in niedriger 
verzinsliche Realkredite sowie infolge der Geldverbilh' 

ung dürfte trotz der Erhöhung der Schuldsumme i®  
aufe des Jahres die Zinslast der Landwirtschaft nie® 

gestiegen sein. Sie w ird auch, wenn man die auf rd.
3 M illiarden zu schätzenden Aufwertungshvpothekeu
berücksichtigt und den Zinsendienst fü r die Renten- 
bankbelastung hinzurechnet, immer noch um schät
zungsweise 100 Millionen hinter den im Jahre 1913 zu 
leistenden Zinsausgaben von ca. 700 Millionen (auf das 
jetzige Reichsgebiet berechnet) Zurückbleiben. Eine Ab
deckung der kurzfristigen Verbindlichkeiten aus den 
Einnahmen der Ernte ist allerdings auch im vorigen 
Jahre nicht möglich gewesen, da das Ernteergebnis 
fü r fast alle Feldfrüchte wesentlich hinter dem des 
Jahres 1925 zurückgeblieben ist. Wenn der mengen
mäßige Ausfall auch durch die feste Preisgestaltung 
etwas ausgeglichen wurde, so ist doch m it einer 
raschen Behebung der Agrarkrisis nicht zu rechnen, 
solange nicht die Belastung durch Steuern und An
gaben, die auf etwa das 3—4fache des Friedensstandes



wird iiiii?n,i'S*’ au  ̂ e*n tragbares Maß zurückgeführt 
Betriebst- -7 tt*cB Bereitstellung niedrig verzinslicher 
geben k f  i- Cn Ben Landwirten die Möglichkeit ge- 
^teiffprn l ’ j le. Leistungsfähigkeit ihrer Betriebe zu 
die unt(>1UT,c , sle rentabel zu gestalten. Jedenfalls ist 
tierunn. , ruhrung der Reichsbank begonnene Konver- 
verzjnfi- ,er landschaftlichen Pfandbriefe in niedriger 

anshche sehr zu begrüßen.

gelaufen 1 Gebiet der F inanzpolitik hat das ab- 
bei weit*2 . einige Fortschritte gebracht, die jedoch 
wii'klipi.en!.-. nicht ausreichen, unserer W irtschaft eine 
boininn.w Erleichterung zu schaffen. Die hohen Ein- 
diijie ej r, CU(‘.rn. w irken hemmend auf die Kapita lbil- 
,verblicb ’ W,(, CI. gerade die kleineren selbständigen ge- 
Wohl f l ipQj Betriebe am meisten getroffen werden. So- 
gier)ln„ e Steuerpolitik wie die Lohntarifpo litik  der Re- 
gröflej-p,, zi^ lnSen zur Konzentration und zur Bildung 
und fü - Unternehmungen und verstärken so die an 
Der Ster Slc 1 vorhandene Tendenz zum Großbetrieb, 
bn t„ i uerausgleich zwischen Reich und Gemeinden ist 
Gemein^6 ^  . njcht erfolgt. Einstweilen haben die 
viel ri C en m it ihren übertriebenen Gewerbesteuern 
Steuei.pÜZU.Beigetragen, die Wirkungen der kleinen 
eine „ IJTla“ ignngen des Reiches abzuschwächen. Für 
einen , e Weiterentwicklung ist es unerläßlich, 
Dstunsr! e*C? berbeizuführen, der die ungeheure Be- 
nnd dp-ip  W irtschaft seitens des Reiches, der Länder 
herabn1' V€Ineinden nicht nur nicht verstärkt, sondern 
ernsthaft,?1*- S°Dhe Entlastung ist nur möglich, wenn 
ringe».** Baran gegangen w ird, die Ausgaben zu ver
bellen Tvr*+nCi .eine sparsame Verwendung der öffent- 
zuset? V1,ite l in Reich, Ländern und Gemeinden durch- 
Betrieh . Dem Rationalisierungsprozeß der privaten 
liehen Tf1S* e*lle entsprechende Po litik  in den öffent- 
folgt Haushalten nur in bescheidenstem Maße ge-

gabpji p^iebsetat spielen von Jahr zu Jahr die Aus- 
Rollp iv r bie Erwerbslosenfürsorge eine bedeutendere 
schon j e derzeitige A rt der Erwerbslosenfürsorge ist 
sie d' clevJalb auf die Dauer nicht zu ertragen, weil 
arbeite? Versuchung fü r einzelne fördert, sich als 
ürn d ) °S Za moiben oder nur kürzere Zeit zu arbeiten, 
Die ,,!'•? vwicifier Arbeitslosenunterstützung zu erhalten. 
Arbeit»! . e c h t  begonnene Fürsorge fü r die durch 
gefäfj p ^ s k e it  erzeugte Not hat m it der Zeit zu einer 
Arbeiki -eil Wechselwirkung zwischen Arbeit und 
alen r  °si£keit geführt, die aus finanziellen und sozi- 
ist zu rV.nc*en nicht länger bestehen sollte. Jedenfalls 
loseriii'TllnSĈ 'ei1’ daß eine neue Regelung der Arbeits- 
MöglipjV:rst' itz ilng den Anreiz, nicht zu arbeiten, nach 
tOeiiiAT,1 wr'-t, unterdrückt, weil nur bei einem allge- 
Lande? Willen zur Arbeit die produktiven Kräfte des 
Werden ^-.bohen und auch die Konsumkräfte gestärkt 
auch p* Hemmend auf den W illen zur Arbeit w ird  
rückei schematische Regelung der Arbeitszeit durch 
tages C . s*°.se Erzwingung des Achtstundenarbeits- 
solche nlnwb'ken. Die Arbeitslosigkeit w ird durch 
die JJnf êäe]ung eher gesteigert werden, weil einerseits 
die To- ,rn?bmungslust Schaden leidet und andererseits 
besserilrtSCj a^  gezwungen werden w ird, durch Ver
sion de g A**er Arbeitsmethoden und neue Konzentra
t e  Ke** Ausfall an Arbeit wieder einzubringen, ohne 
fähiukek n,i bber das Maß der eigenen Wettbewerbs- 
Ben Vp' I  Hei gen zu lassen. Ebenso wie der Verkehr 
bchkpjp,^ i^1' erzeugt, bringt Arbeit neue Arbeitsmög-

dafi^dL können die Befürchtung nicht unterdrücken, 
Jahres iooiZe Bes Aufschwungs seit der Mitte des 
greifend o  Bie noch keine allgemeine und durch- 
hbereifr'6 Besserung brachte, nicht nur durch eine 
Barch in f6 sozialpolitische Gesetzgebung, sondern auch 
andeuten e™ aLige Lohnforderungen, die sich überall 
Vorhand11’ emT baldiges Ende finden kann. Die bereits 
Bie Möepeui ■ s*en Ber Unternehmen sind so groß, daß 
Viel bescü - i**en’ .Lohnforderungen nachzukommen, 
leisiiin,» enrankter sind als in  einer von Reparations- 

^angen freien Wirtschaft.

Dnds^°7 Biese flüchtige Betrachtung der Lage Deutsch- 
Existenz n fA  f f ? ,  w ir  Ben Kampf um unsere 

noch nicht ganz gewonnen haben, aber w ir

können das Jahr 1926 buchen als eine Zeitspanne, in 
der die Bemühungen, unser Gleichgewicht wieder zu 
erringen und unsere internationale Stellung zu festigen, 
Erfolge zeitigten. W ir gewannen vor allem wieder 
mehr Vertrauen in  der Welt, ohne das alle Arbeit um
sonst gewesen wäre. Das bat sich besonders in dem 
Wiederaufbau des inländischen Kapitalmarktes gezeigt, 
der m it einer weitgehenden Konsolidierung unserer aus
ländischen Schulden verbunden war.

Zu der Zweckmäßigkeit einer Aufnahme von Aus
landskrediten ist in  der Öffentlichkeit wiederholt 
kritisch Stellung genommen worden. W ir halten einen 
weiteren Zufluß von Auslandsgeldern fü r notwendig 
und wünschenswert, insofern eine produktive Verwen
dung des einströmenden Kapitals sichergestellt wird, 
was im vergangenen Jahr nicht immer der Fall war. 
Die zeitweise beobachtete Überflutung des kurzfristigen 
Geldmarktes rührte von solchen nicht unmittelbar zur 
Verwendung kommenden Kapitalien her. Es ist nicht 
unwichtig, in diesem Zusammenhang darauf hinzu
weisen, daß von der gesamten langfristigen Auslands
verschuldung in Höhe von etwa 4 M illiarden RM. 24,1% 
auf die Dawes-Anleihe, 30,6% auf Anleihen der öffent
lichen Hand und nur 45,3% auf die Inanspruchnahme 
durch private Unternehmungen entfallen.

Die monatliche durchschnittliche Zunahme der Gut- 
j haben auf Spar- und Girokonten bei den deutschen 

Sparkassen betrug im Jahre 1926 145 Milionen gegen 
119 Millionen im Jahre 1925, der Einlagenbestand am 
Jahresende 4,180 Milliarden gegen 2,505 Milliarden. 
Die Einlagen in provisionsfreier Rechnung bei sechs 
Berliner Großbanken waren im Oktober 1926 auf 
2728,5 Millionen gegen 2126,6 Millionen gestiegen. Die 
Beteiligung des Inlands an der inländischen Wertpapier- 
eusgabe im Jahre 1926 betrug 4275 Millionen gegen 
1485 Millionen im Jahre 1925. Wenn hiernach auch 
die Festigung des inneren Kapitalmarktes im vergange
nen Jahr zweifellos erhebliche Fortschritte gemacht 
hat, so ist doch die während dieser Zeit erfolgte Dis
kontherabsetzung von 9 auf 6% sowie die entsprechende 
Zinsabsenkung nicht nur durch den tatsächlichen 
Kapitalvorrat Deutschlands begründet gewesen, sondern 
auch bestimmt worden durch den Wunsch, die W irt
schaft durch Verminderung der Kapitalbeschaffungs
kosten zu fördern. Erst wenn der Ausgleich zwischen 
dem Geld- und Kapitalmarkt erfolgt ist, w ird  man 
von normalen Geldverhältnissen reden können. Die 
mangelnde Verknüpfung zwischen den beiden Märkten 
hat im vergangenen Jahr dazu geführt, daß zeitweilig 
kurzfristige Gelder mangels sonstiger nutzbringender 
Verwendung in  langfristigen Emissionen angelegt 
wurden, und andererseits der langfristige Kapitalbedarf 
durch kurzfristige Geldaufnahmen befriedigt werden 
mußte, eine Politik, die nicht ohne Bedenken ist. Die 
beste Verbindung zwischen Geld- und Kapitalmarkt ist 
ein ausgedehnter, nur durch genügende Bildung von 
privatem Kapital ermöglichter Privatdiskontmarkt, der 
die kurzfristigen M ittel einer produktiven Verwendung 
durch die W irtschaft zuführt.

Die geschilderten Verhältnisse in der W irtschaft und 
auf dem Geld- und Kapitalmarkt spiegeln sich am 
deutlichsten in der Entwicklung der Börse wieder. Der 
Gesamtindex der an der Berliner Börse gehandelten 
Aktien stieg — unter Zugrundelegung der Kurse vom 
31. Dezember 1925 gleich 100 % — von 134,51 % am 
15. Mai auf 217,12 % am 31. Dezember 1926.

Als im  Frühjahr Anzeichen dafür Vorlagen, daß die 
Krise ihren Höhepunkt erreicht hatte, begann man an 
der Börse den unterbewerteten Aktien wieder Interesse 
zuzuwenden. So vollzog sich eine Bewegung, die auf 
den ersten Blick widerspruchsvoll erschien. Während 
die Lage von Industrie und Landwirtschaft noch völlig 
unbefriedigend war, fingen die Aktien an, langsam 
aber stetig zu steigen. Wenn auch im  Verlauf des 
Jahres die Aufwärtsbewegung der Kurse einen beson
deren Antrieb von der Geldseite bekam, so trat trotz 
gewisser Übertreibungen, bei denen die Kurshöhe außer 
Verhältnis zur möglichen Rente stand, als gesunder 
Leitgedanke der ganzen Bewegung das Vertrauen auf



eine Besserung infolge des fortschreitenden Um- 
stellungs- und Anpassungsprozesses der W irtschaft 
hervor.

Die Banken waren in  der Lage, den gesteigerten 
Anforderungen der W irtschaft und der Börse gerecht 
zu werden. Mehr als die Hälfte der ihnen zugeflosse
nen neuen M ittel wurde zur Erhöhung des Konto
korrent-Kredits benutzt. Die Börsenkonjunktur führte 
zu einer Zunahme der Lombards und Reports bei den 
inländischen Banken, aber auch ausländisches Geld 
kam der Börsenbewegung zugute. Der Entwicklung 
des Geld- und Kapitalmarktes folgend, haben die 
Banken auch ihrerseits durch eine starke Herabsetzung 
der Konditionen die Belebung der W irtschaft gefördert. 
Im Verlauf des Jahres 1926 sind die Kosten fü r Kredite 
in  laufender Rechnung um rund 4 Yi % zurückgegangen. 
Eine entsprechende Senkung der Unkosten ist nicht 
eingetreten, weil auch im Jahre 1926 Erhöhungen des 
unter M itw irkung des Arbeitsministeriums fü r die An
gestellten festgesetzten Gehaltstarifs eintraten und das 
flotte Börsengeschäft die Einstellung von Hilfskräften, 
soweit dies technisch möglich war, notwendig machte. 
Die hauptsächlichsten Faktoren, die gegenüber der Vor
kriegszeit die Arbeit in  den Banken verteuern, nämlich 
die viel kleineren Abschnitte der Aktien, Wechsel und 
Schecks und die m it der Kapitalarmut zusammen
hängende geringere Höhe des Einzelumsatzes, haben 
sich kaum verändert; auch haben die den Banken zu
gewiesenen öffentlichen Aufgaben im Jahre 1926 noch 
viel Zeit und Kosten erfordert.

W ir hoffen trotzdem, durch Verbesserung unseres 
Betriebes die Unkosten noch weiter herabdrücken zu 
können. Die Zahl der kaufmännischen und gewerb
lichen Angestellten einschließlich der Lehrlinge hat 
nur von 9484 auf 8622 gesenkt werden können, über
steigt also noch immer erheblich den entsprechenden 
Stand der Vorkriegszeit.

Die Zahl der im  Jahre 1926 bei der Bank geführten 
Konten betrug 259 777 gegen 259 164 im Jahre 1925, der 
Umsatz auf einer Seite des ' Hauptbuches 
141 599 077 266.— RM gegen 118 576 155 194—  RM.

Der wachsende Umfang der Geschäfte unseres 
Instituts veranlaßte uns, einer auf den 7. September 
1926 einberufenen außerordentlichen Generalversamm
lung die Erhöhung des Grundkapitals aul 
100 000 000.— RM vorzuschlagen. Von den neuen 
22 000 000.— RM Aktien sind 19 500 000 RM den A ktio 
nären zum Kurse von 120 % zum Bezüge angeboten, 
die restlichen 2 500 000.—RM freihändig begeben worden. 
Das aus der Kapitalserhöhung erzielte Aufgeld ist nach 
Abzug der entstandenen Kosten m it 3 800 000.— RM 
dem ordentlichen Reservefonds zugeflossen, welcher 
sich hierdurch und durch die von uns beantragte 
Zuwendung von 1 600 000 RM aus dem Reingewinn pro 
1926 auf insgesamt 30 400 000.— RM erhöht.

Von den uns nahestehenden Gesellschaften hatte 
die D e u t  s c l i -  S ü d  a m e r i k a n i s c h e  B a n k  
unter einer vorübergehenden Konzessionsentziehung in 
Brasilien zu leiden, über die seinerzeit die Öffentlich
keit seitens der Bank in  eingehender Weise unter
richtet wurde. Nach erfolgter Aufklärung und Ent
lassung der schuldigen Beamten wurde die Konzession 
seitens der brasilianischen Regierung noch im alten 
Jahre wieder erteilt. Immerhin hat die mehrmonatige 
Unterbrechung der Tätigkeit in Brasilien das Ergebnis 
des Jahres erheblich beeinträchtigt, so daß die Bank 
fü r 1926 eine Dividende nicht verteilen wird.

Die D e u t s c h e  O r i e n t b a n k  konnte im ver
flossenen Jahre ihre Stellung im türkischen W irt
schaftsleben weiterhin ausbauen und befestigen. Durch 
Errichtung von Zweigniederlassungen in Alexandrien 
und Cairo gelang es ihr, auch in Ägypten wieder 
festen Fuß zu fassen. Die dortigen Filialen haben 
trotz der kurzen Zeit ihres Bestehens bereits eine 
erfreuliche Entwicklung genommen. Die Bank wird 
voraussichtlich die gleiche Dividende wie im vergange
nen Jahre (5 %) ausschütten.

Unsere Amsterdamer Koinmandite, die Bankfirn 
P r o e h l  & G u t m a n n ,  hat sich weiter günstig ®" * 
w ickelt und dürfte auch pro 1926 ein befriedigen«1» 
Erträgnis erzielt haben. A u f Grund einer Verei ~ 
barung m it der Niederländischen Bank ist die Fir.11' 
jetzt auch in  der Lage, Akzept zu leisten, und au* i f f i e 
Weise in  den Stand gesetzt, in  noch größerem Mai 
als .bisher sowohl die deutsche E infuhr wie aU, 
E infuhr nach anderen Ländern durch Remboiirskreoi 
zu finanzieren. Die b illigen Geldsätze in Hollaii 
boten hierzu reichlich Gelegenheit.

Die Zunahme des Kontos der dauernden Beteili' 
gungen erk lärt sich im  wesentlichen aus dem Ervve* 
von Aktien der Internationalen Bank in Luxemburg 
und von neuen Aktien bzw. Anteilen der Oldem 
burgischen Landesbank, der Deutschen Orientbank un 
der Hardy & Co. G. m. b. II.

Die in  der Gewinn- und Verlust-Rechnung al}I 
gegebene Einnahme aus dauernden Beteiligungen steil 
die Erträgnisse des Jahres 1925 dar. Diejenigen <le' 
Jahres 1926 werden in der nächstjährigen Bilanz ver
rechnet werden.

Unter vorsichtiger Bewertung aller Aktiven ergib 
sich laut Gewinn- und Verlust-Rechnung ein Über
schuß v o n ............................................. RM 70 958 630.8)
und nach Absetzung der 

Handlungs-
unkosten mit

Steuern m it . . RM 4 524 588.59 RM 59 047 522-8)
verbleibt ein Rein-
gewinn von . . 

dessen Verteilung 
w ir wie folgt Vor
schlägen :

RM 11 911 108.—

Zuweisung 
zur gesetzlichen 
Rücklage . . . RM ! 600 000—

Zuweisung zum 
Pensionsfonds . 

4 % Dividende
RM 350 000—

auf
RM 78 000 000—  

2 % Dividende
RM 5 120 000—

auf
RM 22 000 000— RM 440 000— RM 5 510 000^;

RM 6 401 108-—
Tantieme an den 
Aufsichtsrat . . 

6 % Super-
RM 432 973—

dividende auf 
RM 78 000 000— RM 4 680 000—

3 % Super
dividende auf 
RM 22 000 000— RM 660 000—

Vortrag . . . . RM 628 135— RM 6 401 1081.—

Dresden, im M ärz 1927.

Der Vorstand:
Walther Frisch. Herbert M. Gutmann. Carl Hrdina- 

Wilhelm Kleemann. Georg Mosler. Henry Nathan. 
Paul Schmidt-Bränden.



.... »P H O E N IX “ ,
^n-Gesellschaft für Bergbau und Hüttenbetrieb
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un*l Beteiligunge
SehnTan“ ? 6 Und G«*>äudc f.

BanfcenHyPOtheken .......
M it der V  *• * • ......................

A . p  v « c m ig te  S ta h lw e rk e

O rechnungen Schwebende Ab" 
S °n s tig e S c h u ld n e r

RM

817 556

4 008 300 
67 655 949

P f RM P f

335 694 950 50 
110 002

550 000 ■
29

72 481 805 95

Akl ! e?kapltal!
2, befindliche Aktien

\ r  esitz  der Phoenix Trust

iss  Ed'..h'and:
ö S B ä : : : : : : : : : : : : : : : : :
»Oekl« hc 1Ui'  WaUe ...................
beklage i n '  AufwertunB............

•■Ungp,, IUr ZWelfeIhaite Forde-

G,̂ i9 e r :...................................
So S g eÛ d Akzepte .............

Gewinn. WaublSer ...............
Gew." Un<* Verlust-Rechnung: 
Ge'  • nvortrag
~~— ln n  des G e s c h ä fts ja h re s  .

RM P f RM P f

205 000 000 —

95 000 000 _
581 808 —

208 620 —

30 000 000 —

3 200 000 —

2 300 000 — 5 500 000 —

51 453 385 77
20 925 072 65 72 378 458 42

1 212 940 12
61 021 90 1 273 962 02

409 942 848 44

Auigestellt am 30. Juni 1926

temgewinn .
RM

1 273 962

1 273 962

®A.BEN Gewinn- und Verlust-Rechnung 1925/26

Jür Vort
f  ür r a8 aus voriger Rechnung 
’ ------^2,nn aus 1925/26 .................

Der Vorstand

Vereinigte Stahlwerke
Aktie ngesellschaf t.

Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hiermit 
au der am

Mittwoch, den 30. März 1927 
vormittags 10 Uhr

in Düsseldorf, Palasthotel Breidenbaeher Hof, Hindenburg- 
wall 34/30, stattfindenden

ordenlUdicn
General-Versammlung
unter Bezugnahme auf die §§ 17—20 des Gesellschafts- 
Vertrages ergebenst eingeladen.

Die Hinterlegung der Aktien gemäß § 17 des Gesell
schaftsvertrages kann erfolgen

bei der Gesellschaftskasse in Düsseldorf, Stahlhaus, 
Breite Straße 69. oder für die dem Effektengiroverkehr 
angeschlossenen Bankfirmen bei der Effektengirobank des 
betreffenden deutschen Börsenplatzes, oder in Berlin, Bre
men. Breslau, Dresden, Düsseldorf, Essen, Frankfurt a. M., 
Hamburg, Köln, Königsberg i. Pr., Leipzig und München 
bei nachstehenden Banken bzw. deren Niederlassungen, 
soweit sie solche an den vorgenannten Plätzen unterhal
ten, während der üblichen Geschäftsstomden:
Direction der Discnnto-Gesellschaft. Berlin 
Darmstädter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft 

auf Aktien. Berlin 
Deutsche Bank, Berlin 
Dresdner Bank, Berlin
Barmer Bankverein Hinsberg, Fischer & Comp., Kom
manditgesellschaft auf Aktien, Düsseldorf 

Bayerische Vereinsbank, München 
Berliner Handelsgesellschaft, Berlin 
S. Bleichröder, Berlin
Commerz, und Privat-Bank Aktiengesellschaft, Berlin
Deichmann & Co., Köln
Delbrück von der Hevdt & Co., Köln
Simon Hirschland, Essen
A. Levy, Köln
Norddeutsche Bank in Hamburg, Hamburg 
Sal. Oppenheim jr. & Cie., Köln
A. Schaaffhausen'scher Bankverein A.-G., Köln
B. Simons & Co., Düsseldorf 
J. H. Stein, Köln
M. M. Warburg & Co., Hamburg 

oder in New York bei der 
Dillon Read & Co.
International Acceptance Bank 
Schröder Banking Corooration 
The National City Bank 

oder bei einem deutschen Notar.
Um die Stimmherechtjgung a.uszuüben, müssen die Be

rechtigten ihre Aktien oder die über diese lautenden Hinter
legungsscheine der Reichshank oder einer Effektengirobank 
eines deutschen Wertnamer-Börsenplatzcs auf ihren Namen 
spätestens am 26. März 1927 gegen eine Bescheinigung 
hinterlegen und bis zur Beendigung der General-Versamm
lung dort belassen. Im  Falle der Hinterlegung von Aktien 
bei einem Notar ist der von diesem ausgestellte Hinter
legungsschein bis spätestens am 28. März 1927 hei der Ge
sellschaft ei neureichen. Die Hinterlegung ist auch dann 
ordnungsmäßig erfolgt, wenn Aktien mit Zustimmung einer 
Hinterlegungsstelle für sie hei einer andern Bankfirma bis 
zur Beendigung der Generalversammlung im Sperrdepot 
gehalten werden.

T  a g e s o r d n u n g :
1. Vorlage des Berichts des Vorstandes über das 1. Ge

schäftsjahr, des Rechnungsabschlusses nebst Gewinn- 
und Verlustrechnung sowie des Prüfungsberichts des 
Aufsichtsrats.

2. Genehmigung des Rechnungsabschlusses und Be
schlußfassung über die Verwendung des Reingewinns.

3. Entlastung des Vorstands und Aufsichtsrats.
4. Wahlen zum Aufsichtsrat.
5. Sonstiges.

Düsseldorf, den 7. März 1927.

Vereinigte Stahlwerke
Aktiengesellschaft

VOgler E. Poensgen



Bilanz zum 30 . Septem ber 1926

Besitzteile
Vorzugsaktien befreundeter Gesellschaften . . .
Kasse ........................................................................
Guthaben bei Banken ...........................................
Bestände an W ertpap ieren..................................
S icherheiten.............................................................
Aktiv-Hypotheken .................................................
Wcchselbcständc.....................................................
Dauernde Beteiligungen ......................................
Grundstücke ...........................................................
Gebäude ........................................................... ..
Geräte und W erkzeuge........................................
Werkzeugmaschinen..................... .........................
Betriebsmaschinen, Ileizungs- und Bcleuehtungs

A n la g e n ...............................................................
Rohmaterial ...........................................................
Angefangene und fertige Fabrikate, Anlagen im

B a u ..........................................................................
Unternehmungen bzw. Beteiligungen an solchen 
Schuldner...................................................................

Sdmldteile
Stam m aktien..................... ........................................
Vorzugsaktien ........................... ...............................
Rücklage........................................................... ..........
Mark-Anleihen (Aufwertungsbetrag und Obliga-

tionensfeuer).........................................................
7%-ige dreijährige Dollaranleihe von 1925 

abzüglich T ilgung und A n te il SSW G.m.b.H. . 
7% -igc zehnjährige Dollaranleihe von 1925 

abzüglich T ilgung und A n te il SSW G.m.b.H. . 
ßl/2%-ige fiinfundzwanzigjährige Dollaranlcihe 

von 1926
abzüglich noch n ich t eingezahlter Betrag und
A nte il SSW G .m .b .H ........................................

Passiv-Hypotheken...................................................
Spareinlagen auf Spar- und Dcpositen-Konto und 

bei der Sparbank Siemensstadt G. m. b.H. . . .  
Pcnsions-, W itwen- und Waison-Kasse f. Beamte 
Pcnsions-, W itwen- und Waisen-Kasse f. Arbeiter
Dispositionsfonds.......................................................
G läubiger....................................................................
Anzahlungen der Kundschaft................................
Bahnbau Jungfernhcidc-Sicmensstadt.................
In te rim s -K o n to .........................................................
Reingewinn 1925/36 zuzügl. Vortrag aus 1924/25.

RM P f

6 500 000 _
382 893 49

65 589 339 22
14 717 371 40

44 574 77
426 797 50
785 281 45

86 383 980 37
13 232 020 53
13 311 428 88

1
1

1 —
7 247 166 47

29 712 467 25 
704 309,31 

63 185 499 34
302 223 132 98

91 000 000
6 500 000

30 000 000 ___

6 245 340 66

8 911 350 —

9 668 400 —

25 200 000
157 055 87

14 792 025 59
893 337 25

2 540 277 25
3 366 000 —

56 310 066 84
20 183 583 12
2 000 000 —

9 107 182 71
15 348 513 69

302 223 132 98

Gewinn^ und VerhisGRechm ing

Soll
Abschreibungen auf Gebäude. 
R e ingew inn ............................

Haben
Vortrag zum 1. Oktober 1925 
Rohgewinn des Jahres.............

RM Pf

771 91501 
15 348 513 69
16 120 428 70

2 618 388 
13 502 040
16 120 428 70

Berlin-Siemensstadt, den 11. März 1927

SIEMENS & HALSKE Aktiengesellschaft

B ila n z  zum  30. Septem ber 1926

B e s itz te ile
Barbestände...............................................................
W echse l......................................................................
Wertpapiere (einschl. RM 69828,47 hinterlegter

W ertpap ie re ).........................................................
Dauernde Beteiligungen ........................................
Unternehmungen bzw. Beteiligungen an solchen
Aktiv-Hypotheken ...................................................
Schuldner...................................................................
Rohmaterial .............................................................
Angefangene und fertige Fabrikate, Anlagen im

B a u ..........................................................................
Grundstücke .............................................................
Gebäude ......................................................................
Neubauten .............................................................
Werkzeugmaschinen.................................................
Betriebsmaschinen, Ileizungs- und Beleuchtungs-

Anlagen .................................................................
Geräte und W erkzeuge..........................................
M odelle........................................................................
Fuhrwerke und A u tom ob ile ...........................

RM
687 

7 676
058
559,

Pf
60
;bi

959 658,49 
19 57! 37V" 
6 650 458, 

239 254; 
166 073 372;
15 370 482̂

27 
5949 222 497 

20 864 199 
25 288 196; 

205 87a

1
1

37

90 000 
15 000 
2 000 

30 000

S chu ld te ile
Stammkapital.............................................................
Rücklage......................................................................
Sonderrücklage.........................................................
Unkündbares Darlehen der Gesellschafter . . . .  
Mark-Anleihen (Aufwertungsbetrag und Obliga

tionensteuer) .........................................................
7%-ige dreijährige Dollaranlcihe von 1925 

abzüglich T ilgung und A n te il Siemens &
Halske A .-G .......................................................

7%-ige zehnjährige Dollaranleihc von 1925 
abzüglich T ilgung und A n te il Siemens &

Halske A .-G .......................................................
6% % -igc fünfundzwanzigjiihrige Dollaranlcihe 

von 1926
abzüglich noch n ich t eingezahlter Betrag und

A nte il Siemens &  Halske A .-G ...................
Passiv-Hypotheken...................................................
Pcnsions-, W itwen- und Waisen-Kassc f. Beamte 
Pcnsions-, W itwen- undWaisen-Kassc f. A rbeiter 
Spareinlagen und Guthaben der Sparbank Sie

mensstadt G .m .b.H. und der Sparbank Sic-
mcns-Schuckert G .m .b.H ...................................

Dispositionsfonds.......................................................
G läub iger....................................................................
Akzepte ......................................................................
Bahnhau Jungfernheide— Siemensstadt...............
In te rim s -K o n to ...................................................
Reingewinn zuzüglich Vortrag aus dem Vorjahre

G ew inn- u n d  V e rlus t-R e chnun g

000
ooo
000
ooo

6 887 568

8 911 350

9 668 400

25 200 000
1 129 755
2 108 713
5 889 653

72

Abschreibungen auf Gebäude 
Reingewinn

H a ben
Vortrag aus 1924/25 ............................
Geschäftsgewinn des Jahres 1925/26

804 756112

Berlin-Siemensstadt, den 11. März 1927 r ^j
Siem ens-Schuckertwerke G. n t. !*• V_1


