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

B E R L I N  W 8 ,  B c h r c n s t r a f j e  6 9 / 7 0

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

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

ALLIANZ
AUIANS-KOHZERN

rramiMnnanme 133131392 RM 
Mal a. Reserven 128000000 RM
der vereinigten Gesellschaften im  Jahre 1925

Allianz Lebensversicherungsbank JI.-G.
lierslcherungsuestand Ende 1926 mehr als 500 mm. Rm 

29%  uersiehertendividende
Badische Pferdeversichetungsanstalt A.-G. 

in Karlsruhe i. B.
Brandenburger Spiegelglas-Versicherungs- 

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

in Hamburg
Hermes Kieditversicherungsbank Aktien- 

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

clubs von Deutschland in Berlin 
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Ver

sicherungs-Gesellschaft in Weimar

Versicherungen a lle r  Art.

Som m er, 
See u. Schnee

H A P A Cs
Fjord- und Polarfahrten

n. a. Nordkap u. Spitzbergen bis an die Grenze de* 
ewigen Eises m. d.2 0 0 0 0 Gons großen deutsdrenDrei- 
schraubenluxusdampfern„Reliance" und,.Resolute' 

Beide Dampfer führen au f diesen Reisen 
nur erste Klasse

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

Fahrpreis Jür jede Reise un d Person 
von Reichsmark SOO.— aufwärts. 

Interessenten erhalten Auskünfte und Drucksachen kostenlos 
durch die

Hamburg-Amerika 
Linie

H am bu rg  1, A ls te rd am m  SB
ttntf eüi Reise Büros utuf Vertretung*/! un alten grünt* 

Platzt» des Iw  und AuslandtSi

D e u is d ie r  S p a r k a s s e n -  «■« G ir o -V e r b a n d
Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen 
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

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

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

Konunanaler Zahlschein / EUftberweisaiifis¥erkehr /  Scheck- and Wechsel-Inkasso /  fieisekreditbrtef
Nähere Auskünfte erteilen die örtlichen Sparkassen und Girozentralen
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< B c o ^ o m É iu c 0  m  e i n e  t u t c t f ^ a f t l i d ^ e  f i n d e t

D ie  S tad t H am burg  is t der beherrschende F a k to r in  dem Siedlungsgebiet an 
der Unterelbe, das du rch  sinnlose Staatsgrenzen zerrissen w ird . D ie  fin a n 
z ie llen  Schm ierigkeiten  der preußischen Nachbargem einden lassen sich n ich t 
dadurch  beheben, daß m an sie zu neuen „G roßstäd ten“  zusammenschließt 
und  zu einem K o n ku rre n zka m p f gegen H am burg  ve ran laß t, Preußen sollte  
sich der A b tre tu n g  dieser Gebiete n ic h t länger aus re inen Prestigegründen  
midersetzen, denn diese w ürde  le tz lich  fü r  beide Te ile  n u r von V o rte il sein.

p°litisol1 ro^"Hamburg-Frage, die sich zu einer 
ttüjß _ . c,j Prestigeangelegenheit entw ickelt lia t, 

der ganz auf das zurückgeführt werden,g-
F>r°l)]etQVo^  vo rnhere in  w a r  —  e in  w irtscha ftliches  
Pre^ß; V vo r den Toren  H am burgs liegenden 
^ 0 i6 h C Cn Kom m unen A ltona , W andsbek, W il-  
i i i  * *  dnd H a rb u rg  be finden  sich seit langem 
’et verß~?^fer fin a n z ie lle r Lage. Ih re  S teue rk ra ft 
'Mtona „ a *n ism äßig gering, w e il sie, insbesondere 
dej- . W andsbek, überw iegend W ohngemeinden  
* ohlhab erke m itte lten  Kre ise sind, w ährend  die 
^°^Her Unternehm ungen, bei denen die E in -
die U  , er Preußischen Gebiete beschäftig t sind, 
’ütd Vei, , ' l r ffer  Steuern m it  L e ic h tig k e it a u f b ringen  

rßej a Wiemä 11 ig  geringer belastet sind, als Ge- 
®iaatSr f 16̂ e im  übrigen  (Reich, D ie  preußische 
Pr^ iß c h  g "wendet nun  e in, daß diese arm en 
dungen ,en Nachbargem einden erheb liche A u fw e n - 
hahen ^  ̂ B e son de re  fü r  S traßenbauten zu machen 
f in d e n  6 1111 r  H am burg  zugute kom m en; diese Ge- 
ZU erhei. pVerc ên aie(> durch  H am burgs Maßnahmen 
K it da^ 1(moo derartigen  Ausgaben genötig t. M an 
finan2jej]r  H am burg  verhande lt, um  es zu einer 
den 2ll Cn U n te rs tü tzung  seiner Nachbargem ein- 
v°rge6e]1Vei'ar|U ssen, die über d ie  reichsgesetzlich 
aüfkom Cnen Bisherigen Überweisungen des Steuer- 
den ßj ens v °n  Betriebsgemeinden an W ohngem ein- 
^ i s t u n g ^ ^ k h  Obschon m an H am burg  als Gegen- 
^inschl ' C ^B tre tu n g  der E lb inse l W ilhe lm sburg  
die es ' anderer Gebietsstücke e tw a 82 qkm ) anbot, 
dingt b ZUr W e ite re n tw ick lun g  seines H afens  unbe- 
^ eSenfn s’n d die fin an z ie lle n  und  te rr ito r ia le nsw- m’derunp.PT. j  , — ___—
Se\vi ’’ungen doch so unve rhä ltn ism äß ig  hoch

ß lf) a K trA lo lrn f T im nrl or» Í qI títq i  %jäh l n Ŝ e aBgelehnt w urden  (etw a 15 M il
r \  iC ll U n d  A Iv lno ln r»  rr ,rlae Am -fc

» f t
m it C l l3T Ch u n d  A b tre tu n g  des A m ts R itzebü tte l 

D a d ' ^ 611’ “ «gesamt e tw a 142 qkm ). 
s4h sich ' p 0 Verhand lungen sich also zerschlugen, 
S’ev ich t i re ilBen genötig t, das fin a n z ie lle  Gleicht- 
^ eise he ^  ^ tre f fe n d e n  Kom m unen a u f andere 
eißen Q erzu,sie llen . D ie  Regierung brachte  demnach 
aj)d H arbĈ Zen^WUr^ e in> wonach A ltona , W andsbek 

UrS durch  d ie  Eingem eindung  um liegender

O rtscha ften  zu kom m unalen  G eb ilden  gemacht 
werden sollen, denen e in  „kom m unales E igenleben“  
und  „gede ih liche  W e ite re n tw ick lu n g “  m ög lich  ist. 
G le ichze itig  g ing  m an von preußischer Seite —  m it 
deu tlicher Sp itze  gegen H am burg  —  an große P läne 
zum Ausbau des H a rbu rge r Hafens, und  zw a r unter 
E rsch ließung der großen E lb inse l W ilhe lm sburg , 
deren N ordseite  zu H am burg  gehört und  von den 
H am burger H afenanlagen eingenommen w ird . D aß  
diese ganze E n tw ic k lu n g  fo rc ie rt w erden so ll und 
ke ine  w irtsch a ftlich e  Lösung der kom m unalen 
F inanzprob lem e da rs te llt, geht daraus hervor, daß 
G roß -A ltona  auch in  Z u k u n ft durch  einen dauernden 
Zuschuß von 3,6 M il i .  RM . jä h r lic h  un te rs tü tz t 
w erden muß, und  daß die preußischen H afenanlagen 
au f K a ttw y k  und Hohe-Schaar (an der Westseite der 
Insel W ilhe lm sburg ) den interessierten F irm en  zu 
Begingungen zu r V e rfügung  geste llt werden sollten, 
d ie  der H am burger Senat, w enn e r w ir ts c h a ftlic h  
k a lk u lie rte , n ich t g laubte  gewähren zu können.

W enn m an noch zw e ife lt, ob Preußen w irk l ic h  
g e w illt  sei, dem H am burger H a fen  durch  d ie  kü ns t
liche  H eranzüchtung eines konku rrie renden  Groß- 
H arbu rge r-H afens  das Leben schwer zu machen, so 
en th ü llte  eine „v o n  besonderer preuß ischer Seite“  an 
eine führende Tageszeitung gerich te te  Z u sch rift d ie  
A bs ichten  der preußischen R egierung m it a lle r D eu t
lic h k e it. D e r A u fsa tz  befaßte sich ausschließ lich 
m it  den se it längerer Z e it h in  und  her gehenden 
gegenseitigen Beschuldigungen, Preußen beabsichtige 
die Au fsaugung  H am burgs bzw. H am burg  p lane eine 
E rw e ite ru n g  seines Gebiets a u f Kosten Preußens, 
und w a r f  seinerseits d ie  g rundsätz liche  Frage auf, 
„o b  die aus dem M itte la lte r  stammende E in rich tu n g  
von Stadtstaaten, die, außer in  D eutsch land, übe ra ll 
verschwunden ist, ohne den be tre ffenden  Städten zu 
schaden, übe rhaup t noch in  d ie  heutige Zeit paß t.“  
E r g ip fe lte  in  de r Bem erkung, daß „d ie  Zeit der 
A lle in h e rrsch a ft H am burgs an der U ntere lbe  vorbei 
ßei.“  E ine  E rk lä ru n g  des preußischen M in is te r
präsidenten w iederho lte  d ie  g le ichen A rgum ente  in  

etwas abgeschwäohter F orm  und  wies als Beweis
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d a fü r, daß sich Preußen in  der A b w eh r  befinde, au f 
ä ltere  H am burger A n träge  h in , die eine großzügige 
E ingem eindung von A ltona , W andsbek, H a rb u rg  und  
e iner großen A n zah l Landgem einden der Kreise 
Pinneberg, S torm arn, Lauenburg  und H a rbu rg  ge
fo rd e rt hatten. D ie  ganze Angelegenheit w urde  durch 
diese A u fw ä rm u n g  längst begrabener K o n f lik te  zu 
e iner le id igen  Prestigefrage oder, w ie  m an das heute 
dann nennt, zu e iner politischen  Angelegenheit, in  
deren V e r la u f von preußischer Seite Bem erkungen 
fie len , w ie  die, daß Preußen, das e inzige deutsche 
Land, das durch  den V e rsa ille r V e rtrag  Gebietste ile 
verloren  habe, nun w eite re  O p fe r  b ringen  solle.

Demgegenüber is t es nötig , die ganze Frage au f 
ih ren  w irtsch a ftlich e n  und verwaltungstechnischen 
K e rn  zu reduzieren. D ie  H am burge r konn ten  d a rau f 
hinweisen, daß erst k ü rz lic h  eine japan ische  S tud ien
kom m ission H am burg  besucht habe, um  die U m -

liche  R iesenstädte eine durchaus n ic h t äyoiu 
liehe, sondern die modernste Lösung darstel • ^
re in  kom m una lpo litischen  S tandpunk t gese eIV R̂  
das e inzig  m itte la lte r lich e  d ie  heutige Grenzzie i ^  
Ham burgs, d ie noch aus feudalen Zeiten s a 
H am burg  b ild e t m it  seinen preußischen

E inhe it, und w ir  sind der A ns ich t, daß die ein^  
ve rn ün ftig e  Lösung die (von H am burg  je tz t gar , ^  
m ehr geforderte) Übergabe von A ltona , W an s  ̂
und  W ilhe lm sburg  an d ie  Hansestadt wäre. ) ^  
sprechend könn ten  gewisse k le ine  ham burglS 
E nk laven  n a tü r lic h  an Preußen fa llen .) D e r V eT6̂ ef 
insbesondere, aus A lto n a  un te r Igno rie rung  s ^  
engen V e rb indung  m it  der H am burger C ity  
V erw a ltungse inhe it zu machen, die es an die 1 
vo ro rte  der U ntere lbe b inde t, w elche ihrerseits ^  
ke ine A b leger A ltonas, sondern Ham burgs siD

W andlung der großen japan ischen H afenstäd te  in  
autonome Verw a ltungse inhe iten  nach dem V o rb ild  
der Hansestädte zu p rü fen . Außerdem  beweist das 
Be isp ie l Berlins, das neben der preußischen P rov inz 
B randenburg  eine g le ichberechtig te  E in h e it b ild e t, 
daß eine dera rtige  O rgan isa tionsfo rm  fü r  neuzeit-

dieser Versuch w ird  n iemals eine lebensfähige ^ 
m úñale E in h e it m it  organischer V e rte ilung  t 
W ohn- und Betriebsbezirken schaffen  können. 
Protest der be tro ffen e n  Gemeinden und des K ij 
Pinneberg  gegen die E ingem eindung nach A   ̂
is t daher n ic h t n u r  aus egoistischen M otiven
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den erZa^^er zu e rk lären, sondern beruh t a u f gesun- 
2 , WlH echaftlichen Erwägungen. Das n a tü rlich e  
Unt ."u dieses ganzen Siedlungsgebietes an der 
liehe1'6 16 d ie  S tadt H am burg. A lle  städtebau- 
nUr n 11,1 d verkehrstechnischen Fragen w erden daher 

könne011*' ni'Ĉ  £cScn H am burg  gelöst werden

Pr D neienigen> welche ein A ufgehen H am burgs in  
Staat 611 ° (̂ er die S chaffung  des deutschen E inhe its- 
eine S Lösung ansehen, vergessen, daß auch dann 
geig e s tä n d ig e  preußische P rov inz G roß -H am burg  
TrHl'f f01 Werd en müßte, an die Sch lesw ig-H olste in  
Vv;-i a ilnover ebenso ungern G ebiet abgeben w ürden
7  . AA'-l a l lC‘ h P in  A in n P if  nr>nPo K P in n  tu p IvI- n h n p

'sehe 
regiert

auch e in  e inhe itliches Reich n ic h t ohne 
''Instanzen größerer kom m unaler Verbände 

and ' verclcn könnte. E ine A ngliede rung  an eine 
Enterv .P r0Vin z w ürde aber H am burgs w irtsch a ftlich e  
Pörß5 Fähigkeit d ie  —  als vornehmstem Z iel —  der 

n n m S' des Hafens diente, zum Schaden des gan- 

I n ejClles . ^ m e n
üroinifi Cl' k ■ nanzausgleichsfrage m uß sich ein Kom - 
erh ki- Maden lassen. Schon je tz t lie fe r t H am burg  

Preuß' Mensen  seines Steueraufkomm ens an die
kom 1SCk en W ohnsitzgem einden ab (Lohnsteuer, E in- 
e i i i e nsd 'uer, Umsatzsteuer). A u f ke inen  F a ll kann  
len f i ^ a m s a b o n  in  der von Preußen angestreb-
a]s Q IC | l ung b e fü rw o rte t werden. W enn Ham burg, 
f]-a g C®e 1 de'<duiig fü r  Zugeständnisse in  der F inanz- 
®egen ? 'aßige G ebietsabtretungen w ünscht, so is t da- 
es Tja illn  etwas e inzuw enden; a u f jeden F a ll is t 
Wejs R ü ck fa ll in  m itte la lte rlich -dynas tische  D enk- 
PinmK 'A enn m an das n ic h t ohne G ebietsabtretungen 

In  zu8eßl elien  w ollte .
n icll t  er H afen frage  ka nn  ebenfalls n u r gemeinsam, 
laßt g^ enel nander  gearbeite t werden. V ie lle ich t 
e'Ue«SlC l Ĉ e VOn Pre 'ißen beabsichtig te  S chaffung  
e<;]<e ^ r °ben K a liha fens  am Köhlforand (Nordwest- 
A j|]y Cl l ,lsel  W ilhe lm sburg ) rech tfe rtig en ; aber die 
üür gef v° n w eiteren H a rbu rge r Hafenbecken d a rf 
vOrlie r , 0 S°n, w enn ein w irtsch a ftlich e s  B edürfn is  
vOrgp^ v, ^ enn ke i den fü r  a lle  diese P läne zunächst 
(!i' nSeh| en.en M ill.  w ird  es n ic h t b le iben können; 
faßj.f , lePPch der nötigen Kais, Lagerhäuser, Zu- 
deg p  Faßen u n d Hafenbahnen werden die Kosten 
25o Mr ^ l s  innerha lb  der nächsten 10 Jahre au f 
6/e jkt L '  b e z iffe rt, deren R e n ta b ilitä t zw e ife lh a ft 
P rivat • e* muß beachtet werden, daß eine d irekte , 
aüch y ^ l^ d ü a ft l ic h e  R e n ta b ilitä t der H afenanlagen 
^a fe n ln  ilrtlburg  n ic h t vo rlieg t. D ie  H am burger 
zit V() Verw& ltung a rbe ite t m it  einem jä h rlic h e n  D e fi-  
üügeh1, V'e*en M illio n e n ; tro tzdem  hat d ie  Hansestadt 

^ d ire k te  V orte ile . D ie  ausgezeichnete 
in inisf ‘ r !  d f'r  ehemaligen preußischen  Staats- 
StaQcj Cr P r ‘ Hrems und  G ra f Roedern, au f deren 
gestell+^g  ̂ S' CP H am burg  bei a llen  Verhandlungen 

> , af. sagt zu diesem Problem :
Sehen ,eu^ ^ er Zeit s ind r ich tige  A rb e its te ilu ng  zw i- 
Reich ( 6 j  ö ffe n tliche n  G ew alten des Deutschen 
J'Ung S ^ o ß e W ir ts c h a ft lic h k e it bei der A usfüh- 
Es Ĉ ei' R a lsaben  vaterländisches Gebot,

also n ich t zu verstehen, wenn Preußen, um

H arbu rg  eine doch n u r  e ingebildete H ilfe  durch  über 
seine K ra f t  hinausgehende Vergrößerung zu bringen, 
oder gar aus Prestigegründen, dem Staat H am burg  
eine kostspie lige Aufgabe abnehmen w ürde, d ie  
H am burg  b illig e r, w irts c h a ftlic h e r und  e inhe itliche r 
le isten ka nn  und leisten w il l ,  eine Aufgabe, fü r  die 
es die E rfah rungen  eines Jahrhunderts und  w oh l den 
besten technischen A p p a ra t besitzt, den es a u f dem 
europäischen K o n tin e n t zu r Zeit f ü r  Seehäfen von 
der Bedeutung eines W e lthafens g ib t.“  U nd  an 
anderer Stelle sagt die D e n k s c h rift: „P reußen w ird  
von der E rschließung W ilhe lm sburgs ke inen d irek ten  
V o rte il haben, außer der ihm  auch a h  H am burger 
G rundbesitzer m öglichen, sogar w ahrsche in lich  
besser m öglichen Verw ertung  seines dem F iskus ge
hörigen Geländes. D ie  in d ire k te n  V o rte ile  werden 
in  erster L in ie  H am burg, in  zw e ite r L in ie  erst dem 
übrigen Reich u n d  m it ihm  Preußen zu te il werden. 
A lles, was m it  dem G roßhandel und  der Seeschiff
fa h r t zusammenhängt, w ird  seinen Betrieb, der die 
L lauptsteuer zah lt, w e ite r in  H am burg  belassen; und 
ih ren  W ohnsitz  werden die G ro fikau fleu te , d ie Ree
der, die D ire k to re n  der Gesellschaften in  H am burg, 
um  d ie  Außenalster herum , in  den preußischen Ge- 
U ieinden an der E lbe  von F lo ttbeck  bis Blankenese, 
in  den preußischen Gemeinden am Sachsenwald und  
a lle n fa lls  auch im  preußischen oberen A ls te rta l, 
s icher aber n ic h t in  W ilhe lm sburg  und  auch n ich t 
in  L la rb u rg  nehmen. D ie  S teu e rk ra ft des Betriebs 
und  des W ohnsitzes dieser Gewerbetreibenden w ird  
daher anderen G roß -H am burger Gebieten, aber n ich t 
W ihe lm sburg  und  H a rb u rg  zufließen, sie mögen ver- 
kehrstechnisoh noch so schön e n tw icke lt sein.“

W enn som it H am burg, dessen Bedeutung durch 
e in  Anwachsen des L la rbu rger Hafens kaum  ve r
lie ren  w ird , diese E n tw ic k lu n g  auch ru h ig  m it an
sehen ka nn  —  was sagen d ie  anderen preußischen 
H afenstädte  zu dieser e inseitigen Bevorzugung des 
H a rbu rge r Platzes?

W ie  d ie  D inge  im  A u ge n b lick  liegen, w ird  man 
eine großzügige Gesamtlösung der geschilderten 
Probleme v o rlä u fig  kaum  e rho ffen  können. W ic h 
tig e r als diese is t jedoch eine g ründ liche  Revision  
der bisherigen Verhandlungsmeise. Es geht n ic h t an, 
daß Preußen u nd  L lam burg sich w e ite r als fe in d 
liches A us land  behandeln. A uch  ohne Beseitigung 
der äußerst lästigen Staatsgrenzen, d ie  dieses große 
e inhe itliche  Siedlungsgebiet durchziehen, müssen 
a lle  w irtsch a ftlich e n  und  fin an z ie lle n  Fragen un te r 
dem G esichtspunkt gelöst werden, daß es sich an der 
U ntere lbe  um  einen K ö rp e r handelt, dessen G lieder 
n ich t gegen den K o p f K rieg  fü h ren  können.

Quartalswechsel 1
U m  S törungen der Zuste llung zu vermeiden, 

b it te n  w ir , d ie  Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch n ic h t e rfo lg t sein sollte, umgehend v o r
zunehmen. E ine Z ah lka rte  a u f unser Postscheckkonto  
B e rlin  58 914 lie g t bei.
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$ e c  w e c t  j h m U t d ^ t  ^ c k i i ö l o f c n p o Ö i i f
Uon 6e$. Heg.iRat 5c, ü̂ cac.lüeigect/ ö̂tcilungööicigent im leitfaat&ettemimjteiun

D er schwedische  iVa iio jia lökonom  Cassel ha t eine Heihe w ich tig e r E inw ände  
gegen d ie  staatliche  A rb e its lose np o litik  erhoben. E r fü h r t  d ie  A rbe its los igke it 
zum  großen T e il a u f „m angelnde B ew eg lichke it der A rb e its k ra ft“  zu rück, 
die  du rch  die staatliche  A rbeits losenunterstü tzung verursacht sein soll. E r  
übersieht jedoch d ie  ungünstigen W irkungen , d ie  eine a llzu  große Bew eg lich
k e it der Löhne, d. h. e in  s ta rke r Lohndruck , in  sozia lpo litischer, aber auch in  
w irts c h a ftlic h e r H in s ich t hat. E r übersieht fe rner, daß der Arbeitsnachweis, 
den zw ischenörtlichen und  b e ru flichen  Ausg le ich  e rheb lich  fö rd e rt. Cassels 
E inw and  gegen d ie  p ro d u k tive  Erwerbslosenfürsorge, d ie  der W ir ts c h a ft 
K a p ita l entziehe, um  es unren tabe l anzulegen, ve rkenn t u. a., daß d ie  gegen
w ä rtige  A rb e its los ig ke it n ic h t a u f K a p ita lm ange l zu rückzu füh ren  ist, und daß  
es die P f lic h t  des Staates is t, große ö ffe n tlich e  A rb e ite n  gerade in  Zeiten der

A rbe its los igke it vorzunehmen.

D e r (bekannte schwedische N ationa lökonom  
P ro f. Cassel h a t le tz th in  in  m ehreren A u fsä tzen  in  
Tageszeitungen und  in  der Fachpresse Auffassungen 
über d ie  Ursachen der E rw erbs los igke it u nd  über die 
M aßnahm en zu ih re r  B ekäm pfung  vorgetragen, d ie  
die G rund lagen  der s taa tlichen  Arbeits losenfürsorge 
berühren und zu leb ha fte n  E rö rte rungen  A n laß  ge
geben haben. In  D eutsch land haben s ich  un te r 
anderen so nam hafte  und  sachverständige Ge
leh rte  w ie  Brentano, Z im m erm ann, Tönnies, W il-  
brand t, H erm berg  und  Lederer m it  Cassel ausein
andergesetzt. Schon daß e r diese Aussprache her
be ige füh rt ha t, is t zw eife llos e in  V erd ienst Cassels. 
E r w o llte , w ie  er in  seinem le tz ten  A u fsa tz  noch e in 
m al betont, zum  N achdenken zw ingen. Das is t ihm  
gelungen. Gerade w ir  P ra k tik e r  der staatlichen 
A rb e its lose np o litik  haben v ie l aus dieser Aussprache 
lernen können. Unsere N eigung, selbst in  die 
D ebatte  e inzugre ifen, is t von Haus aus n ic h t groß, 
schon deshalb n ich t, w e il sie m it dem Rüstzeug der 
vo lksw irtsch a ftlich e n  Theorien  g e fü h rt w ird , das 
uns ein w en ig  u nhe im lich  ist. N u n  aber betont 
Cassel in  seinem le tz ten  A u fsa tz , daß vo r a llem  die
jen igen, die sich m it der U nte rs tü tzungspo litik , w ie  
er sie nennt, am nächsten beschäftigen, dazu bewegt 
w erden m üßten, selbst eine A n tw o r t a u f d ie  Frage 
zu suchen, in w ie w e it sie w irk l ic h  m it  ih re n  M etho
den etwas zu leisten vermögen. W enn w i r  de ra rt 
aufgeru fen  werden, dann d ü rfen , g laube ich, auch 
w ir  P ra k tik e r  n ic h t länger schweigen, wenigstens in  
den Fragen n ich t, d ie  uns u n m itte lb a r angehen.

Gerade Cassels le tz te r A u fsa tz  ze igt, daß d ie  E in 
wendungen, die gegen ih n  erlhoben w orden  sind, ih n  
n ic h t u n b e rü h rt gelassen haben. D ie  erste These 
Cassels w a r  beka nn tlich  der Satz, daß die A rb e its 
los igke it in  Europa in  hervorragendem  Maße auf 
d ie  „m angelnde Bew eg lichke it de r A rb e its k ra ft“  
zu rück  zu fü h re n  sei. Cassel h a t dieser W endung 
ke inen  ganz e indeutigen In h a lt gegeben. E r  den k t 
aber o ffe n b a r n u r  in  zw e ite r L in ie  an d ie  räum 
liche  B ew eg lichke it der A rb e itsk rä fte . Im  V orde r
g rund steht ih m  dagegen der Gedanke, daß das

Lohnn iveau n ic h t beweglich genug sei, daß durch 
die Löhne auch die Produktionskosten  a u f einer 
unerw ünschten Höhe gehalten w ürden  und daß di® 
P ro du k tion  dadurch  geh indert sei, d ie  feiernden 
A rb e its k rä fte  w ieder aufzunehmen.

A ls  das w ich tigs te  H inde rn is  gegen diese He'  
w eg lich ke it ha tte  Cassel zunächst d ie  „M o n o p o l 
P o lit ik  der G ew erkschaften“  bezeichnet. Sein® 
deutschen K r i t ik e r  haben d a ra u f hingewiesen, daß 
dieser Zusammenhang in  D eutsch land jedenfa lls 
n ic h t gegeben sei, w e il d ie  deutschen G ewerk
schaften  nach ih re r  Geschichte und  nach ihrer 
S tru k tu r  M onopo lcharak te r n ic h t besitzen. I 11 
seinem neuesten A u fsa tz  e rkenn t Cassel nunm ehr an» 
daß diese D inge  in  den verschiedenen Ländern  ver
schieden liegen, und  er fä h r t fo r t :  „E in e  o ffene  Ge
w erkscha ft, d ie  den Z u tr it t  zum  Gewerbe n ic h t h in 
dert und  d ie  selbst ih re  A rbe its losen unterha lten 
m uß, um  sich gegen einen z u fä llig e n  * und  schäd
lich e n  D ru c k  a u f das Lohnn iveau zu wehren, kann 
u n te r gew öhnlichen Verhä ltn issen ih re  Lohnan- 
Sprüche n ic h t w esentlich  über das N iveau  hinaus 
erhöhen, das a u f G run d  der Absatzverhä ltn isse aut 
d ie  D auer ökonom isch is t. Solche G ew erkscha ft®0 
e rfü lle n , w ie  ich  se it einem V ie rte lja h rh u n d e rt im ® e i 
w ieder hervorgehoben habe, e inen w ich tig e n  P la tz 
in  der V o lk s w irts c h a ft und ihnen  ka nn  n ic h t d ie  Ver
schuldung von A rb e its los ig ke it zu r Last gelegt w er
den.“  N unm ehr ändert Cassel d ie  F ro n t. E r sieb* 
das vornehmste H ind e rn is  fü r  d ie  B ew eg lichke it der 
A rb e its k ra ft, das he iß t also, fü r  die Bew eglichkeit 
des Arbeitslohnes, n ic h t m ehr in  der M on op o lp o litik  
der G ew erkschaften, sondern in  de r staatlichen 
U nterstü tzung der Arbeitslosen. Sie zerstöre die 
n a tü rlich e  K o n tro lle  darüber, daß d ie  G ewerk
schaften ih re  A nsprüche  n ic h t über das w irts c h a ft
lic h  m ögliche Lohnn iveau  h inaufschrauben. Di® 
staatliche  U n te rs tü tzung  fü h re  deshalb u n te r Um
ständen d ire k t zu r U nte rw üh lung  des A rbe itsm ark tcs 
und  dam it zu r Erhöhung  der A rbe its los igke it.

M it  diesen A us füh rungen  b e rü h rt Cassel zw e ife l
los eine sehr ernste Frage, und  e r ve rlang t auch
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8 ier Stelle w ieder m it  vo llem  Recht, daß diese Zu- 
de rnen 1̂̂ nge n ich t e in fach  ve rne in t w erden, son- 

mai1 eich die M ühe macht, g rü n d lich  zu 
deg1 egen> w ie  es m ög lich  iet, solch schädliche Folgen 
» , staatlichen E ingre ifens  zu verm eiden. D ie  
r  p'tßlosenunterstützung zieht, im  großen gesehen, 

cifellos d ie  L in ie , u n te r d ie  Löhne und  G ehä lter 
f *1 111 Zeiten der K rise  n ic h t s inken können. W e ite r 

j C„  ihre  W irk u n g  n ich t. Sie ka n n  n ic h t ve rh indern , 
q  die ta r if l ic h e n  Löhne nahe an diese untere  

heranrücken, und  noch w en iger, daß die ta t-  
2 .. ' Ĉ en Löhne h in te r  den ta r if l ic h e n  Löhnen 
^ ru c k b le ib e n . Gerade das is t in  der le tz ten  K rise  
c r , -^rheitsm arkts in  D eutsch land v ie lfa ch  ge
s e h e n .

Freilich , h is a u f das N iveau  der A rbeits losen- 
zal i r6^ zunS s ind  die Löhne in  ih re r  großen M ehr- 
j y  n ich t gesunken, und  das is t bezeichnend genug. 

le,ses N iveau lie g t eben in  D eu tsch land und  n ic h t 
niger in  den an(Jeren i n  Frage kom m enden euro- 

nischen Ländern  so tie f, daß es fü r  d ie  G esta ltung
Lohne

Fegel
lcs in  der Regel ke ine  R o lle  sp ie lt. In  der 

in  t  ßage D ßnn w o die Unterstützungssätze
ah« l nem ^ e rh ä ltn is  zum  Lohn  stehen, sondern in  
in  n  ten Wahlen bestim m t s ind, w ie  das je tz t noch 

_eutschland der F a ll ist, w ir k t  die un tere  Grenze, 
*n der A rbeits losenunterstü tzung lieg t, o ffenbar“  uc r ArneitsJosenunterstutzung negx, onenuar 

e Scichm äßig  nnd  daraus müssen sich N achte ile  
d i tt n ' F^ ese N ach te ile  verschw inden aber, w enn 
L r^ d c rs tü tz u n g  ' n e in  ve rnün ftiges V e rhä ltn is  zum 

11 gebracht w ird , w ie  das in  D eutsch land durch  
J ^ r beitsl°senoerSicherung  geschehen soll.

^  iese Feststellungen fü h re n  zu dem Schluß, daß 
a®ßel d en Zusammenhang zw ischen staa tlicher 

i ^ 'is loeenunterstützung und  der B ew eg lichke it 
v TI tiberschätzt. D a rüb e r h inaus is t ihm  m it

Recht entgegengehalten w orden, daß eine 
i f  ^reiG B ew eg lichke it des Arbeitslohnes doch 

g110 d ire  schweren Bedenken hätte . W ilb ra n d t ha t 
Cassels eigenem W erk , seiner „Theoretischen 

Ökonomie“ , d ie  fo lgenden Sätze z it ie r t:  „D ie  
y.., edslosen w idersetzen sich m it  m öglichster 
g.., 1 Skeit jede r R eduktion  der herrschenden Lohn- 
z Ze Und zögern b is zum  äußersten, ih re  A rb e it 

ün te rp re is  anzubieten. D ie  A rb e ite r ve rfah ren
1 , leser Beziehung in  ke in e r anderen Weise, als
2 . ,Cr K au fm ann  tu t, der doch n ic h t in  schlechten 

, den Preis seiner W aren  unbegrenzt herab-
• , ’ Um unbed ing t einen Absatz zu erzw ingen. A u f 

eia M a rk t m uß bei vorübergehend trägem  A b - 
o b Z i eine gewisse Z u rü ckha ltun g  des Angebots be- 
s w e rden, w enn n ic h t der M a rk t schwer ge-
So]ia °der, w ie  m an sagt, dem ora lis ie rt w erden 

' B)ies verstehen auch die A rb e ite r ganz in 
a k t i v . “

^ Fll<^ us is t n ic h t n u r  der A rb e itsm ark t, der 
j j  Qloraliß ie rt w ird , w enn die Löhne ohne jede 

um raun g nach un ten  gehen. D ie  erste Folge einer 
ge Se® e n̂en Senkung der Löhne is t doch eine a ll-  

V erringe rung  der K a u fk ra ft ,  welche die 
c frage nach W aren  und  d am it auch nach

A rb e its k rä fte n  ungünstig  beeinflussen muß. D ie  
Senkung d e r Preise als Folge der Lohnsenkung ka nn  
jed en fa lls  erst später e in tre ten , und  es is t fra g lich , 
ob sie auch n u r  dazu ausreicht, um  den R ückgang 
der absoluten K a u fk ra ft  d u rch  Steigerung ihres 
inneren  W ertes w ieder auszugleichen.

Daneben haben d ie  deutschen K r it ik e r  Cassel 
m it  Recht entgegengehalten, ob es denn w irk l ic h  so 
s icher sei, daß durch  eine Senkung der Löhne auch  
eine Senkung der Preise  und  d a m it eine E rhöhung 
der P ro du k tion  e in tre ten  w ürde. D ie  Höhe der 
Preise bestim m t sich n ic h t a lle in  nach der Höhe der 
Löhne; sie is t v ie lm eh r auch von sehr w esentlich  
anderen Fakto ren  abhängig. Ausschlaggebend is t 
aber, daß w ir  ja  gar n ic h t in  e iner e igentlich  fre ien  
W ir ts c h a ft leben, in  der sich das berühm te  fre ie  
Spie l der K rä fte  nach ökonomischen Gesetzen aus
w irk e n  könnte. V ie lm e h r bestehen gerade au f 
diesem Gebiete in  fas t a llen  In d u s tr ie n  von größerer 
Bedeutung weitgehende und  zum  T e il sehr s tra ffe  
Bindungen  durch  S ynd ika te  und  ähn liche  E in r ic h 
tungen. Es b le ib t demnach durchaus im  Ungewissen, 
öb eine größere B ew eg lichke it der Löhne en t
sprechende Bewegungen bei den Preisen und d am it 
—  fü r  den F a ll e iner Lohnsenkung —  eine V e r
m ehrung der N achfrage nach A rb e its k rä fte n  zu r 
Folge haben w ürden . Das w ird  auch durch  manche 
E rfa h run g en  in  den le tz ten  Jahren bestä tigt.

A uch  soweit die erzeugten W aren  fü r  den E x p o rt 
bestim m t sind, liegen d ie  D inge  im  G runde  n ic h t 
anders. H ie r  kom m t aber noch dazu, daß auch eine 
ta tsäch liche  Senkung der Preise in fo lge  e iner H erab 
setzung der Löhne keineswegs m it S icherhe it eine 
Belebung des Absatzes zu r Folge hat. W enigstens 
fü r  den deutschen E x p o r t m uß m an e iner solchen 
H o ffn u n g  ein beträchtliches M aß von Skepsis en t
gegensetzen. Preissenkungen von E xp o rtw a re n , 
d ie  zu r U n te rb ie tung  der K o nku rre nz in du s tr ie n  
anderer Lände r füh ren , ru fe n  nach den E rfah rungen  
der le tz ten  Jahre u n te r dem Schlagw ort des D u m p in g  
sehr schnell he ftige  G egenw irkungen hervor, welche 
die H o ffn u n g  a u f gesteigerten Absatz meistens zu
n ich te  machen und  in  der Regel d ie  A u s fu h r d a r
über h inaus schwer schädigen.

Ü brigens h a t sich Cassel in  seinen le tz ten  A u f
sätzen auch in  diesem P unk te  seinen K r it ik e rn  
w esentlich  genähert. A uch  er betont nunm ehr, daß 
an der ungesunden Steigerung der P roduktionskosten 
in  E u ropa  n ic h t n u r d ie  A rb e ite r, sondern auch die

Unsere Geschäftsräume
werden infolge Erweiterung des Betriebes am 1. A p ril 
dieses Jahres nach der

Verlängerten Hedemannstra/le 11 (Berlin SW 48) 

verlegt. Fernru f: Kurfürst 5645, 5646, 5647.
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U nternehm er schuld ig  seien. D ie  U nternehm er 
fo lgen, w ie  er sagt, in  großem U m fang  derselben 
Pre istre ib  er ei p o lit ik ,  w ie  die A rb e ite r sie fü r  ih re  
Löhne verfo lgen, und suchen durclh a lle rle i V e rb in 
dungen, in  der neusten Zeit besonders durch  in te r
nationa len Zusammenschluß , d ie P ro du k tion  zu be
schränken.

Cassels W o rt von der m angelnden Bew eg lichke it 
der A rb e its k ra ft ha t nun aber auch noch jenen 
zw eiten  S inn, dessen ich  schon oben gedacht habe 
und auch in  diesem Sinne w ird  m an die W irk u n g  
der s taa tlichen  A rbeits losenunterstü tzung zu p rü fe n  
haben. H in d e rt d ie  staatliche  A rbe its losenun ter
stü tzung d ie  räum liche  Bew eg lichke it de r A rb e its 
k ra ft?  und, um  eine w eite re  Frage anzuschließen, 
h in d e rt sie ih re  beru fliche  Be iveg lichkeit, d ie  B e re it
w il l ig k e it  des A rbeitnehm ers zum  Berufswechsel, 
zu r Berufsum stellung? Beides F ragen von beson
derer Bedeutung gerade fü r  d ie deutsche W irtsch a ft, 
d ie  so tie fgehende Um gestaltungen d u rch lä u ft, und  
beides Fragen, die sich n ic h t etwa le ic h th in  ve r
neinen lassen. D ie  räum liche  und b e ru flich e  V e r
schiebung der A rb e itsk rä fte  is t in  D eutsch land vor 
a llem  eine Verschiebung aus städtischen Gewerben  
in  d ie  L a n d w irts c h a ft; diese Verschiebung bedeutet 
aber in  a lle r Regel auch den Übergang zu geringeren  
Löhnen. H ie r  ka nn  d ie  staatliche U nterstü tzung 
zw eife llos e in  H inde rn is  bedeuten, und  zw ar gerade, 
w enn sie, w ie  dies g rundsätz lich  r ic h t ig  ist, in  
ih re r  Höhe nach dem le tz ten  Lohn des Arbeitslosen 
gesta ffe lt ist. H ie r  lie g t zw eife llos eine Ge
fa h r  der A rbeits losenunterstü tzung, sie kann  
aber überw unden werden. D ie  Erwerbslosen
fürsorge Sow jet-R uß lands  sucht sie dadurch zu 
vermeiden, daß sie die U nters tü tzung  n ic h t nach 
dem letzten  Lohn  des Arbeitslosen bestim m t, 
sondern sie in  e in, übrigens sehr geringes, V e rhä ltn is  
zum  o rtsüb lichen  Lohn  setzt, der v ie lfa ch  der 
agrarische ist. Das is t m it  e inem  System  der 
A rbeits losen Versicherung  n ich t vere inbar. F lie r muß 
d ie  Leistung  nach dem gle ichen Löhn  bestim m t w er
den, von dem der B e itrag  berechnet w orden ist. Das 
g i l t  aber n u r so lange, als die Leistung in  ih re r  D auer 
noch in  einem rechnungsm äßig begründeten V e r
h ä ltn is  zum B e itrag  steht. M uß d ie  A rbeits losen
unte rs tü tzung  über diesen Ze itraum  hinaus gew ährt

P re is -A e n d e ru n g
Der große räumliche und inhaltliche Ausbau, den das 

„Magazin der W irtschaft“  in  den letzten Monaten erfahren 
hat und der auch weiterhin programmgemäß gefördert 
werden w ird, macht eine leichte Erhöhung des bisherigen 
Bezugspreises erforderlich. Die Quartalsgebühr beträgt 
vom 1. A p ril an 12.— EM. Dafür gehen die Postzu
stellungskosten nach wie vor zu unseren Lasten.

W ir dürfen gewiß sein, daß unseren Lesern die Qualität 
und Reichhaltigkeit des Blattes, deren Erhöhung m it be
trächtlichen redaktionellen und organisatorischen Kosten 
verbunden ist, wichtiger ist als eine kleine Preisdifferenz.
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w erden, so is t es berech tig t und  is t es geboten, sie 
von dieser Beziehung zum letzten  Lohn  abzulos6» 
und a u f e in  M aß zu beschränken, das räum liche »»c 
b e ru flich e  Verschiebungen n ich t h inde rt. Das ist 
der Weg, den auch der deutsche E n tw u rf »er 
Arbeitslosenversicherung geht. E r sieht fü r  11
Leistungen der e igentlichen Arbeitslosenversicn6
rung, die au f 26, ausnahmsweise 39 W ochen hc 
schränkt sind, das feste V e rhä ltn is  zum  letzten  Loh» 
vor. Dagegen so ll d ie  K risenun te rstü tzung , die ei»' 
t r i t t ,  wenn in  Zeiten ungünstigen A rbe itsm arkts  »' 
norm ale U nterstüzungsdauer n ich t m ehr ausreich > 
in  ih re r H öhe beschränkt werden. Sie w ird  ja  a»6» 
n ich t aus Beiträgen  fin an z ie rt, sondern ausschliU- 
lieh  aus ö ffe n tlic h e n  M itte ln . T r i t t  zu dieser Be- 
schränkung in  der Höhe der Arbeitslosenunter' 
Stützung ein w irksam er, g le ichm äßig  ausgebildelsr 
Arbeitsnachweis, w ie  ih n  die neusten Beschlüsse des 
Reichstages im  Zusammenhang m it  der A rbeits los6»" 
Versicherung anstreben, so w ird  in  der Arbeitslose11' 
Unterstützung k e in  H indern is  fü r  die ö rtlich e  »nt 
b e ru flich e  B ew eg lichke it der A rb e itsk rä fte  liege»' 
O b  diese U m ste llung ta tsäch lich  s ta ttfin d e t, häng 
a lle rd ings in  erster L in ie  davon ab, ob die Lohnt»6" 
d ingungen in  den Z ie lberufen, ob also insbesonder6 
die la n d w ir  scha ftlichen  Löhne  in  Deutsehlan» 
s tä rke r als b isher an das allgemeine Lohnnivea» 
heranwachsen. Es is t auch fü r  den A rbe itsm arkt 
und die A rbe its losenh ilfe  von entscheidender Be
deutung, daß die deutsche L a n d w irts c h a ft im ® er 
stä rke r zu Betriebsform en übergeht, d ie  höheren E r
tra g  abw erfen  und  dam it höhere Löhne erm öglich6»- 

Soviel zu den E inw endungen, d ie  Cassel gegeP 
die eine Form  der staatlichen A rbe its losenh ilfe , d i6 
s taatliche  A rbeits losenunterstü tzung, erhebt. N ie®  
w en iger scharf w endet sich Cassel gegen d ie  zweit-
Form , d ie Beschaffung zusätzlicher Arbeitsgelegen '  
he it du rch  den Staat, d ie  p ro d u k tive  Erwerbslose»' 
fürsorge, d ie  N otstandsarbeiten. Cassel sieht eine» 
w esentlichen G ru n d  der A rbe its los igke it in  de»1 
M angel an P ro d u k tio n ska p ita l. D eshalb  müsse vo» 
seiten des Staates alles geschehen, um  das K ap ita l" 
quantum , das fü r  d ie  W ir ts c h a ft ve rfü gb a r ist, m in 
destens ungeschmälert zu lassen. D araus e rk lä r! 
sich dann  die Anschauung Cassels, daß s taa tlich0 
Arbeitsbeschaffungsm aßnahm en zu r Beschäftig»»» 
von Erwerbslosen —  seien es N otstandsarbe iten oder 
M aßnahm en anderer A r t  —  g rundsätz lich  elü 
falsches M it te l zu r B ekäm pfung  der E rwerbslosig
k e it seien. D e r S taat müsse näm lich  die M itte l z»r 
F inanz ie rung  dieser M aßnahm en der W irts c h a ft ent
ziehen  und  ru fe  dadurch  doch n u r A rbe its los igke it 
an anderer S telle hervor. U n te r diesem Gesichts
p u n k t w endet sich Cassel vo r a llem  gegen solche 
s taa tlichen  A rbe iten , die K a p ita l a u f lange Dauer 
festlegen; a lle n fa lls  seien A rb e ite n  zulässig, bei 
denen das aufgew andte K a p ita l der W irtsch a ft 
schnell w ieder zuge füh rt w ird .

W ie  w e it ha lten  diese Gedankengänge ei»er 
P rü fu n g  stand? A uch  h ie r d a r f de r P ra k tik e r auf 
die W iderlegung  verweisen, die Cassel durch  seine
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^  K r it ik e r  e rfah ren  hat. D ie  deutschen Ver- 
Mängei^ bestätigen Cassels A n s ich t n ich t. A u f 
losjgj^6 .,a?l K a p ita l is t die gegenwärtige A rbe its - 
Wggg *u D eutsch land ke inesfa lls  in  irgendw ie  

zurückzufü ihren, w enn auch 
ißt . aP ^a l zu einem w esentlichen T e il geliehen 
These a^®emein  w ird  m an der Casselschen
Augen f 11111 zustim m en können, wenn man sich vor 
eixx (Ai a T daß gerade in  K risenze iten  meistens 

q  eiangebot an flüssigem  K a p ita l vorhanden ist. 
Ei^ t  e n tfa llen  zu einem w esentlichen T e il die 
lieber A C’ ^ xe Dassel gegen die Beschaffung zusätz- 
f reil i cll durch den S taat erhebt. D abei b le ib t es 
die 1,. 1111111 er e in  Problem  der F in a n z p o lit ik , daß 
Arbeit ^a r  Tie s taatlichen  M aßnahm en der
fortge^ >e6Ĉ la ^ unS n ich t gerade von e iner Stelle 
Pf0j ]??en werden, w o sie fü r  die E rh a ltu ng  der 
Picht 1011 bringend b enö tig t werden. Das g ilt  aber 
fyfaßn ?Ur lü r  die F inanz ie rung  dieser s taatlichen  
gauZe ?*e il> sondern fü r  die F inanz ie rung  der 
ein y11 | iaalsw i rtscha ft überhaupt. Es is t zw eife llos 
daß er'lienet des R eichsfinanzm in isters R einhold, 
hat Xeees Problem  gesehen und  daß er versucht 
D°n’ ^ en geeigneten T e il der s taatlichen  M aßnahmen 
ZU Steuern fo r t  und  a u f den Weg der An le ihe  

Jat1reii.

stiitzn 611 ^ er B ere its te llung  ausreichender U n te r- 
k ä m p ^ ^ P  ißl  d ie  Au fgabe  des Staates bei der Be- 
8töre jlj J1̂  de r A rbe its los igke it vo r a llem , d ie  zer- 
dau ?ü W irkungen , die insbesondere lang- 
deu ^ f  A rbe its los igke it au f die Lebenshaltung, 
Arbeit rbe iisro itlen  und die A rb e its fä h ig ke it des 
Uut Sf, rs Zu Taben p fle g t, dadurch zu m ild e rn , daß 
ö0/l 4  PPllicher H ilfe  wenigstens ein gewisses Maß  
gestgln e^ s Gelegenheit fü r  die Erwerbslosen bere it- 
Arbg-i , ' v 'rd . Diese M aßnahm en des Staates zur 
schaffS S ch a ffu n g  müssen so die M ög lich ke it 
A rbef6!1’ e' ne ständige F lu k tu a tio n  un ter den 
ein n <fen zu erhalten, und  ve rh indern , daß sich 
bildet en6£d z von lan g fris tig en  Erwerbslosen 

-e nacT e iner gewissen Zeit fü r  den A rbe its - 
ordtt j n icT t m ehr rech t b rauchbar sind, w e il sie ge- 
iUÜ,ss er A rb e it so lange en tw öhn t s ind. Insow e it 
den Cn zweife llos sozia lpo litische  E rw ägungen vor 

^ e iu  w irtsch a ftlich e n  den V o r t r i t t  haben.
 ̂ ei auch vom re in  w irts c h a ftlic h e n  S tandpunkt 

Hahjvj611’ w ird  m an die Arbeitsbeschaffungsm aß- 
Urteil611 d('s Staates n ic h t in  Bausch und  Bogen ver- 
\V i,t Tonnen. D aß  der E inw and , sie entzögen der 
beu(jfC das K a p ita l, das diese selbst d ringend  
ge2ej ^  ’ P icht s tich ha ltig  ist, w urde  bereits oben 
Wieg A u f der anderen Seite d a rf da rau f hinge- 
A u fg 1̂ ' VCl‘dcn, daß es v ie le  große w irtsch a ftlich e  

zu deren Lösung d ie  W ir ts c h a ft von 
haf -Ae H i l f e des Staates in  A nspruch  genommen 
nehjv. abei is t vo r a llem  an solche großen U nter- 
der  Ulliren gedacht, deren D u rc h fü h ru n g  die K rä fte  
Wegeeiri!Z^ nen übersteigt, w ie  z. B. neue Verkehrs- 
fa jj ’ . a 'sperren und  K ra ftversorgungszentra len, um - 
dCg i XCj  Entwässerungsarbeiten zur Verbesserung 

and w irtsch a ftlich e n  Bodens und  dergleichen.

1927

Vom p riva tw irtsch & ftlich e n  S tandpunk t aus ste llen 
derartige  Bauten meistens eine sehr lan g fris tig e  
K ap ita lan lage  dar, der das p r iv a te  K a p ita l zu a llen  
Zeiten n ich t überm äßig geneigt ist. Zudem is t auch 
diese, erst spätfließende Rente meistens n ich t a llzu  
hoch; ja , in  v ie len  F ä lle n  is t eine R e n ta b ilitä t im  
p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n  S inne überhaupt n ich t ge
geben. W enn aber d ie  H ilfe  des Staates bei der
a rtigen  Bauten e inm a l n ich t zu entbehren ist, so is t 
es das Gegebene, sie vor a llem  in  den Zeiten e inzu
setzen, in  denen die ö ffe n tliche  M einung u n te r dem 
D ru c k  großer A rbe its los igke it ohnedies vom  Staat 
die B ere its te llung  zusätz licher A rbeitsgelegenheit 
fo rdert.

Diese Erw ägungen fü h re n  fre ilic h , was d ie  A r t  
der A rb e ite n  angeht, die vom  Staat zu fö rd e rn  sind, 
zu einem Ergebnis, das dem Casselschen genau en t
gegengesetzt ist. D aß der Staat, w ie  es Cassel fü r  
r ic h tig  h ä lt, A rbeitsgelegenheit vor a llem  a u f solchen 
Gebieten bere its te llt, in  denen das K a p ita l rasch 
umgeschlagen w ird  und  der W irts c h a ft ba ld  w ieder 
zu flie ß t, d ü rfte  aber auch aus einem anderen G runde 
unerw ünscht sein. W enn m an der M einung ist, daß 
das K a p ita l von der W irts c h a ft selbst zweckm äßiger 
und w irts c h a ftlic h e r ve rw and t w ird  als vom Staat 
*— und das is t ja  auch die A ns ich t Cassels — , so d a rf 
m an den S taat n ich t gerade au f d ie jen igen  Gebiete 
verweisen, be i denen das R is iko  der K ap ita lan lage  
am größten ist. Das s ind  aber die Arbeitsgebiete, in  
denen das K a p ita l rasch umgeschlagen w ird . Auch 
aus diesem G runde so llten  die A rbeitsbeschaffungs
m aßnahmen des Staates in  der Hauptsache da ein- 
setzen, w o um fangre iche w irts c h a ftlic h e  P ro jekte , 
bei denen sieh eine R e n ta b ilitä t im  p r iv a tw ir ts c h a ft
lichen  S inne g a r n ic h t oder erst im  Lau fe  von 
Jahren e rg ib t, von der W ir ts c h a ft a lle in  n ich t durch 
g e fü h rt werden können. D ieser G rundsatz is t auch 
fü r  d ie  A usw ah l der M aßnahm en der p ro d u k tive n  
Erwerbslosenfürsarge in  D eutsch land r ic h tu n g 
gebend.

A lso auch, diese Form  der staatlichen A rb e its 
losenh ilfe  kann, glaube ich, vo r Cassels K r i t ik  be
stehen. D e r Staat d a rf sich aber ein E in g re ife n  zu
gunsten der Arbeitslosen» das irgendw elche Aus
sichten b ietet, schon um  desw illen  n ic h t versagen, 
w e il d ie  letzte Ursache der europäischen A rb e its 
los igke it zw eife llos in  Vorgängen der großen P o lit ik  
lieg t. Das h a t gerade Cassel im  V e rlau fe  der 
Aussprache m it ausgezeichneter Prägnanz zum Aus
d ru ck  gebracht. E r w endet sich gegen den F a ta lis 
mus, m it  dem die A rbe its los igke it als eine unve r
m eidliche Folge der gegenwärtigen „ka p ita lis tisch e n  
G esellschaftsordnung“  angesprochen w ird  und fä h rt 
fo rt : „ Is t  man n ic h t e inm al imstande, die V e ran t
w ortung  fü r  die gegenwärtige A rbe its los igke it dort 
zu suchen, w o  sie w irk l ic h  liegt? D ie  Staaten sind 
es, d ie  den K rie g  gemacht, die Staaten, die durch 
ih re  In f la t io n  das Geldwesen verdorben, d ie  Staaten, 
die durch  ih re  H um bug-V erkündungen  das P u b liku m  
zu U nrich tigen  V orste llungen über die geld lichen 
und w irts c h a ftlic h e n  Vorgänge ve rle ite t haben, die
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Staaten, d ie  du rch  ih re  U nw issenheit und U ne n t
schlossenheit d ie  S tab ilis ie rung  der W ährungen  ve r
zögert, d ie  durch  ih re n  u nve rn ün ftig en  P ro tek
tionism us das W iede rau fb lühen  des in te rna tiona len  
Verkehrs ve rh in d e rt und  durch  ih re  Entschädigungs
ansprüche der W iederherste llung  gesunder und 
norm a le r w irts c h a ftlic h e r Verhältn isse beinahe un- 
überste ig liche S chw ie rigke iten  in  den W eg gelegt 

D aß d ie  W irku n g e n  a lle r dieser und so v ie le r 
anderer schicksalsschweren Vorgänge n ich t du rch

d ie  s taa tliche  A rbe its losenh ilfe  ausgeglichen wer j £r 
kann, darüber s ind gerade w ir , d ie  P rak tike r ^  
s taa tlichen  A rbe its losenh ilfe , uns v ö ll ig  im  ^
Sie kann  d ie  N o t lind e rn , n ic h t sie beseitigen, 
sie steht dabei zw eife llos v o r der besonders scn 
rigen  Aufgabe, das m it M it te ln  zu tun , die 
e tw a  d ie  nötige  H e ilun g  ve rh in d e rn  oder  ̂
schleppen. Diese A u fgabe  ve rlang t im m er era®,r 
ernste Selbstbesinnung a lle r Be te ilig ten , und 
haben es Cassel zu danken, daß er uns dazu an

0toMijimtng öec Honjunftuc
Ooit (Bcfj. R a t JJcof. 0 t .  lU tro e r tjom & ad

l n  dem Schlußband seines großen W erkes über den „ M odernen K a p ita lis 
mus“ , der im  F rü h ja h r  erscheinen w ird , befaßt sich W erner Som bart auch 
eingehend m it dem v ie l um strittenen  Problem  der S tab ilis ie rung  der K o n 
ju n k tu r .  In  dem h ie r zum  A b d ru c k  gelangenden A b s c h n itt w ird  d a r gelegt, 
daß sich d ie  K on junk tu rschw ankungen  entgegen den Prophezeiungen der 
M arxschen K risen theorie  zunehmend gem ilde rt haben. Das is t d ie  Folge  
einer wachsenden E ins ich t in  d ie  Zusammenhänge des M arktes, der zu
nehmenden R ationa lis ie rung  des Zahlungs- und Bankwesens, e iner im  V er
g le ich  m it früheren  Jährzehnten  gewachsenen S te tigke it in  der P roduktions- 
m itte loersorgung und  am A rb e itsm a rk t, sch ließ lich  die Folge der regelnden  
T ä tig k e it des Staates und  der großen W irtschaftsoerbände. D ie  S tab ilis ie rung  
der K o n ju n k tu r  zeigt, daß der H ochkap ita lism us, der seine besten K rä fte  aus 

dem K o n ju n k tu r-R h y th m u s  zog, der Periode des S pä tkap ita lism us w eicht.

I.

D e r R hythm us der hochkap ita lis tischen  W ir t 
schaft w ird , w ie  w ir  wissen, durch  die A u f-un d -a b - 
Bewegung der E xp an s ion skon jun k tu r bestim m t 
(neben der die „re ine n  A bsatzkrisen“  an Bedeutung 
zurücktreten.)

D ie  Frage entsteht, w enn w ir  den G esam tverlauf 
der hochkap ita lis tischen  W ir ts c h a ft überb licken: 
L ä ß t sich in  der G esta ltung dieses R hythm us eine 
Veränderung nachweisen? E tw a  eine Neigung, ih n  
abzuschwächen oder zu verstärken?

M an weiß, daß dieses Problem  vo r a llem  durch  
M a rx  und  seine Schüler einstens in  den M it te lp u n k t 
des Interesses und  der w issenschaftlichen E rö rte 
run g  gerück t w orden ist. Das w a r d ie  Zeit, als man 
sich in  Theorie  und  P rax is  fü r  n ich ts  m ehr als fü r  
das „K risenp rob lem “  entflam m te. M a rx  ha tte  durch  
die A u fs te llu n g  seiner „Zusam m enbruchstheorie“  die 
Frage a u f das äußerste zugespitzt und  ih r  zugle ich 
einen p rak tisch -po litischen  S inn untergelegt, der sie 
so bedeutsam fü r  die w irtsch a ftlich e , ja  fü r  d ie  a ll
gemeine gesellschaftliche und  staatliche Z u k u n ft der 
ka p ita lis tisch en  W e lt erscheinen ließ. N ach dieser 
M arxschen  K risen theorie  so llten d ie  Ausschläge des 
K o n ju nk tu rpe nd e ls  im m er stärker, dadurch  die 
N iedergangszeiten im m er verhängn isvoller, d ie  Zu
sammenbrüche im m er schwerer und  a llgem einer 
werden. Im m er m ehr W erte  w ürden  in  diesen 
„K rise n “  zerstö rt werden, b is d ie  Maschine selbst in

Unordnung geraten w erde und  n ic h t w ieder 
geste llt w erden könne. t.0ß

„D ie  H ande lskrisen  (stellen) in  ih re r  periodis® ̂  
W iederkehr im m er drohender d ie  Existenz ^  
ganzen bürge rlichen  G esellschaft in  Frage . • * ^  
den H ande lskrisen  w ird  e in  großer T e il n ich t 9 
der erzeugten P rodukte , sondern der bereits 
schaffenen P ro d u k tiv k rä fte  regelm äßig ve rn ich te t' 
W odurch  übe rw inde t d ie  Bourgeoisie d ie  K risen ' • 
D adurch , daß sie a llse itigere  und  gew altigere  K rlS 
vo rbere ite t und die M itte l, den K risen  vorzuben#  ̂
ve rm inde rt.“  So geschrieben im  „K om m un is tis0* ^  
M an ifes t“ , also im  K rise n ja h re  1847. A b e r noch ^ 
Jahre 1894 (!) propheze ite  Engels (bei der H er9 .j 
gäbe des d r itte n  Bandes des „K a p ita ls " )  „e ine ^  
gewaltigere, k ü n ft ig e  K ris is “ .

Was le h rt die E rfahrung?

¿ff
D aß —  jeden fa lls  fü r  Europa, a u f das sich J® 

Voraussagungen bezogen —  das Gegenteil 
M arxschen Annahm e r ic h tig  ist.

A ls  M a rx  seine K risen theo rie  e n tw a rf — ,, 
A u ge n b lick  der schwersten „K r is is “ , d ie  je  naui®11̂  
lieh  England, aber auch den K o n tin e n t heimgesüC  ̂
hatte , —  konnte  m an in  der T a t a u f den Gedan* 
kommen, d ie  Rückschläge, d ie  a u f den A u fs c h ^ ^  
fo lg ten, w ürden  im m er schwerer. M an  konnte 
L in ie  1825— 1836— 1847 fortgesetzt denken und k 9 ,̂ 
dann eben zu der Katastrophentheorie , w ie  sie 
e n tw a rf. A be r auch die K ris is  von 1857 paßte n°®
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W eck/i dd h ine in . W ir  e rfahren  aus dem B rie f-  
Sariz ^  . f is c h e n  Engels und  M arx , w ie  d ie beiden, 
sie von rl T° r  breu(ie , im  Z im m er herum tanzten, als 
1857 i f m -^ ie(ie rb ruch  der K o n ju n k tu r  im  J ahre 
Ulen, .1 , ren Ur|d d am it d ie  R ic h tig k e it ih re r K risen -

Abe eStätist
185^ 61 111111 ^ a r  es auch vorbei. D ie  K ris is  von 

' V' ilr  (lie letzte Katastrophe großen Stils, die 
reo (¡n erk b te ; D eutsch land und  Ö sterre ich e rfuh - 
Uor]  noch im  Jahre 1873 eine schwere K ris is , 

f is c h e  C Cm besteht d ie  deutliche  N eigung im  euro- 
Rleic}le^n W irtsch a f tsleben, die Gegensätze auszu- 
eio0 r^n ’ abzum.ildern, zum Verschw inden zu b ringen; 
hat Uncf  nz’ d ie  b is zum W e ltk riege  angehalten 
nicht + ailcb durch  diesen selbst und  .was ih m  fo lg te  
kehrt M a abSescEwächt oder in  ih r  G egenteil ver- 

MarXiste°rden iSt' ES S ibt zw ar strenggläubige 
theor' ’ di® noch heute an der Katastrophen- 
kriegg6 es Le is te rs  festhalten und gerade im  W e lt- 
str°ph’e.,a^S ” der größten und  allgem einsten K ata- 
Aber •’ Clne Bestätigung ih re r  R ic h tig k e it finden. 
eioer( solchen Leuten kann  m an sich n ich t in  
Ünvc 1(ul  einlassen. Es is t entweder Ir rs in n  oder 
Marx  C a in the it, den W e ltk r ie g  als eine der von 
ja  (j 0( ^J,<>Su°s tiz ie rten  K a p ita lk r is e n  anzusehen, die 
tahSrriu ids »im m anente“ , aus dem Wesen des K a p i-  
Ersch ,S 1Tld ln n erer N o tw e nd igke it hervorwachsende 
ap8 ¿ ^ g e n  ko n s tru ie rt w aren. Was solcherweise 
vQrw ^  Slcb selbst überlassenen K ap ita lism us her- 
prop^ s.’ War aber, w ie  gesagt, das Gegenteil der 
deSeit|iZCben E rs c h ü r f  ung der K rise n ; es w a r deren 
^eP r ä ' e s  w a r m it einem in  der le tzten  Zeit 

j j .  en W orte : die S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r.

lCriSê Sei adgemeinen Beobachtung der abnehmenden 
^ eg e n ^ abr e ilts p ric h t d ie andere: daß sich die 
Uoj j U Ze der H och- und  T ie fk o n ju n k tu r  in  einer 

in  verschiedenem G rade in  den 
In  tl0Tlen Ländern  Europas bem erkbar machen. 

Sache p6ri Ländern  Europas: dam it w i l l  ich  die T a t- 
li.sietl j Rl Vorkehren, daß sich die behauptete S tab i
len  y 11 T e n d e n z  a u f diese beschränkt, dagegen in  
mcht e,'Clru'gten Staaten von A m e rika  b is lang sich 
p r0J>]11 aidlWeisen läß t. H ie r  is t v ie lm ehr das „K rise n - 
die äh*11 n °ch sehr p ra k tisch , weshalb denn auch 
dems ?.n° Irusche W issenschaft jenes Landes m it eben 
Jaj^, , en E ife r  sich dieses Problems in  den letzten 
Natio ? .en anSe ilommen hat, w ie  die europäische 
als Ökonomie in  der Z e it von e tw a 1825 bis 1860, 
Um (]^ abes w issenschaftliche Interesse ta tsäch lich  
noch S . lsenProblem  drehte, das heute bei uns n u r 

Icf r Wge Teilnahm e erw eckt, 
durch Tef SUcbe, d ie  R ic h tig k e it m einer A uffassung 

j ®ln ige Z if fe rn  zu belegen.

Eapitali? ^ an<̂ ' ^ le ganze W ildheit des ungezähmten 
1840er T ri ',ls l r i l t eigentlich zum letzten Male in  den 

SUnsp1 lren zulaSc- Damals betrugen die ersten Ein- 
n non Aktiengesellschaften:

1844   119
1 8 4 5   1520
1846 ................................ 292
184? . . . . . . . .  215
1848 ................................ 123 (Min.)

Was die Sinne damals verwirrte, war die „Railroay 
mania". Im  Parlament wurden autorisiert:

1844 . . . . 805 Meilen Eisenbahnen
1845 . . . . 2700
1846 . . . . 4538
1847 . . . . 1354
1848 . . . . 350

Scrioenor, Ilis to ry  of the Iron Trade (1854), 296.
Die Eisenerzeugung erlebte eine unerhört rusche Aus

weitung unter dem Einfluß dieser plötzlich gesteigerten 
Nachfrage: von 1,2 auf 2 M illionen Tonnen, also um 
66% % in  den Jahren 1844—1846.

Scrioenor, a. a. O. S. 295.
Schon in  den 1850er Jahren ist die Expansionssucht 

schwächer und damit auch der Rückschlag.
In  den 1870er Jahren und 1890er Jahren begegnen w ir 

dagegen einem sehr gemäßigten Schrittmafie, welche Ziffern 
auch w ir immer als Symptom nehmen:

Zahl der Gründungen von Nominales Aktienkapital 
Aktiengesellschaften (Lim. Comp.) Millionen £

1870 . . . . 573 38,3
1871 . . . . 794 69,5
1872 . . . . 1090 133,0
1873 . . . . 1207 152,1 (Max.)
1874 . . . . 1201 110,5
1875 . . . . 1155 82,4
1876 . . . . 955 4S,3 (Min.)

1893 . . . . 2528 96,6
1896 . . . : 4664 309,5 (Max.)
1897 . . , . 5156 291,1
1904 . . . . 3766 92,5 (Min.)

Die Gründungsziffern sind dem Artike l „Aktiengesell
schaften“  im  Handwörterbuch d. Staatswissensch. (erste 
und vierte Auflage) entnommen.

Die Pendelschwingung während der beiden letzten 
Konjunkturperioden ist ungefähr dieselbe: das Verhältnis 
des Mindestbetrages, zu dem das Gründungskapital nach 
dem Aufschwung zusammenschrumpft, zu dem Höchst
betrage, den es im glücklichsten Jahr erreicht hatte, 
beträgt 100 : 318 und 100 : 334.

Die Entwicklung der Eisenproduktion in diesen beiden 
Zeiträumen verlief wie folgt:

Erzeugt wurden 1000 t Roheisen:
1870 . . . 6733 1895 . . . 7827
1872 . . . 6850 1899 . . . 9454
1873 . . . 6672 1900 . . . 9052 .
1874 . . . 6087 1901. . . . 8056
1875 . . . 646? 1902 . . . 8818

Nach Sundbärg. Also Schwankungen kaum der Rede
wert.

2. Deutschland. Hier zeigt der Kapitalismus auch in 
den 1870er Jahren die W ildheit, die er in England in  den 
1840er und zum Teil noch in  den 1850er Jahren besessen 
hatte.

Die Gründungen betrugen:
Gesellschaften Aktienkapital (Mill. M.)

1871 . . . .  259 759
1872 . . . .  504 1478
1875 . . ,  . 242 544
1874 . . . .  90 106
1875 . . . .  55 46
1876 . . . .  42 18

Ziffern nach Max Wirth.
Die Roheisenproduktion in  1000 t:

1870 ................................ 1390
1873 ................................ 2241
1876 ................................ 1846

Stat. Handbuch 1, 259.
Die Dividenden im  Kohlenbergbau:

1873 ................................ 14,11 %
1874 ................................ 9,13 %
1875 ................................ 3,71 %



438 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Nach Wagon. Die finanzielle Entwicklung der deut
schen Aktiengesellschaften von 1870 bis 1900 (1903).

Demgegenüber erscheinen die Bewegungen in  den 1890er 
Jahren gemessen:

Gründungen Kapital (M ill. M.)
1894 . . . . . . .  88
1895 . . . . . . .  251
1899 . . . . . . .  544
1900 . . . . . . .  340
1901 . . . . . . .  158
1902 . . . . . . .  118

Unter diesen Mindestsatz sinkt die Summe nicht her-
unter.

Stat. Jahrbuch.
Die Spannung zwischen Höchstsatz und Niedrigstsatz

ist hier beinahe dieselbe geworden wie in  England
(160 : 461).

Die Ziffern der Roheisenerzeugung sind diese (1000 t):
1890 . . . .
1895 . . . .
1900 . . . .
1901 . . . .
1902 . . . .

Nach Sundbärg.
Der Rückgang vom höchsten Betrage zum niedrigsten 

des „Krisenjahres“  beträgt 7,5 (!) % und ist im nächsten 
Jahre schon wieder wettgemacht.

Die Dividenden im Kohlenbergbau betrugen
1900 ................................ 13,65 %
1901 ................................ 11,33 %
1902 ................................ 11,17 %

Nach Wagon.
Würde man nichts als diese Ziffern (und nicht auch 

das Geschrei, das sich an sie anknüpft) kennen: man käme 
überhaupt nicht auf den Gedanken, daß Deutschland in 
den Jahren 1900/01 eine „Krisis" — die schwerste in den 
30 Jahren von 1873 bis 1914! — durchlebt habe.

3. Die Vereinigten Staaten von Amerika. H ier aller
dings hat der Kapitalismus noch nichts von der Gemessen
heit des Schrittes angenommen, die ihn in  Europa seit 
dem letzten Menschenalter kennzeichnet. H ier sind die 
Aufwärtsbewegungen, aber auch die Rückschläge von einer 
Maßlosigkeit, die in Europa schon einige Zeit zurückliegt. 
Ja, es scheint fast, als ob hier die Unausgeglichenheit 
zunähme, die Pendelschwünge größer würden. Das wenig
stens lehren die Ziffern der Eisenerzeugung.

Die Produktion in  Roheisen betrug (in 1000 t):
1892 . . . .
1893 . . . . . . . .  7125
1894 . . . .
1895 . . . .

1903 . . . .
1904 . . . . . . .  16 497
1905 . . . .

1907 . . . .
1908 . . . . . . . 15 936
1909 . . . .

1920 . . . . . . . 35 710
1921 . . . .
1922 . . . .
1923 . . . . 

Stat. Jahrbuch.
Der tollste Hexensabbat, den das kapitalistische Zeit

alter bisher erlebt hat, m it dem verglichen die Aufs und 
Abs der 1840er und 1850er Jahre in  England, der 1870er 
Jahre in  Deutschland und Österreich Kinderspiele waren, 
hat sich in  Amerika während der Jahre 1920—1921 er
eignet.

Ein unerhörter Preisfall vollzog sich während des Jahres 
1920/21 (1919—1922):

Cents Cef
das Pfd. Jan. 1920 80 Dez. 1921

1920 40 „  1921
„  1920 40
„  1920 37

Mai 1920 22

1921 12" } 3
1921 12; 
1920. 55

Kalbshäute 
Rohkautschuk 
Baumwolle 
Elektrolyt. Kupfer
Zucker „  „  iviai ivzu „  i:»«
Bankrotte: 1921 20 014 m it $ 756 000 000 Sein»“
Erstes V ierteljahr 1922 7 111 m it $ 230 000 000 Schul«

Dividenden der Naiionalbanken: 1920 25 %
1921 i/aoo%

Beispiel:
General Motors Corporation: 1920 $ 37 000 000 Profit.

1921 $ 39 000 000 Verlust.
Central Leather Company: 1919 $ 30 000 000 Profit.

1920/21 $ 10 000 000 Verlust-
Automobile wurden im  Jahre 1920 fü r $ 3 500 000 

verkauft, das sind also 15 M illiarden Mark. (Der Hö« jj, 
stand des Preisindex betrug im Mai 1920 272; die 15 
arden sind also 5—6 M illiarden Goldmark). Ziffer« , 
E. E. Lincoln, Applied Business Finance. 2 ed. 1923. ,.(,s 
die allgemeinen Preisziffern des Bureau of Labour Statis 
in „W irtschaft und Statistik“  1 (1921), 533. ^

Die außerordentliche Spann- und Lebenskraft . 
amerikanischen Kapitalismus lassen aber nicht nur «' 
tollen Sprünge an und fü r  sich erkennen, sondern 
vielleicht noch höherem Maße die Schnelligkeit, mit « 
ein Rückgang überwunden wird. A u f das „Krisen.!3,  ̂
fo lgt fast immer ein Jahr m it abermals beträcht 
gesteigerter Produktion.

n .
W ir  werden die im  vorstehenden festgesteU 

Tatsachen am besten verstehen, w enn w ir  uns 
nächst die G ründe  vergegenwärtigen, die au f el 
S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r  h in  w irke n , und da 
d ie jen igen G ründe  daneben stellen, die eine solc 
in  den V ere in ig ten  Staaten b isher aufgeha lten  habe,!j 
Bei diesem V e rfah ren  w ird  uns auch verstände 
werden, w a rum  die e inzelnen Länder Europas 
verschieden starke N eigung zu r S tab ilis ie rung  a' 
zuweisen haben.

Was zu r S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r  fü h rt, 1 
zu einem guten Te ile  derjen ige  Prozeß, den w ir  ftU. 
a llen  Gebieten des M ark tve rkeh rs  ve rfo lgen  kön«el1 
die R ationa lis ie rung. A lso kom m en in  Betracht:

1. die zunehmende E ins ich t in  d ie  Zusanun«11 
hänge des M arktes, d ie auch ohne die E rr ich tu n g  d 
„ökonom ischen W e tte rw a rten “  F o rtsch ritte  Sen 
gemacht hatte, um  E in fluß  a u f d ie  K o n ju n k tu r  allS 
zuüben.

2. bestim mte Vorgänge in  der U m laufssph*fe’ 
als da sind:

a) d ie ra tione lle  G esta ltung des G e ld- und  Za« 
lungswesens: die Festigung der W äh rung  und dlß 
Ausdehnung des bargeldlosen Verkehrs (der S tör«11 
gen durch  G e ldkn ap ph e it ve rm indert). D iesen ba 
A m e rika  zw ar s ta rk  e n tw ic k e lt; seine W ährung  lS 
aber doch erst 1914 s ta b ilis ie rt w orden;

b) die ra tione lle  G esta ltung des Notenbank' 
wesens, eine besonnene D is k o n tp o lit ik  der Zentra ' 
banken: feh lte  in  A m e rika  bis 1914.

c) die ra tione lle  G esta ltung des p riva te n  Bank'
wesens.

H ie r  ha t w o h l das zaghaftere Bankwesen En#' 
lands in  der R ich tu ng  einer frühe ren  Stabilisierung 
g e w irk t, w äh rend  ganz a llgem ein in  E uropa d*e
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starke K
fn U „ onzen tra tio n  im  Bankgewerbe S icherheits- 

geschaffen hat.
frühe i’ .I'° ^ en 8'anzen w ird  m an sagen können, daß 
Eur0p ln . England als in  D eutschland, frü h e r in  
* C T *  TAme,r ik a  „a n  Stelle chaotischer Ge- 
Re„ e]Tl g ^ er K red itbeziehungen . . . bewußte 
( f j  ß U5 g durch ökonomisch geschulten W ille n “  
S(*l|r w  ec^ erath )  getreten ist, und  daß dieser W andel 
Und (j a "'entlieh zu r V e rringe rung  der K risenge fahr
beirr«,.!£Uri|t zu einer S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r 

getragen hat.
Ks }i 1
_ a >Cn aber in  derselben R ich tung  g e w irk t: 
a) g rü nd e  a u f der Produldionsseite. Solche sind: 

gen ' 16 Um gestaltung der P roduktionsbedingun- 
^leine^ 0ĈUrcE autom atisch die Ausschläge ver-

werden.
Und ? Usdehnung des w irts c h a ftlic h e n  Körpers
kedeutej11̂  seine Sättigung an P roduk tionsm itte ln  
'A ktion  \  ^ede A usw eitung  der D auergüte rp ro- 
k °n jü i "e d a t’eh, w ie  w ir  wissen, a lle  Expansions- 
k leiner beg inn t) einen ve rhä ltn ism äß ig  imm er 
Man r °n ked des gesamten W irtschafts lebens b ilde t, 
k npg JTnesse, was fü r  eine verschieden große W ir-  
l 84oef.C Cr ^ UWachs von 1000 km  Eisenbahnen in  den 
Je u .. Urid in  den 1890er Jahren ausüben m ußte!
die r  \  ClEger also der W irtscha ftsbau , desto größer 

^nanci
+■ Eücks
t lgsten G r “  j  '

zünde vor, weshalb die V ere in ig ten  Staaten

der R if? Ce ex^rem cr Ausdehnung und  entsprechen- 
schläge. H ie r  lie g t w o h l e iner der w ich -

so viel
gelan sP&te r zu r S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r  
eine a ? a ŝ Europa. A n  dieser Stelle is t aber auch 
schaf t  6re E igenart der am erikanischen V o lk s w ir t-  
Eehre ZU berücksichtige n, deren ich  bereits bei der 
kabe- j ° n ^ er K o n ju n k tu rb ild u n g  E rw ähnung  getan 
in Vjej _ die W irtschafts lage  in  A m e rika  näm lich  
E>ents iT C|K rem  U m fange als etwa in  E ngland oder 
Lande f n( von den Ernteergebnissen im  eigenen 
indnst ^ h ä n g ig  ist. D ie  ungeheuren E xtrem e der 
uHd Igo« lea P roduk tion , w ie  sie d ie  Jahre (1907 
Süten T  .°dCl‘ 1920 und  1921 aufweisen, finden zum 

f ' ih re  E rk lä ru n g  in  den Ernteschw an-L " *  Te il 
kuQgen:

E>s betr«g:
1906
190?

1920
1921

die Getreideernte 
2927 M ill. bush. 
2592 „

3208 „
3068

die Baumwollernte
12 983 Ballen 
11057

13 270 
7 977b) k)- ■ • • 3Ubö »

^ rä n d e rn , K risenge fahr w ird  ve rm ind e rt durch die 
er fa h r terij lgei1’ d ie  d ie O rgan isa tion  der Betriebe 
sierepd' ,eren K onzen tra tion  w ir k t  ebenso s ta b ili-  
form ç  M der Übergang zu r Aktiengesellschafts- 
aUs als r<p ie Pßlriebe ha lten  schlechte Zeiten le ich ter 
d ichte n  Clne’ u n d Aktiengesellschaften  können 

In  ^  eserven ansammeln.
^ erGin i ^ tn scEw ai’zen Jahre 1921 fa llie rte n  in  den 

a  Staaten  doch n u r 7 Unternehm ungenQait
B a n k ro tt a S * aVhill. D o lla r  K a p ita l, w ährend die 
E apita l C| qU dßr G ruppe  m it  w en iger als 5000 D o lla r  
^ahres K i  °d e r 88,1 % a lle r B ankro tte  dieses 

e rügen. N u r  1,1% der fa llie renden  F irm en

------------------ ,------- ------------ --------------------------——-------- ---------

hatte  m ehr als 50 000 D o lla r  K a p ita l:  E. E. L inco ln , 
A p p lie d  Business F inance. 2. ed. 1923. S. 31 f.

D ie  Ansam m lung von Reserven bei den deutschen  
Aktiengesellschaften beispielsweise t r i t t  in  fo lgen 
den Z iffe rn  zutage. D ie  „echten“  Reserven betrugen 
in  Prozent des eingezahlten K a p ita ls :

bei sämtlichen bei den
tätigen Gesellschaften Aktienbanken 

1907/08 , . . .20,80 24,59
1908/09 . . . .  21,66 25,50
1909/10 . . . .  21,96 26,15
1910/11 . . . .  22,87 27,33
1911/12 . . . .  23,62 28,00
1912/13 . . . .  24,44 28,43
1913/14 . . . .  25,17 28,47

Bei R. Passom. Die Aktiengesellschaften. 2. Au fl. 1922. 
Seite 281.

c) E in  Um stand, der end lich  auch noch autom a
tisch  verlangsam end und  d a m it ausgleichend w irk t ,  
ist die V erringerung  der Zah l der Zusatzarbeiter, 
nam entlich  die Abnahm e der Zuschußbevölkerung. 
A uch  diese e rfo lg t frü h e r in  Eng land  als in  Deutsch
land, frü h e r in  W esteuropa als in  A m erika . D ie  
gew altigen Ausschläge A m erikas insbesondere sind 
ohne die starke E inw anderung  schwer zu denken. 
M an ka nn  die „Booms“  fast noch besser aus den 
E inw ande rungsz iffe rn  als aus der E rn tes ta tis tik  
ablesen. So stieg beispielsweise in  den Jahren 1904 
bis 1907 die E inwandererm enge w ie  fo lg t:

1904 . . . .  812870
1905 . . . .  1026499
1906 . . . . 1 100 735
190? , . .1285 349

und fiel plötzlich 1908 auf . . 782 8?0.
In  den Jahren vo r 1920 hatte  d ie E inw anderung  

fast v ö llig  a u f gehört, um  dann im  Jahre 1920 sich 
fast zu verv ie rfachen:

1918 . . . .  110618
1919 . . . .  141 132
1920 . . . .  450001.

N a tü r lic h  — das sei den unentwegten M ilie u 
theo re tike rn  zugegeben —  is t zum T e il das Ursachen
ve rhä ltn is  um gekehrt: d ie  E inw anderung  ste igt und  
fä l l t  entsprechend der W irtschafts lage . A ber daß 
die rasch steigende E inw anderung  die ebenso rasche 
Ausdehnung des W irtscha ftskö rpe rs  erst m öglich  
macht, d ü rfte  von niem andem  b ezw e ife lt werden.

D ie  S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r  is t ge fö rdert 
w orden

4. d u rch  äußeres E ingre ifen. H ie r kom m t in  Be
tra c h t: die V erschärfung  der Aktiengesetzgebung, 
w odurch  V o rsch riften  über Abfassung und  E in ric h 
tung  von Prospekten, K o n tro lle  über d ie  Ein lagen, 
E inzah lungen usw., K o n tro lle  über d ie  Zulassung der 
A k t ie n  an der Börse u. a. geschaffen werden. H ie r 
ha t E ng land schon durch  sein Gesetz von 1856 die 
Schw indelunternehm ungen der früheren  Z e it e inzu
schränken gewußt, w ährend  Deutschlands R eform  
des Aktienwesens erst nach den S turm - und D rang 
jah ren  1872/73 du rchg e füh rt w urde  (Gesetz vom 
18. J u li 1884) u nd  A m e rika  bis heute w eitester F re i
h e it a u f dem Gebiete des Gründungswesens sich 
e rfreu t.
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A uß er durch  d ie  Regelung des Gründungswesens 
ha t der Staat a u f den Gang der K o n ju n k tu r  —  m eist 
ohne A bs ich t — E in fluß  ausgeübt durch  seine 
Arbeiterschutzgesetze, die v ie lfa ch  eine aufhaltende, 
hemmende W irk u n g  ausgeübt haben (Beschränkung 
der N ach ta rbe it, der F rauen- und  K in de ra rbe it, der 
Länge des Arbeitstages usw.).

U nd  in  g le icher R ich tung  haben sich häufig  die 
A rbe ite ro rgan isationen  b e te ilig t, deren P o lit ik  o ft 
bew ußt a u f eine M äß igung des A u fschw ungssch ritt
maßes h ingearbe ite t ha t: in  England m ehr als in  
Deutsch land, in  E uropa m ehr als in  A m erika .

E n d lich  w äre  zu erwähnen:
5. das bewußte Bestreben der Unternehm er, die 

K o n ju n k tu r  zu stabilis ieren.
H ie r  haben E inzelunternehm ungen oder ö ffe n t

liche  K ö rp e r —  w enn auch selten —  einen besänfti
genden E in fluß  ausgeübt du rch  eine planm äßige 
V e rte ilun g  der A u fträ g e : Z u rückha lten  in  Zeiten des 
Aufschwunges.

D a  aber jede Maßnahme zu r S tab ilis ie rung  ein 
H and icap  im  W ettbew erb  bedeutet, weshalb sie so 
selten g e tro ffen  w ird , so ha t das Streben der U n te r
nehm erschaft nach S te tigke it v ie lfa ch  die Tendenz 
zu Zusammenschlüssen ve rs tä rk t. T rusts w ie  
K a rte lle  sind häufig  aus der A bs ich t hervorgegangen, 
s tab ilis ie rend a u f den Gang der K o n ju n k tu r  e inzu
w irke n . So haben aber auch —• unabhängig  von 
diesem Vorhaben —  d ie  K a rte lle  m ehr als d ie  Trusts 
d ie  W irk u n g  d e r S tab ilis ie rung  gehabt.

Andere Maßregeln, w ie  sie je tz t in  A m e rika  ge
p la n t werden, können ih re  W irk u n g  erst in  der 
Z u k u n ft ausüben. D ie  interessanteste dieser M aß
regel is t der Arbeitslosenversicherungszwang, der 
durch  Gesetz bereits in  e in igen Staaten, w ie  Massa-

,cb
chusetts und  W iscounsin, e in ge fü h rt ist. D&aa 
s ind die U nternehm er ve rp flich te t, die entlasse  ̂
A rb e ite r 13 Wochen lang zu un te rha lten  (m it 1 D   ̂
p ro  Tag). M an w i l l  dadurch  einerseits sinnloser ^  
Stellung von A rb e ite rn  w ährend  der H ochkonjuo v

dei»steuern, andererseits die K a u fk ra ft  verte ilen, 10 ^  
Beträge w ährend der H o c h k o n ju n k tu r zurUj,lt 
behalten und  später (an die Arbeitslosen) ausgeza
werden.

I I I .
M aßregeln w ie  die zu le tz t besprochenen 9 

schon einen anderen G eist als den des HochK 
ta lism us. U nd  in  gewissem Sinne g il t  das von a 
S tab ilis ie rung  der K o n ju n k tu r. Es is t m it  diese1
eigen D ing . A u f  der einen Seite is t sie das letzte

W o rt der R ationa lis ie rung  des W  irtsch a f tslehea 
d räng t a u f sie das kap ita lis tische  Interesse — hm ^
und  noch m ehr unbew ußt —  h in . A u f  der anö

de*1Seite aber bedeutet sie eine große G e fahr fü r 
Bestand des K ap ita lism us in  seiner b isherigen ^  
D aß dieser seine beste K ra f t  aus dem Rhythmus _ _ 
E xp an s ion skon jun k tu r gezogen hat, haben w ir  sc 
des ö fte ren  festzustellen Gelegenheit gehabt. N irge^^ 
so sehr w ie  an dieser Stelle w ird  es deutlich, 
auch fü r  die W irtschaftssystem e g ilt ,  was fü r  ^  
Menschenleben G e ltung  ha t: daß näm lich  R a i’01.1̂
sierung doch le tz ten  Endes A lte rn  bedeutet.

Jj»erst das W irtschafts leben  ausgeglichen und 1<a ^  
und  gemessen geworden ist, lä u f t  es dann 11 lC j  
rettungslos in  d ie F a lle  der Reglem entierung 110
Bureaukratis ie rung? So steht die S tab ilis ierung 
K o n ju n k tu r  m it  Recht am Ende der D arste llung  
R ationa lis ie rung  des M arktes: d o rt näm lich, 
diese den K ap ita lism us aus seiner Hockepoch0 
seine Spätepoche übe rzu führen  beru fen  ist.

de*

Vf«
je

Dec -fffrcit um den &mol6au
Don ®eorg Dccnfjotö

Im  Rahmen des Arbeitsbeschaffungsprogram m s sind in  größerem Umfange  
Kana lbauten  gep lant. Diesen P ro jek ten  gegenüber is t äußerste Vors ich t 
am Platze. Ü b  der K ana lbau die A rbe its los igke it w esentlich  m inde rt, ist 
z w e ife lh a ft, aber auch ih r  o e rkeh rsw irtscha ftliche r Mutzen ist gegenüber 
der V orkriegsze it gesunken, w enn man den inzw ischen e rfo lg ten  Ausbau  
des Eisenbahnnetzes und  die E n tw ic k lu n g  des A u tom obilism us berück
s ich tig t, w enn man fe rne r in  Rechnung s te llt, daß der T ranspo rt unve r
a rbe ite te r K oh le  ständ ig  abn im m t. Soll jedoch der K ana lbau  a u f gegeben 
werden, so m uß die Reichsbahn den Beweis d a fü r erbringen, daß sie g e w illt 
ist, ih re  T a r ife  zu ve rb illige n  und ih r  Bahnnetz zu e rw e ite rn  und  zu verbessern.

In  den le tz ten  Tagen sind durch  die E rörte rungen 
in  den Reichstagsausschüssen d ie schwebenden K a 
n a lp ro je k te  w ieder in  den V o rde rg rund  getreten. Es 
hande lt sich dabei, w ie  den Lesern aus früheren  V e r
ö ffe n tlichu n ge n  im  „M agazin  der W ir ts c h a ft“  (Ja h r
gang 2, N r. 51, S. 1704) noch v e rtra u t sein w ird , um  
eine große Reihe von P ro jekten , die vom Reichsver
kehrsm in is te rium  p ro pa g ie rt werden. D ie  w ic h tig 
sten s ind  der sogenannte H ansa-Kana l und der Stioh-

K ana l, der den B ezirk  Aachen  m it  dem Rhein  
b inden soll. D ie  A k tu a litä t dieser Kana lbauten  
m it dem H inw e is  a u f d ie  N o tw e nd igke it betont, 
m öglichst w eitem  Um fange Notstandsarbeiten  v0i 
zunehmen. E rdarbe iten  im  allgemeinen, insbesond0 
aber Kana lbauten  sind ja  nach a lte r T ra d itio n  ^  
gegebenen N otstandsarbeiten. U nd so ha t man ßl ^ 
denn schon seit langer Zeit bem üht, fü r  die Kan9^ 
bauten als M it te l zu r L in de run g  der A rbe its los igk01
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dies*1 rf^ e.n' Blabei w ird  n u r  übersehen, daß es ßioh 
W i jU • um  eine vorübergehende  A rbe its -
ta lis t. - t  handelt, w ie  sie sonst im  Wechsel der k a p i-  
dem 1SChen B -°n junk tu ren  vo rkom m t, und  daß außer- 
Werd ̂ r °ß ere Menschenmassen als frü h e r versorgt 
ersc, en müssen; schon un te r diesem G esichtspunkte 
arbe itlri  ̂ ^  a^S°  zwei b f i f t , ob derartige  Notstands- 

geeignete Abw ehrm aßnahm en gegen soziale 
reits Baustellen. Es is t in  diesen B lä tte rn  be- 

arau f h ingew iesen w orden, daß es ke inen 
Schaff 1Û ’ Burch N otstandsarbe iten Kanä le  zu 
£ a ,.,en’ die sich un te r U m ständen n ic h t rentieren. 
ei“fü H 6 k ^ rincn ih ren  w irts c h a ftlic h e n  Zw eck n u r 
^ is e n h \Wenn s*c e rheb lich  b il l ig e r  s ind  als die 
dje a in - B illig e  K a n a lta rife  aber lassen w iederum  
nen enfa b ilitä t besonders dann zw e ife lh a ft erschei
nen' WCni1 d i°  Bauten in  Zeiten vorgenommen w er- 
l ^ ^ e n ,  Bie, w ie  das augenb lick lich  der F a ll ist, 
r inii ers hohe A u fw endungen  fü r  Löhne und Mate- 

°eten erfordern.
naQlg Begre iflich, daß in  d e r Ö ffe n tlic h k e it und 
dje g1 Beh in  den Kre isen der Abgeordneten, die fü r  
tnnK e w illigung von K ana lbauten  d ie  V e ran tw o r
t e ^  p* übernehmen haben, der W unsch besteht, 
h a t 6- so rg fä ltig  zu p rü fen . Zu diesem Zweck 
teren M  F rie d r ic h  o. Siemens bereits vo r meh- 
ailcj  Monaten an den R eichsm irtschaftsra t gewandt 
F in V° r  dem vere in ig ten  W irtscha ftspo litischen  und 
aUsf - ,  B ^h ißchen Ausschuß dieses G rem ium s einen 
verb . cBen V o rtra g  gehalten, der späte r im  D ru c k  
sei^g1"61̂  Worden ist. Siemens ha t diese A k t io n  in  

r 1^°P pe le igenscha ft als P räsident des Reichs- 
r  - ^ r a t s  und  als P räsident des Verw a ltungs- 
ei^i ,er Beichsbahngesellschaft e ingeleitet. D ie  ver- 
Dach ^ US6chüsse des R eichsw irtschaftsra ts haben
Arha ^ n^ örunS der Rede des An tragste lle rs  einen 
stellt1 S.ausschuß von 18 M itg lied e rn  zusammenge- 
Bgten ('r  un te r dem V ors itz  eines n ic h t stim mberech- 
soll o- M itg lieds des R e ichsw irtschaftsra ts tagen 
rg jj,.. ‘emen.s betonte in  seinem V ortrag , daß es un- 
l &ß d 1C SCi’ Biß Frage, ob neue K anä le  in  Deutsch- 
ah h t Wei'den sollen, zu  entscheiden, bevor
die S'+ geeamte Verkehrslage in  D eutsch land und 
U riift1 UaB °n der verschiedenen V e rkeh rsm itte l ge- 
Berei+Sei- ei‘B lärte, daß d ie  Reichsbahngesellschaft 
zUr y  sei> dem Ausschuß alles einschlägige M ate ria l 
Sab ■ eri ügUn'g zu ste llen. E ine  gleiche E rk lä ru n g  
Barch* eiler S itzung der R eichsm irtschaftsm in ister 
SeBien 8e'nen R eferenten ab, und  eine Zeitlang 

auch, als ob der Reichsverkehrsm inister, 
schw ■ ^ e^erenl  sich in  jene r S itzung zunächst 
die t f Sain ve rh ie lt, ebenfa lls geneigt sein w ürde, 
lordgj. Q̂ er6ucBung des R e ichsw irtschaftsra ts zu

deê p r^ WBrdigerweise is t nun  jene r Arbeitsausschuß 
W0rd ^B ßw irtschaftsra ts  b isher n ic h t e inberufen 
Bcicb«1' man auch n ich ts davon gehört, daß das 
Babe °B rs m in is t er iu m  M a te ria lie n  bereitgestellt
aüch d Bem neuen Kabinettswechsel h a t zw ar 
da die R  ^ e 1 cBßverkeh rsm in is t er gewechselt. A ber 

eferenten im  R eichsverkehrsm in iste rium  die-

selben geblieben sind, so scheint nach w ie  vo r eine 
Abneigung gegeneine unparte iische P rü fu n g  derFrage 
zu bestehen. W enn das R eichsverkehrsm in isterium  
au f seinem negativen S tandpunkt ve rharren  w ürde, 
so so llte  der R e ichsw irtschaftsra t so schnell w ie  m ög
lich  den R e iohsw irtschaftsm in is te r ersuchen, einen 
Kabinettsbeschluß  herbe izuführen. D u rch  die bishe
rigen Vorgänge is t ja  bereits deu tlich  geworden, daß 
es sich h ie r um  einen K o n f lik t  zw ischen Reichsbahn 
und V erkehrsm in is te rium  hande lt. D aß  beide P ar
te ien glauben, im  ö ffe n tlich e n  Interesse zu handeln, 
is t se lbstverständlich. Andererseits schlum m ern 
n a tü rlic h  im  U ntergründe  realistischere M otive . Sie
mens gab die Anregung, diese w ich tig en  Verkehrs
problem e zu untersuchen, w en iger als Präsident des 
R eiehsw irtschaftsrats denn als P räsident des V e r
w altungsrats der Reichsbahugesellschaft, also als 
Reichsbahninteressent. D ie  Reichsbahn  s ieht in  den 
K anä len  eine unliebsam e K onkurrenz. Das Reichs
ve rkehrsm in is te rium  dagegen sieht im  Bau und  Be
tr ie b  der Kanä le  e in  —  Betätigungsfe ld .

M it  dem R eichsverkehrsm in iste rium  hat es ja  
seine eigene Bew andtnis. D ie  Eisenbahnen sind dem 
Reich genommen, und  dam it is t der Reichsverkehrs
m in is te r n ich t m ehr der Reiohseisenbahnminister. 
W enigstens inso f ern n ich t m ehr,a ls e r m it  dem Betrieb 
der Reichsbahn und  ih re r  L e itu ng  d ire k t n ich ts m ehr 
zu tu n  h a t und n u r  noch a u f gewisse Aufsiohtsrechte  
über die Bahn beschränkt ist. Das Reich is t heute 
n u r noch der E igentüm er der A k t ie n  der Reichs
bahngesellschaft. Es is t daher ke in  W under, daß das 
R eichsverkehrsm in iste rium  den Versuch m acht, au f 
dem Gebiete, a u f dem es sich noch betätigen kann, 
eine m öglichst rege T ä tig k e it zu e n tfa lten . Es lieg t 
nun  e inm al in  der N a tu r jeder In s titu tio n , daß sie 
das B edürfn is  fü h lt ,  ih re  Existenz zu rech tfe rtigen . 
Das is t beim  R eichsverkehrsm in iste rium  um  so no t
wendiger, als es n ich t wenige Menschen g ib t, d ie  seit 
langem  au f d ie  U ntersuchung der Frage drängen, 
ob es n ich t r ic h tig e r wäre, be i der herrschenden 
G eldnot die ö ffe n tlich e  V e rw a ltu n g  zu ra tiona lis ie 
ren, und die Befugnisse des Reichsverkehrsm iniste
rium s durch  das R e ichsm in isterium  des In ne rn  aus
üben zu lassen. E in  Staatssekretär fü r  V erkehrs
fragen un te r dem R eichsm in ister des In n e rn  müßte 
e igentlich  vo llkom m en genügen.

A ber davon abgesehen besteht d ie  N o tw end igke it, 
daß sich der R e ichsw irtscha fts ra t noch vo r der E n t
scheidung in  den gesetzgebenden K örperschaften  
m it der Frage des Kanalbaus befaß t, um  das P ro
blem  zu en tpo litis ie ren . Es is t ja  noch in  a lle r Ge
dächtnis, w ie  h e ft ig  d ie  K ä m p fe  um  K a na lp ro je k te  in  
der V o rkriegsze it ge füh rt w urden. D am als w a r der 
Bau von Kanälen gleichsam eine dem okratische  F o r
derung. Podbielskis  W o rt vom „Lausekana l“  gehört 
zu den klassischen Aussprüchen jener Tage. Auch 
je tz t besteht d ie G efahr, daß die K ana lfrage, w enn 
sie im  Parlam ent ohne genügende V orbere itung  be
schlossen werden sollte, n ic h t au f G rund  ruh ige r w i r t 
scha ftlicher Überlegungen entschieden w ird , sondern 
zu e iner po litischen  S tre itfrag e  auswäohst.
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D a es sowieso zw e ife lh a ft ist, ob der Kana lbau 
die A rbe its los igke it w esentlich m inde rn  kann, so 
ve rträ g t die Frage schon d ie  Verzögerung, d ie  ja  
die Folge e ine r grundsätz lichen E rö rte run g  im  W ir t 
schaftsra t sein w ürde. Im  Gegenteil, d ie  Verzöge
rung  is t sogar deshalb nü tz lich , w e il der überhastete 
Bau von K anä len  un te r Um ständen dazu füh ren  
kann, H underte, w enn n ich t gar Tausende von M il l io 
nen nutzlos auszugeben.

Das M a te ria l, das Siemens dem R eichsw irtschafts- 
rä t b isher vorgelegt ha t, muß n a tü rlic h  v o r lä u fig  als 
PaTteimeinung gewertet werden. A b e r im m erh in  
ze igt es doch bereits, w ie  sich die Verhältnisse, d ie in  
der V orkriegsze it noch fü r  die K ana lbauten  sprachen, 
g rundsätz lich  gewandelt haben. Dam als g ing  man 
bei der Forderung der K a n a lp ro je k te  davon aus, daß 
d ie  E isenbahn am Ende ih re r  Le is tungsfäh igke it sei. 
D ie  inzw ischen erfo lg ten  technischen Fortsch ritte , 
nam entlich  aber auch die E rw e ite rung  des Reichs
bahnnetzes durch den K rieg , haben die S itua tion  
g rü n d lich  verändert. G ew iß  m uß m an w ahrsche in
lic h  auch heute noch davon ausgehen, daß d ie  Eisen
bahn lin ie n  n ic h t genügen, um  die deutschen V e r
kehrsbedürfnisse zu decken. D ie  Frage is t nu r, ob 
heute noch so se lbstverständlich  w ie  frü h e r der K a 
nal als Ergänzung des Eisenbahnwesens in  B etrach t 
kom m t. Inzw ischen is t doch a u f einem Gebiet, m it 
dem m an frü h e r noch gar n ic h t rechnete, eine groß
zügige E n tw ic k lu n g  e rfo lg t: a u f dem G ebie t des 
Autom obilism us. E in  großer T e il der Z u b rin ge rtä tig 
ke it, d ie  frü h e r v ie lfa ch  den Kanä len  zukam , is t 
heute v ie l w irksam er d u rch  das A u to m o b il zu be
w ältigen . Noch kann  n iem and in  vo llem  Um fange 
absehen, w oh in  die E n tw ic k lu n g  des Autom obilism us 
steuert, der ja  noch im m er in  den A n fängen  steckt. 
D ie  Eisenbahn is t an den Schienenweg gebunden. D e r 
K ana l is t in  noch höherem Grade an den e inm al fest
gelegten W eg gebunden als die Eisenbahn. E r is t 
außerdem n u r  in  bestim m ten Jahreszeiten benutz
bar. W ie  anders das A u tom ob il, das le d ig lich  S tra 
ßen zu r Voraussetzung hat, das ke ine Schiene und 
ke inen F lu ß la u f b rauch t, und das deshalb auch seine 
Route je  nach B edürfn is  wechseln ka nn  und  jede r
ze it be re it steht!

Es lieg t m ir  fe rn , h ie r etwa bereits das Problem  
„K a n a l oder Eisenbahn?“  auch n u r  einigermaßen 
vo llkom m en lösen zu w o llen . Ic h  w i l l  es h ie r n u r 
aufzeichnen. A b e r auch das genügt bereits, um die 
außerordentliche N ü tz lic h k e it der Untersuchungen 
zu erweisen, d ie  dem Ausschuß des R e iohsw irt- 
schaftsrats als Au fgabe  geste llt sind. Es w ird  sich — 
und  dam it zeigt sich eine w e ite re  S chw ie rigke it fü r  
d ie  Entscheidung der G esam tfrage —  n ic h t b loß die 
N o tw end igke it ergeben, die Kostenfrage  und  die 
technischen  Verschiedenheiten der Verkehrswege zu 
untersuchen, sondern der R eiohsw irtscha ftsra t muß 
sich auch m it  der Frage beschäftigen, in w ie w e it d ie  
I  echn ik  auch a u f d ie  Form  der zu transpo rtie ren 
den G ü te r von E in flu ß  gewesen is t: der Wasserweg 
kom m t beka nn tlich  in  erster L in ie  fü r  schwere G üter 
in  Betracht, nam entlich  fü r  U rp rodukte , bei denen

NnJ?

die F rach tfrage  einen ganz besonderen E in fluß  a"  
die Kostengestaltung zu üben p fleg t. A uch  die n®a® 
ren K ana lbauten  werden ja  doch d a m it b e g rü n d e  > 

daß die V e rb illig u n g  der Koh len transporte  die en^. 
lische  Kohle  in  istfvifffvnrlprm gm« Dentschln®®

er-
lische  Kohle  in  steigendem Maße ans Deutscl 
verdrängen w ürde, woraus sich w iederum  eine ^  
lieb liche  Besserung fü r  d ie  deutsche Handels- und 
Zah lungsb ilanz ergeben soll. In w ie w e it kom m t äh®r 
der K oh len transport heute noch in  Betracht? Gerade 
d ie  K ohle  is t am meisten von a llen  Massengut®111 
d u rch  die moderne T echn ik  um geform t word®"- 
M an tra n sp o rtie rt Kohle  heute bereits a u f die weit®' 
sten Strecken h in  in  G asform  oder in  F orm  von ele^' 
irischem  Strom. W er verm ag vorauszusagen, wel®ae 
Veränderungen die technische E n tw ic k lu n g  gerade 
a u f diesem G ebiet in  der nächsten Zeit schaff®" 
w ird ?  W er w i l l  heute prophezeien, was fü r  Kon®®' 
quenzen das Problem  der Verflüss igung der K ° ^ e 
nach sich ziehen w ird ?  A lle  E rfindungen  au f dies®"1 
Gebiete dienen dazu, den T ranspo rt der Kohle " "  
N aturzustände  a u f ve rhä ltn ism äß ig  ku rze  Streck®" 
zu beschränken.

N a tü r lic h  w ird  der Ausschuß des Reich®' 
w irtscha fts ra ts  außer diesen und  anderen grün"' 
legenden Problem en auch zu untersuchen hat®"1 
welche w irtsch a ftlich e n  und technischen A "" '
baum ögliohke iten  bei der Reichsbahn  Vorhand®" 
sind. D ie  Reichsbahngesellsohaft scheint, y,x6 
aus dem B e rich t von Siemens hervorgeht, *" 
dieser Beziehung noch a u f einem etwas konser^"' 
tive n  S tandpunkt zu stehen. Sie m ein t noch imm®r’ 
daß der zu bew ältigende T ra n spo rt eine je w e ilig  Se' 
gebene Größe ist, und daß sich d ie  T echn ik  d®® 
Eisenbahnwesens nach dem M aß der vorhanden®" 
T ranspo rtno tw end igke iten  e inzustellen hat. In  W i^ '  
lic h k e it üb t aber der Ausbau der Bahn und  die Tarif 
sätze, zu denen die Bahn befö rde rt, w iederum  ®*"e 
R ü ckw irku n g  a u f d ie  T ranspo rtm ög lichke iten  a" Sj 
Es w ird  d ie  Frage angeregt w erden müssen, ob ni®" 
auch h ie r w ie  überhaupt in  der In d u s tr ie  und 
H andel durch  s ta rke  technische V e rbe sse run g  
und T a rifre d u k tio n  dem B edarf neue Wege 
wiesen werden. Es is t fü r  die konserva tive  und f*s. 
ka lische Auffassung  der Eisenbahn bezeichnend, da 
Siemens in  seinem V o rtra g  die E isenbahntarife  £e' 
wissermaßen als einen in tegrie renden Bestandte il d®" 
Systems der s taa tlichen  Steuern angesehen hat, 
dem er d ie  A lte rn a tiv e  ste llte : entweder belastet dei 
S taat durch höhere T a r ife  d ie  W irtsch a ft, d^nn zieh 
er höhere Überschüsse aus d e r Bahn und  b rauch t f " r 
Reparationsizwecke w eniger aus allgem einen M itte l"  
zu zahlen, oder er b r in g t d ie  ih m  durch  V e rb il lig " "^  
der T a r ife  entgehenden Beträge durch  and®1® 
Steuern auf. M e iner A u ffassung  nach lie g t das ? r0' 
b lem  ganz anders. M an  m uß sich sogar wunde1" 1 
daß es gerade von der Reichsbahngesellschaft und io^j 
besondere von H e rrn  v. Siemens so e igenartig  u"  
led ig lich  in  dem engen Rahmen des staatlich®" 
Steuersystems betrach te t w ird . G ew iß  is t form®* 
durch  den Zw ang der Dawes-Gesetze die p r io a tw id ' 
schaftliche  O rien tie run g  des E isenbahnbetriebs z" r
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l ^ rm ««worden. A ber man weiß  doch, daß schon 

'virt.scV,C>1̂le r der G roß industrie  d ie  p r iv a t-
^«hen a i v ° ^ e V e rw a ltun g  der Reichsbahn ve rlang t 
Reicl,' ^ le A b trennung  der Reichsbahn von der 
h lelb Verwaltu n g  so ll jedoch n ic h t b loß eine Form  
''valte^11 Auch de facto  muß die Eisenbahn je tz t ver- 
mü Werden w ie  eine p r iv a te  E isenbahnuntem eh- 
die p" A e  R eichsbahnverw altung m uß sieh daher 
rifgQ Fa«e verlegen, ob sie n ic h t bei n iedrigeren Ta- 
ren größeren Umsatz und  d am it einen besse-
e rh^nU Zen «rzie len w ü rde  als bei der A u frech t- 

^ Un« Hoher T a rife .
' vi r t f iT Q ^ er R eK hsw irtscha fts ra t aber gerade die 
®e«au r] ' c^ e end  fin an z ie lle  Lage der Reichsbahn 
zien h - /^ " fo rs c h e n  w ill ,  so genügen die b isher o ff i-  
]£iriz ^  ^«untgewordenen U nterlagen n ich t. D ie  B i- 
Forßl j 1 Reichseisenbahn w ird  ja  neuerdings in  der 
Uehjjj er B ilanz eines p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n  U nter- 
Untgr01̂  gern acht. A be r der In h a lt  dieser B ilanz  
der  t>-i ei««f sich noch im m er sehr w esentlich von 
ien _ 1 «Ozierung anderer p r iv a te r  Bahngesellschaf- 
Hoch M anchm al w ird  man b e i deren Betrach tung 

le b h a ft an die a lte  karnevalistische  
früher i f Ullg e rinne rt. Insbesondere sind, w ie  es 
wan ei der Preußisch-Hessischen E isenbahnver- 
in ^ « g e s c h a h ,  in  den angegebenen Unkosten und 

daraus resu ltierenden Berechnung des Be

^ U ^ ürz 1927

tr iebskoe ffiz ien ten  noch im m er a lle  —  recht b e träch t
lichen —  Anschaffungen und  E rw eiterungen  en tha l
ten. Es w äre  aber end lich  e inm al notw endig , w ie  es 
bei a llen  kaufm änn ischen Unternehm ungen üb lich  
ist, d ie  K ap ita ls inves titionen  der Reichsbahn fü r  E r
w eiterungen und Erneuerungen von den norm alen  
Betriebsausgaben zu trennen. H o ffe n tlic h  w ird  die 
Reichsbahngesellschaft be re it sein, dem Ausschuß 
des R eichsw irtschaftsra ts d ie  A u skün fte  über die E in 
zelheiten des eigenen Betriebs zu geben, die notw en
d ig  sind, um  d ie  A usbau fäh igke it u n te r Berücksich
tigung  der R e n ta b ilitä t und die M ög lichke iten  fü r  
eine V e rb illig u n g  der T a r ife  zu p rü fen . D enn soll 
der K ana lbau  aufgegeben werden, so m uß die Reichs
bahn den Beweis erbringen, daß sie in  d e r Lage ist, 
den notwendigen technischen Ausbau vorzunehmen, 
und daß sie g e w illt ist, d ie  V e rb illig u n g  der T a r ife  
f re iw i ll ig  vorzunehmen, die ih r  durch  Kanalbauten 
aufgezwungen werden soll.

W ie  steht es also m it d e r B e re itw illig k e it des 
H e rrn  Reichsverkehrsm inisters, m it  dem W irtsch a fts 
ra t in  V e rb indung  zu tre ten, und  weshalb zögert der 
R e ichsw irtschaftsra t seinerseits, durch  A n träge  an 
das R eichsw irtsoha ftsm in is te rium  und an das Reiche
ka b in e tt d ie  notw endige D u rc h fü h ru n g  des K a na l
problem s im  Rahmen der gesamten deutschen V er
kehrsproblem e zu beschleunigen?

lEcgeimifle öec italtonalifietung
iflon 5 c. ijetncid) Ucicgcc

W ährend a u f der ersten Tagung des R eichskuratorium s fü r  W irtsch a ft
lic h k e it im  wesentlichen das A rbe itsp rogram m  zu r E rö rte rung  stand, konnten  
a u f der diesm aligen zw eiten Tagung bereits p raktische Ergebnisse aus den 
einzelnen W irtschaftsgebie ten  vo rg e fü h rt werden. Das R e ichskuratorium  
bearbeitete a lle rd ings n ic h t n u r Spezia lfragen der einzelnen P roduktions
zweige, sondern auch a llgem ein w irtsch a ftlich e  Probleme, w ie  1 ließarbe it, 
A rbe itsvo rbere itung. Verpackung und Förderwesen, V e rw a ltung  und G ü te r
oerte ilung . E ine Reihe von V orträgen zeigte die bemerkenswerten t o r t 

sch ritte  der R ationa lis ie rung  in  der deutschen W irtsch a ft.

Schafri G;’Ŝ e ■̂ «S’uag des R eichskuratorium s fü r  W ir t-  
örter i l^ C (P K W ) bezweckte im  wesentlichen E r- 
4 rb eife *  Ĉer R ic h tlin ie n  und  Festste llung eines 
Sollte l>''°£ rarnms. D ie  d iesmalige zw eite  Tagung  
P r a k t^ \  kennte bereits Berich te  über die bisherigen 
bUtigen ^ r &ebnisse der Rationalisierungsbestre- 
k°nn te ^ r 'nSen. D en Verhältn issen entsprechend 

*!a*Hrfich auch dieser M a l n ic h t das Pro- 
devit] icp ^ c«e verleugnet werden, und  besonders 
duxHtea  liam  68 *n  der m it  der Tagung verbundenen 
ihren y Un^  zum Ausdruck. Diese Ausste llung ha t 
Adem Weck  K re its  z. T . vo r  der Tagung erre ich t, 
Ite icr  Sle dem R e ich ku ra to riu m  eine E rhöhung  des 
hat; ^ZUscAusses von 1 y2 a u f 2 M il l .  RM . eingebracht 
' verdeij < S° ^  au°h  anderw ärts ö ffe n tlic h  gezeigt

- •,US Bericht des gesohäftsfrührenden Vor- 
11 glieds Generaldirektor a. D . H. H innen tha l

ging hervor, daß das R K W  n ich t n u r einzelne 
Rationalisierungsbestrebungen un te rs tü tz t hat, vo r 
a llem  a u f Gebieten, a u f denen der R ationa lis ie rungs
gedanke b isher w en ig  oder ke inen Raum  gewonnen 
hatte  (T e x tilie n , la n d w irtsch a ftlich e  G eräte und 
Maschinen, H au sw irtsch a ft, Bauwesen, L ie fe rb ed in 
gungen usw.), sondern besonders auch d ie  Bearbei
tu ng  allgem einer Fragen  w ir ts c h a ftlic h e r Fertigung, 
Probleme der F ließ arbe it, A rbe itsvo rbere itung, Ener
g ie le itung, des Verpackungs- und Förderwesens. D a 
neben haben Fragen der w irtsch a ftlich e n  V e rw a l
tung  und  G üte rve rte ilung  Bearbeitung gefunden, 
wobei sich das R K W  d er M ita rb e it großer w ir t 
schaftlicher Verbände erfreuen konnte.

D e r erste V o rtra g  g a lt der R ationa lis ie rung in  der 
M otoren industrie , über d ie  der D ire k to r  der M oto ren
fa b r ik  D eutz A .-G ., F. Schultz, sprach. A n  H and  
zah lre icher L ic h tb ild e r  w urde  a us fü h rlich  über die
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ra tiona lis ie renden Maßnahmen in  der W erkstä tte , 
k u rz  auch über neuere A rbeitsm ethoden in  den 
Bureaus (K onstruktionsbureau und  kaufm ännische 
A b te ilung ) berich te t. M an  e rh ie lt einen Ü be rb lick  
über die durch  enge Zusam m enarbeit zw ischen K on 
s tru k tio n  und  Betrieb, F ließ a rbe it u nd  neue Bear
beitungsverfahren  erz ie lten  F o rtsch ritte . F ließende 
F e rtigung  w ird  be im  M ontieren, Lackieren  und  V e r
packen im m er größerer M otoren du rchge füh rt. Bei 
der Bearbeitung haben sich Spezialmaschinen, A u f
s te llung  der W erkzeugm aschinen nach der Bearbei
tungsfolge, Verw endung neuer T ra n sp o rtm itte l gut 
bew ährt. Interessante B ild e r aus der G ießerei zeig
ten  d ie  Verw endung von Sandschleuder und  P u tz 
trom m eln. D ie  erzie lte  Steigerung der P ro d u k tiv itä t 
is t recht erheb lich , denn e in  A rb e ite r erzeugt 
heute 62% m ehr an PS als 1924. D ie  Ersparnisse bei 
einem K le inm o to r  betrugen innerha lb  zw ei Jahren 
an Lohn 40% (bei e iner Lohnsteigerung um  28%), die 
Ersparnisse an Unkosten 42%. Diesen Zahlen steht 
eine Steigerung d e r M ate ria lkosten  um  10% gegen
über. Das bedauerliche G le ichble iben der absoluten 
M ateria lkosten  w ir k t  sich bei den Selbstkosten recht 
unangenehm aus (M a te ria la n te il an den Selbstkosten 
heute 45,6% gegen 29% in  1924!). D ieser U m stand 
zw ing t zu r H erste llung  frü h e r von auswärts be
zogener Teile  im  eigenen Betrieb, was dem R a tio n a li
sierungsgedanken in fo lge  der entstehenden A rb e its 
ze rsp litte rung  entgegenläuft. A uch  d ie  ungenügende 
D u rc h fü h ru n g  der N orm ung bedeutet einen W id e r
stand gegen erfo lgversprechende R ationa lis ie rungs
bestrebungen; der Redner fo rderte  denn auch un te r 
o ffenbare r Zustim m ung der Versam m lung du rch 
gehende Verw endung der D IN -N o rm e n  bei den 
großen Kunden, Reichsbahn, Sch iffahrtsgese llschaf
ten usw. U n te r den derzeit gegebenen Verhältn issen 
konnte  das W e rk  n u r zu 70% ausgenutzt werden.

Ü ber R ationa lis ie rung  im  E inzelhandel berich te te  
das geschäftsführende Vorstandsm itg lied  der H a u p t
gem einschaft des Deutschen Einzelhandels, O ber
reg ierungsrat a. D . D r. J . T ib u rtiu s . Seine A u s fü h 
rungen berücks ich tig ten  s ta rk  die A bhä n g igke it der 
A rb e it des E inzelhändlers vom irra tio n a le n  F ak to r, 
w odurch  d ie  Festste llung und  A nw endung  v o d  

exakten  Rationalitätsgesetzen erschwert w ird . Im 
m erh in  haben sich auch schon fü r  den E inzelhandel 
Rationalis ierungsm ethoden fin d e n  und e rfo lg re ich  
anwenden lassen. Zunächst sind es R ationa lis ie rungs
versuche a u f w irtsch a ftlich e m  Gebiet, d ie  sich in  
e iner S tärkung  der S te llung  des Einzelhandels als 
E in käu fe r  durch  B ild u n g  von Konzernen und Ge
nossenschaften ausdrücken. Daneben lä u ft  die 
m ate rie lle  R a tiona lis ie rung  m it dem  Ziel, den U m 
fang  der W arenlager m öglichst v o rte ilh a ft im  V e r
hä ltn is  zum m öglichen Absatz zu bemessen. D araus 
e rg ib t sich die N o tw end igke it der V erringe rung  der 
Typenzahlen, d ie  auch bei uns bereits bedeutende 
F o rtsch ritte  gemacht hat. D e r Redner belegte das m it 
frapp ie renden  Zahlen aus der W äschekonfektion 
(H errenkragen typen). D ie  besondere A u fgabe  des 
E inzelhändlers bei der D u rch fü h ru n g  des T y p is ie 

Nr.J?

rungsgedankens ist die Ergänzung der technisc ^  
G esichtspunkte  der In du s tr ie  du rch  Vertre tung 
w irtsch a ftlich e n , m arktpsycho logischen  Stanup 
tes. „D ie  T yp is ie ru ng  im  E inzelhandel is t eine *■ 
tion  der A bsa tzm ög lichke it.“  D ie  Grenzen 
Typ is ie rungsm ög lichke iten  w u rden  fü r  Deutscn 
in  bekann te r (le ich t rom antischer Weise) etwas 
gezogen. Sehr beachtlich  erscheint w e iten  K r 
des E inzelhandels der Gedanke, d ie H a lb fa b ri â  
zu norm ieren, w ovon der E inzelhande l eine g 
Reihe technischer und  kaufm änn ischer Vorteile 
w arten  d a rf. Besondere H o ffnungen  kn ü p f*  ^  
Redner und  m it ih m  w oh l jede r Zweig des ® Uy 0[J 
handeis an den Gedanken der Standard is ie rung■ 
ih re r D u rc h fü h ru n g  is t e in  ve rs tä rk te r Schutz ® ar 
ü b liche r Q ua litä ten  gegen geringw ertige  Konknrr . 
zu e rw arten, also die Vorte ile , welche der M ar 
a rt ik e l b ie tet, ohne die m it diesem verbundene 
h äng igke it der Preisfestsetzung vom Erzeuger. 
R ationa lis ie rung  des Verkaufsmesens is t . ^  
weitgehend und  in  A n lehnung  an am erikan*8 
V o rb ild e r (E inheitspreis läden, Reklame, Verkä^
tä tig k e it usw.) du rchg e füh rt worden. G rün
dieser E n tw ic k lu n g  b ilden  die F o rtsch ritte , '"re 
die S ta tis tik , auch im  k le ineren  Betrieb, gemacht 

Besonders s ta rken  B e ifa ll fand  e in  Vortrag

leb6

de«

F ra n k fu r te r  S tadtbaurates E. M ay  über R a t io n ie 
rung  im  Bauwesen, obw ohl d ie  unverm eid lw
ästhetischen Folgen des ra tiona lis ie rten  ’ . 
nungsbaus selbst im  Kre ise dieser Ra ^ 
na lis ie rungstechn iker n ic h t ohne W idersprü ̂  
b lieben. M a y  is t ja  n ic h t n u r d u rch  t l ie° , 
tische Äußerungen, sondern vor a llem  auch du , 
rpi'ttp n ra lffis rb p  Tätis-ke it in  Breslau und  Frank* ^seine p rak tische  T ä tig k e it in  B reslau und F ra  
zum P ion ie r neuze itlicher Wohnungsbauweise 
worden. Hübsche B ild e r zeigten, daß die Typend ^ 
weise an sich durchaus n ic h t neu ist, sondern 
z. B. F rie d r ich  der Große d ie  schlesischen Siedl****® 
bauten a ls ’ Typenbauten  au f fü h ren  ließ, w ie  
h au p t jederze it und a lle ro rts  die jew e ils  
sprechende typ ische  B aua rt und  B au fo rm  gewä**^ 
w urden. Nach M ay  w ird  m indestens im  Mas60 
Wohnungsbau d ie  Ziegelbauweise zugunsten neuer 
weitgehend m echanisierter Bauweisen zurück» 
d rä ng t werden. E r  h o ff t,  daß sich aus der in  Frau 
fu r t  angewandten M ethode der Erzeugung der ß a 
te ile  in  der F a b r ik  (P la tten fa b rik ) und Beschränk**11̂  
des e igentlichen Bauvorgangs a u f eine ku rze  M0** 
tagezoit b rauchbare Bauweisen herausbilden wer** 
D adurch  w ird  auch u n te r V erm eidung von L eC*̂  
lau fen  das Baugewerbe aus einem Saisongewerbe 
ein Dauergewerbe um gew andelt, was durch  ** 
„O k z id e n t“ -V erfahren , nach dem d ie  Bauteile  a 
der Baustätte  hergestellt' werden, n ic h t erre*c 
w erden kann. Systematische Verw endung moder** 
Baumaschinen  w ie  Schaufelradbagger, B and fö r 
rung, fah rba re  Betonmischmaschine, G iessturm , G* 
brethgerüst, usw. is t notw end ig . Von den wahrer* 
des Krieges oder in  der N achkriegsze it entstanden^ 
neuen Bauweisen haben sich n u r wenige als w*r
lie h  ra tio n e ll erwiesen. Vom  W ohnhausbau w ü*1

•de
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S t ^ i  ®esP rochen; im  Hochhanebau haben eich 
bevväi Betonfachwerke, im  S ilobau G le itscha lung 
Fishe 1 ' zaM cnm äßigen D arste llungen seiner
(]en E rfo lge  ließ sich M a y  m it R ücks ich t au f
Sein pile r noch ve rhä ltn ism äß ig  geringen U m fang  

Hö i aU^en W eht verle iten. 
siernr, s' nn fü llig e  Ergebnisse e in iger R a tio na li- 
^ 'Ü n x fS1V̂ -^na l̂m en  dem onstrierte der D ire k to r  der 
K q  a®cn inen£ahrik K arlsruhe, vorm . H a id  & Neu, 
Sen R ,Crre^ le r- In  ra tione lls ten  und  den je w e ili-  
Teil dg '^Sungen angepaßten Form en is t in  jedem  
Und S i r°duktionsganges F lie ß a rbe it durohge führt, 
WCge C l ß°nst sind M ate ria lanhäufungen  und  lange 
iH°cjl t Vermioden. D ie  gezeigten L ic h tb ild e r  ver
te] n nuoh zu ¡beweisen, w ie  m it e in fachen M it-
V°n f ,C Cllc ê F e rtigung  du rchg e füh rt werden kann. 
erüsth e,S,°n ^ erem Interesse is t dabei d ie  w irk lic h  

a e Bem ühung um  eine vernunftgem äße Ge

sta ltung  des m enschlichen A rbe itsante ils , der in  dem 
Betrieb  des Vortragenden tro tz  a lle r M asch in is ierung 
von großer Bedeutung b le ib t. Diese Bemühungen 
drücken sich vor a llem  in  der B erücksichtigung des 
Erm üdungsfaktors  aus. Neben den technischen w u r 
den auch die außertechnischen R ationa lis ie rungsauf
gaben e rfre u lich  deu tlich  gemacht, besonders die 
ökonomischen Seiten des Problems. A uch  p ra k tisch  
scheint dieser e rfo lg re iche  B e trieb  im  gleichen 
Sinne zu verfahren, w ie  aus der vorgewiesenen A n 
g le ichung d e r Löhne an die durch R ationa lis ie rung  
erz ie lte  Steigerung der R e n ta b ilitä t hervorg ing.

A u f  eine D iskussion der vorgetragenen Tatsachen 
und Forderungen m ußte m it R ücks ich t a u f die vo r
geschrittene Stunde le ide r ve rz ich te t werden. Be
m erkensw ert b le ib t noch die Annahm e eines A n 
trages, das R K W  zu e iner ö ffe n tliche n  K ö rpe rscha ft 
umzugestalten.

i&tiitgßtec ffyilifoipcter?
Hon £)aiis,£ptftfirtcin/ iJeclin

D er Guggenheim-Konzern, dessen große K a p ita lk ra f t  und vorzügliche O rgan i
sation bekannt sind, ha t ein neues A bbau- und  Verarbe itungsoerfahren  au f- 
genommen, das geeignet erscheint, d ie  Selbstkosten des C h ilisa lpe te rs  s ta rk  zu 
senken. E in  endgültiges U rte il über d ie  W ir ts c h a ft lic h k e it dieses Verfahrens  
w ird  man sich erst b ilden  können, w enn eine Z e itlang  in  größerem Maßstab  
danach gearbeite t morden ist. So llte  ta tsäch lich  eine erhebliche V e rb illig un g  
des C h ilisa lpe te rs  e rz ie lt werden, so kann das, vor a llem  im  W ettbewerb m it  

den künstlichen  S ticks to ffdüngem itte ln , bedeutsame Folgen haben.

Und j . Clnigen Wochen kam en durch  die englische 
Dg^tg / i  u m erikanische Presse N ach rich ten  nach 
s t e l l t  a,nc1’ d ie  erkennen ließen, daß in  der H er- 
deutej. j < Cs handelsfäh igen C h ilisa lpe te rs  e in  be- 
d ie ci . . er F o rts c h ritt e rz ie lt w orden  sei. Je tzt hat 
° ff iz io s eni6c^ e Regierung selbst, a lle rd ings m ehr 
eitle y> e rk lä ren  lassen, dieser F o rts c h ritt bedeute 
H ä lfte eriJ*,'n Gerung der Kosten um  m ehr als die 
Gugaej i ;N> a<A  einem In te rv ie w , das H e rr  D an ie l 
Utri „■ elrn vo r ku rzem  gegeben, hande lt es sich 
SaJpptJ1 neuartiges V e rfah ren , der ch ilenischen 
feile ,1 eri~e> der sogenannten C alic lie , größere A n - 
das f,: i 8 N atronsalpeters b il l ig e r  zu entziehen, als 
lieh UUW1"' m iisEcb w ar. D ie  C aliche steht bekann t
st lfi Se p  G1 f  der chilenischen Küste in  großen Lagern 
ist tro f ln, en^ es (̂hn  an, aber der G eha lt an Salpeter 

em n ic h t g le ichm äßig, sondern das reichere 
in  den Lagern  ve rte ilt. B isher 

in  die q  .. n d e r A bbau  so vo r sich, daß Bohrlöcher 
iiruj (|j U l°Fe niedergebracht, das Gestein gesprengt 
gingen e., re icheren T e ile  ausgelesen w urden. Sie 
ei'oßei. T r61' K uge lm üh len  und w u rden  in  B a tte rien  
^ü le itün tener P fannen m it Wasser u n te r ständiger 
ScFiederiS W 11. F fam pf ausgezogen. In fo lg e  der ver- 
s°ri« t]V nCa Lösbarke it des N atronsalpeters und der 
F e i^  aS  . i 4. ze (vor a llem  Kochsalz) k r is ta llis ie rte  
Feh ]\t , uh le n  a u f L u ftte m p e ra tu r fast ausschließ- 
M  dam '?n„Sal? etf r  aus; d ie  M utte rlauge  l ie f weg 
Falten c] 1 oil l,,cF der w eitaus größte T e il des Jodge- 
^ ° chsaier -e^ererc^e‘ Salpeter, de r noch etwa 1% 
v°n eid h ie lt, w u rde  m it  einem M indestgehalt 

0 N atronsa lpe ter gehandelt, fü r  gewisse

Zwecke auch u m k r is ta llis ie r t als ra ff in ie r te r  Sal
peter m it  96% M indestgehalt.

D e r neue Prozeß, dessen S chöpfer M r. E. A . 
C appe len  Sm ith , frü h e r technischer Le ite r der 
Guggenheimschen Betriebe, je tz t ih r  T e ilhaber ist, 
g ing  von den E rfah rungen  aus, die die G rup pe  vor 
a llem  im  Erzbergbau gesammelt hat. In  einem V e r
suchsbetriebe von m ehr als einem Jahrzehnt w urde  
er angeblich be triebsre if en tw icke lt, dann die Anglo - 
C liilea n  Co. e rw orben  und  umgebaut. D ie  F a b r ik  in  
Coya N orte  v e rfä h rt e tw a  fo lgenderm aßen (wobei 
m an versuchen muß, aus den Äußerungen 
M r. Guggenheims selbst und  sonstigen Angaben der 
L ite ra tu r  usw. e in  G esam tb ild  zu gew innen). D ie  
erste grundlegende Ä nderung  ha t der Abbau der 
C aliche  e rfahren. O b noch gesprengt w ird , is t n ich t 
bekannt, an d ie  Stelle der Förderung  von H and ist 
aber der Baggerbetrieb  getreten. D abe i so llen 15 bis 
25% der Salpetererde, d ie  sonst „ in  the  ground“ , also 
unge fö rde rt b lieben, m it ausgenutzt werden. H ie r  be
steht die erste w ich tige  U n k la rh e it. A n  anderer 
S telle w ird  näm lich  gesagt, man könne im  Sm ith - 
Prozeß auch Salpetererde verarbe iten, d ie  wesentlich  
n ie d rig h ä ltig e r  is t als be i der b isherigen V e ra rbe i
tung  — etw a 6prozentige  gegenüber zum indest etwa 
14prozentiger. Es kann  sich bei der A usnutzung der 
e rw ähnten  15 bis 25% nun  e in fach  darum  handeln, 
daß von den Baggerschaufeln die sonst in  der H alde 
zu rückb le ibende n ie d righ ä ltig e  Salpetererde m itge
nommen und der Sudpfanne zuge füh rt w ird ; v ö llig  
zw ingend is t dieser Schluß aber n ich t. D e r zweite  
F o rts c h ritt lieg t bei der Auslaugung. B isher w urde
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der T em p e ra tu rab fa ll vom  (stundenlang fortgesetz
ten) Kochen zu r L u ftte m p e ra tu r ausgenutzt. 
M r. S m ith  a rbe ite t m it  dem Kühlw asser seiner 
DieseJmotore, dessen W ärm e m an also m it etwa 
40 bis 50 G rad  annehmen kann. D ie  Lauge un te r
k ü h lt  er m it  e iner Kältem ischung, zu deren H e r
ste llung die eben e rw ähnten  D ieselm otoren dienen. 
D abei fä l lt ,  ähn lich  w ie  im  a lten  V erfah ren , der 
N atronsa lpe ter aus. Eg so ll aber m it e iner Ausbeute  
von 90% gegenüber b isher 65% des Laugeninha lts 
zu rechnen sein und  fe rner soll das Erzeugnis etwas 
höherhä ltig  und re iner ausfa llen. D e r übliche 
H andelssalpeter is t näm lich  ge lb lich  bis rö tlic h  in 
fo lge von E rd - und  Jodspuren und  fe rne r s ta rk  
wasserziehend, z. T . in fo lge  der Beim ischung anderer 
Salze. Beides soll beim  S m ith -V e rfah ren  n ic h t der 
F a ll sein. D ie  n iedrige ren  Tem peraturen , m it  denen 
es arbeite t, sollen überdies das Entstehen von  
Em ulsionen verm eiden, d ie  sehr ¡schwer w e ite r zu 
behandeln sind. H ie r  lie g t w ahrsche in lich  auch die 
E rk lä ru n g  d a fü r, daß S m ith  C alichen  so n iedrigen 
Gehaltes verarbe iten  kann, w ie  das b isher n iem and 
anderem gelungen war.

D e r M a rk tp re is  des ch ilen ischen Salpeters be
trä g t zu r Zeit e tw a 20 M . je  dz fob  chilenischer 
Küste, also e tw a  1,35 RM. das K ilo  S ticks to ff c if  
Europa. Von den erw ähnten  20 RM. e n tfä llt  e in 
volles V ie rte l, etwa 5 RM., a u f die chilenische Aus
fuhrabgabe. B e rücks ich tig t m an auch die anderen 
chilenischen Abgaben, so kom m t man au f Betriebs
selbstkosten etwa zwischen 11 und 14 RM., die sich 
w iederum  in  die Kosten des Abbaues und der 
e igentlichen V e ra rbe itung  scheiden. D aß der Ü ber
gang von der Förderung  und Beförderung m it H an d 
elnd M a u lt ie r zum Baggerbetriebe und  laufenden 
Band eine starke Kostensenkung  m it sich bringen 
muß, bedarf n ich t der Betonung. N u r  könn ten  in  
n ic h t a llzu  fe rn e r Zeit diese Kosten dadurch  in  un- 
abschätzbarer Weise w ieder gesteigert werden, daß 
die le ich t erre ichbaren Te ile  der G rube  sehr rasch 
abgebaut sind und die Bagger dann im m er w e ite r 
von der F a b r ik  e n tfe rn t w erden müssen. In  be
scheidenerem M afistabe (beim  Salpeter sind die 
„F lö ze “  meist 14 b is  1 m, n u r in  seltenen F ä llen  
w esentlich  s tä rker) sind solche F ä lle  e tw a aus dem 
B raunkohlenbergbau bekannt. A uch do rt entsteht 
gelegentlich die Frage, ob die F a b r ik  verleg t werden 
kann  und ob sonst der Abbau  noch lo h n t; aber eine 
Verlegung der F a b r ik  w ürde  in  den Salpeterbezirken 
w oh l schw ie riger sein als h ie r, w e il neben ih r  selbst 
z. B. auch a lle  Wasserzu- und -able itungen m itv e r
leg t w erden müssen. Im m e rh in  hande lt es sich bei 
diesem Zweife lsposten um  die Z u k u n ft und w a h r
sche in lich  um  eine Steigerung, d ie  h in te r  der je tz t 
e intretenden Senkung sch ließ lich  doch zu rückb le ib t. 
In  der V e ra rbe itung  bedeutet die um  fast 50% höhere 
Ausbeute se lbstverständlich ebenfa lls e in  scharfes 
Abs inken  der Selbstkosten au f die E in h e it S ticks to ff.

Nr.

N u r fra g t es sich auch h ie r, w ie v ie l von dieser 
kung  dadurch w ieder aufgehoben w ird , daß zwang 
lä u fig  (?) n ie d righä ltige  C alichen m itverarbe i 
werden, d ie  d ie  Gesamtausbeute dann drücken: 
die Selbstkosten der F a b rik , n ich t aber der L j11 
S ticks to ff, is t es g le ichgü ltig , ob aus der 
C aliche  170 kg  oder 65 k g  (18prozentige gegen ¿P1 
zentige gerechnet) Salpeter gewonnen werden.

D ie  erste Folge, d ie  das A u ftre te n  der Gug& V  
heims in  der chilenischen S a lpe te rindustrie  SeI â 
hat, is t das A u fflie g e n  der Konvention, die vor e 
2y2 Jahren au f 6 Jahre vom  1. J u li 1925 an 
länge r! w orden (war. Das Kündigungsrecht, . . 
bis 1. A p r i l  1927 fü r  den 15. M a i 1927 bestand, 1 
von e ine r genügenden A nzah l O fic inas  ausge11^ 
worden und, w ie  ve rlau te t, besteht sogar die M 
lic h k e it, daß der fre ie  V e rk a u f schon vor i 
15. M a i aufgenommen w ird . U n te r der H and U!V 
u nve rb ind lich  w erden fü rs  nächste D ün ge jah r l  re 
genannt, die 15 und 20% un te r den je tz igen ■ 
A b e r die anderen S ticks to ffdü ng em itte l notier. . 
b e träch tlich  n iedrige r, näm lich  90 P fenn ig  fü r  ^ 
K ilo  S ticks to ff im  schwefelsauren A m m oB 'fy  
1,15 RM. in  den übrigen Verb indungen (W eitm ar 
preise). Dem nach w ürde  also zunächst eine ^ 
k u n g  des Salpeterpreises e tw a au f den Stand *el*ce 
W ettbew erber bevorstehen. T ro tzdem  bedeuten 
geschilderten Vorgänge eine s ta rke  Beunruh ig111̂  
des M arktes, d ie angesichts der großen von 
lischen und am erikanischen Banken lom bard iert , 
Läger w e ite r reichende Fo lgew irkungen  nach S)C 
ziehen könnte.

D ie  chilenische iSalpetererzeugung h a t in de’1

¿6

le tzten Jahren je  etwa 2%  M illio n e n  t  betrag*31̂  
was kn ap p  400 000 t S ticks to ff e n tsp rich t; Co5 
N orte  kann, w ie  es heißt, a lle in  % M ill io n  t  Salpe 1 
hersteilen, is t also v ie l le is tungsfäh iger als j e‘ 
andere O fic in a , deren z. Z. ru n d  25 von 150 arbeW  , 
D ie  Erzeugung der J. G .-G ruppe  schätzt man a 
über y2 M illio n e n  t  R e in -S ticks to ff, w ie  denn 
kurzem  ein englischer Fachm ann angab, der Gm. 
Salpeter decke zu r Zeit e tw a 26% des W eltbedarfs. a 
anderen s ticks to ffh a ltig en  D üngem itte l 74%, da ' . 
a lle in  etwa 40% der synthetische S ticks to ff. D aP \ 
ha t sich der A n te il des Salpeters seit dem letzt 
V o rk riegs jah re  um  die vo lle  H ä lfte  ve rringe rt. A ß e, 
dings g ib t es besonders außerhalb  Deutschlands np,  ̂
eine sehr große A nzah l von L a n dw irten , die den A 
tu rsa lpe te r jedem  anderen S ticks to ffdüngem itte l v° r 
ziehen. , ^

D e r F a ll h a t neben seiner —  noch n ich t 
abzuschätzenden —  w irtsch a ftlich e n  auch grün ^ 
sätzliche Bedeutung. D enn es ist das erstemal 1 
der W irtschaftsgeschichte, daß ein N a tu r erzeug11 
dem künstlichen  n ic h t m it  Zöllen und M onop°'e 
(K ra p p !) das Fe ld  s tre itig  zu machen sucht, sondeL  
durch  Übergang zu neuzeitlichen A rbe itsa rten  1,11 
dadurch  erm öglich te  scharfe Kostensenkung.
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Hie JJto&Ieme öec Mtorfie
HVertea1Ŝ rtragS'crhandlunaen

mi‘  Frankreich

Seit V e rö ffe n tlich u n g  des 
neuen französischen Z o ll
ta r ife n tw u rfs  bestellt e in i
ge Aussicht, die je tz t seit 

V^j.l Z''j’ei' Jahren laufenden deutsch-französischen 
Scheif] ,un®en über e in  endgültiges Abkom m en ent- 
Ver]ä e ilt* zu fö rdern . Inzw ischen is t die Frage der 
Fra ngerunS des Provisorium s  a ku t geworden. Den 
Verl g 06611 ®^©ht das Recht izu, das — nach der ersten 
lauft ngT ung —  noch b is zum 31. M a i lau fende vor- 
kü rz fv  .k o m m e n  vom 5. August 1926 am 21. M ärz 
^ ec h /1Ŝ ^  au* ^ en M ärz  zu künd igen  —  ein 
W jjn ’ i Von (K m  die Deutschen, da sie ke ine neuen 
das aj^ lü haben, ke inen Gebrauch machen wollen, 
Um y  e r .F rankre ich  fü r  sich in  A nspruch  n im m t, 
er'V n j tE'an«tigungen zugunsten der W einausfuh r zu 
sehr M an ve rlang t, daß ein verhä ltn ism äß ig
des j i  | ie's. K on tingen t von W einen zu den Sätzen 
,la(di i j  leillsch en und spanischen Handelsvertrages 
die eM schland hereingelassen werde, und  obw ohl 
üher <>11Zcsei°nen, die man D eutsch land demgegen- 
Uiac}) dem Gebiet der ind us trie lle n  E in fu h r  
ZüHehn VV'^ ’ angeblich n ich t genügen, is t kaum  an- 
stiuu] 0 l?n’ daß d ie  Verhandlungen an dem W ider- 
\Ve jlie 1 er deutschen U n te rhänd le r scheitern werden, 
das T“ Slens w äre  es u nve ra n tw o rtlich  und sinnlos, 
Jh o vß nZe ‘e deutsche W ir ts c h a ft sehr w e rtvo lle
1Vege e° riUm , led ig lich  der W ünsche des W einbaus 
davon’ i f U <)ld e rn . D enn  der V o rte il, den dieser 
sein daben w ürde, ka nn  n u r ganz unbedeutend 
hegrp U le deutsche V o lksw irtsch a ft ka nn  n u r  eine 

°  ^ ach frage nach ausländischen W einen ent- 
dfe n ’ " / 'd  nachdem man Spanien und Ita lie n  schon 
es ; ,6< r |gen Vertrag'szollsätze e ingeräum t hat, ist 
den \y  ■ ln °K r von so großer Bedeutung und  d ü rfte  
lV a t , e|n im p o rt kaum  wesentlich vermehren, wenn 
Sätgg 6l r 1 vorübergehend oder endgü ltig  die gleichen 
luuoe e!.|ddt. — Inzw ischen haben die Verhand- 
gewi 11 ™>er den endgültigen  V e rtrag  insofern  einen 
D ^ 6*  F o rts c h ritt gemacht, als sich d ie  beiden 
liehe p 011011 K ü rz lich  über verschiedene grundsät z- 
ejÖ2e] ra&en gee in igt haben (der K a m p f um  die 
hat p " Cn, P °sd ionen  s teht jedoch noch aus). Erstens 

' aokreich zugesagt, daß der V e rtrag  n ich t nach 
Hach t, areflzze ii von
WiU ri'. n i0l'zeddmung' in  K ra f t  tre ten  so ll; zweitens 
Satz,

von 14 Monaten, sondern sofort 
P — * Zeichnung ii

rankreich je tz t eine ve rtrag liche  Bindung  der
nom p S M in im a lia r ifs  zugestehen, a u f deren auto- 
tenfi6t E rhöhung es bis dah in  bestanden ha tte ; d r it-  
M in i 181 6s. P r in z ip ie ll bere it, auch die Sätze des 
ünie ma ta r if« du rch  jew e ilige  V e re inb a r1" '^  7I<
schei 1° Dieses le tzte  Zugeständnis is t
Sf.i, . e,1der Bedeutung fü r  d ie  k ü n ft ig e
^Faftsbe

von ent-

der f^ ^ z ie h u n g e n  m it F ra n kre ich . D enn  so, w ie  
(|j la i l?ö'sische T a r ife n tw u rf bis je tz t aussieht 

deut a , Kam m er so ll ih n  erst nach Abschluß  des 
V1'französischen Vertrages genehmigen —  sind 

(als ile l ’ fdze des M in im a lta r ifs , den uns F ra n kre ich  
Ge\v” j,C la c^° M eistbegünstigung“ ) fü r  die generelle 
fü r  C l .BUng de r M eistbegünstigung zugestehen w o llte , 
d ie n /  rV lneis^en Industriezw e ige  un tragbar. V o r 
kü rz ] ■ le E le k tro -  und die K le ine isen industrie  haben 
®atze l < arau  ̂ hingewiesen, daß selbst die M in im a l

sten entsprechenden französischen U nterneh

mungen einen vö lligen  Zollschutz sichern. (Es han
delt sich um Sätze von 30 bis 80% des Wertes.) Diese 
französischen Vorschläge s ind  d ie  F rüch te  der b is
herigen Verhandlungsteehnik, bei der die deutschen 
U nterhänd ler ih re  w ich tigs ten  Kom pensationsobjekte 
aus der H and  gaben und  der gegenseitigen V e re in 
barung der p riva te n  Interessenten  (Schw erindu
strie) überließen, d ie  sich n a tü rlic h  keine 
M ühe gaben, fü r  ihnen fernstehende W ir t 
schaftszweige (Fe rtig industrie ) eine Lanze zu 
brechen. M it  dem einzigen Kom pensationsobjekt 
der W einzö lle  ha t man demgegenüber ke ine sehr 
w irku ng svo lle  W a ffe  in  der H and, so groß die Be
deutung des W einbaus fü r  die französische W ir t 
schaft auch sein mag. Inzw ischen scheint es, als 
ob die Franzosen keine a llzu  große E ile  haben, den 
endgü ltigen  V e rtra g  u n te r D ach zu bringen. Sie 
stehen sich bei dem Provisorium , das ihnen fü r  ih re  
S tanda rdp rodukte  genügend E in fuh rm ög lichke iten  
läß t, ganz gu t: die A u s fu h r nach D eutsch land be
tru g  1926: 368 M ilk  RM. gegen 591 M ilk  RM . in  
1913, w ährend Deutschlands A u s fu h r nach F ra n k 
re ich  n u r 270 M ilk  erre ichte (1913: 792 M ilk ) . D a 
nach erscheint, selbst wenn man den V e rlus t der 
Reichslande b e rücks ich tig t und  einen R ückgang der 
französischen In fla tio n sa u s fu h r fü r  w ahrsche in lich  
ansieht, die deutsche Position ve rhä ltn ism äß ig  
schwächer. H in zu  kom m t, daß die deutschen V e r
tragssätze fast durchweg erheb lich  n ied rige r sind 
als der französische M in im a lta r if .  D ie  auch a u f 
deutscher Seite erwünschte A b ke h r vom P ro tek tio 
nismus bedarf also der französischen In it ia t iv e .

J-----------------------------------  D u rc h  die Verzögerung
Die Zw ischenkredite der in  der Zuweisung der aus 

Bau- und Bodenbank H auszinssteuerm itte ln  zu 
" .. ' ■ — iii; -  ...... . gewährenden H ypo th e 
ka r-K re d ite  ha t schon die vergangene Bausaison v ie l
fach  ge litten . A uch  in  diesem Jahr w ird  n ich t alles 
ganz g la tt gehen, so daß die B ere its te llung  von Bau
geldern  in  F orm  der sog. Zm ischenkredite  von beson
derer W ic h tig k e it geworden ist. E ine hervorragende 
R olle  sp ie lt au f diesem G ebie t die Bau- und Boden
bank A .-G . ( frü h e r Deutsche W ohnstä ttenbank 
A .-G .), e in  In s titu t, das, u rsp rü n g lich  zu anderen 
Zwecken gegründet (Beamten- u nd  F lüch tlingss ied 
lun g  des Reichs), seit e tw a 1 y2 Jahren sein H a u p t
augenm erk diesem Spezia lzweig des Bankgeschäfts 
zugewandt hat. D ie  B ank erregte das M iß fa lle n  der 
ä lte ren  F ina nz in s titu te , — der p riv a te n  w ie  der 
ö ffe n tlich -re ch tlich e n  — , als sie im  O ktober vorigen 
Jahres ih r  A k t ie n k a p ita l von 1,5 a u f 12,8 M ilk  RM. 
erhöhte (vgl. Jahrg. 2, N r. 44, S. 1448). M an wies 
d a rau f h in , daß die bestehenden B a nk in s titu te  du rch 
aus in  der Lage seien, d ie von ihnen gewährten ersten 
H ypo theken  selbst zu bevorschussen und  daß fü r  die 
G ew ährung von Zw ischenkred iten  a u f die Hauszins
steuerhypotheken genügende Sonderkredite  der L ä n 
der bereitstünden, insbesondere e in  50-M illionen- 
Fonds der Preußischen Staatsbank (a llerd ings zu 
unelastischen und  ungünstigen Bedingungen), von 
dem n u r ru n d  18 M ilk  abgerufen w urden. Außerdem  
hatte  das R eich den R e a lk re d itin s titu te n  einen Be
tra g  von 200 M illio n e n  (zu e tw a 7'A%) zur V e rfü -
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gung gestellt, der jedoch b is lang n u r zur Bevor
schussung erstste lliger H yp o th e ka rk re d ite  V erw en
dung fin de n  d a r f und g le ich fa lls  be i weitem  n ich t 
ausgenutzt w urde. Angesichts der geringen Bean
spruchung dieser Fonds w urde  die Existenzberech
tig u n g  eines besonderen In s titu ts  fü r  die G ew ährung 
von Zw ischenkred iten  übe rhaup t bestritten . D em 
gegenüber kann  die Bau- und  Bodenbank da rau f h in - 
weisen, daß sie ih ren  K red its ta tus  im  Lau fe  des 
le tz ten  Jahres nahezu v e rd re ifa ch t und  im  V erlau fe  
des Baujahres an Zw ischenkred iten  e inschließ lich  
D isko n t- und P ro longationskred iten  insgesamt run d  
40,4 M ill.  RM. herausgelegt hat, gegen 30,25 M ill.  im  
Jahre 1925 und 4,7 M ill.  im  Jahre 1924. D ie  nötigen 
M it te l beschaffte  sie sich ausschließ lich durch  W ech
se lred iskont am fre ien  K a p ita lm a rk t. D ie  Kosten 
dieser Zw ischenkred ite  fü r  den le tzten K red itnehm er 
konn ten  ständ ig  gesenkt w erden und betragen gegen
w ä rtig  7% % p. a. gegen l l 2/s% A n fa n g  Januar 1926 
und  9 % im  A p r i l  und  Ju n i des vergangenen Jahres. 
E ine besondere staatliche U n ters tü tzung  lag  (außer 
durch  B ere its te llung  des G run dka p ita ls ) n ich t vor. 
Das In s t itu t ha t also durch  re in  bankm äßige  A rb e it 
sein großes G eschäft aufgebaut und betä tig te  sich 
dabei in  v ö llig  fre ie r K onku rrenz  m it den anderen 
Banken. Diese E n tw ic k lu n g  erscheint überraschend 
und  beda rf in  der T a t e iner besonderen E rläu te rung . 
D ie  G ew ährung von Zw ischenkred iten  fü r  den 
Häuserbau is t im m er ein S tie fk in d  der regulären 
B a nk in s titu te  gewesen, an das sie sich n u r e rinne r
ten, w enn  es in  rentab leren Geschäftszweigen n ichts 
zu verdienen gab. Angesichts der nach dem Kriege zu 
Tage tretenden W ohnungsnot besann sich der Gesetz
geber darau f, daß der Staat dem Problem  des W oh
nungswesens n ic h t länger abw artend  und  n u r norm a
t iv  regelnd gegenüberstehen dürfe , und nahm  durch  
d ie  E rr ic h tu n g  der W ohnungs-Fürsorge-G esell 
schäften  d ie durch  e in  Reichsgesetz von 1909 zögernd 
begonnene S chaffung  von treuhänderischen Insta  
zen fü r  den Kle inm ohriungsbau  w ieder auf. 
W ohnungsfürsorgegesellschaften sind von den 
dem  un te r B e te iligung  der kom m unalen J'Qjpfper- 
schaften und In s titu te  e rr ich te t w orden; sie betreiben 
ke ine eigne B au tä tigke it, sondern beraten  led ig lich  
Gemeinden (insbesondere die k le ineren), B auve re in i
gungen und  P riva tle u te , und  zw ar sowohl durch  
L ie fe ru ng  von Bauplänen, als auch durch  Bestellung 
und ständige Überwachung  der A usführungs
a rbe iten ; end lich  erled igen sie — alles fü r  eine 
Pauschalprovis ion —  die nötigen fin an z ie lle n  Ge
schäfte, insbesondere auch die Beschaffung der 
Hauszinssteuerhypothek und  der Zw ischenkredite. 
(D ie  V e rw a ltun g  der H auszinssteuerm itte l selbst lie g t 
n u r in  B e rlin  in  der H and  der W ohnungs-Fürsorge- 
Gesellschaft.) D ie  Zw ischenkred ite  erha lten  sie nun 
von der Bau- und Bodenbank, d ie n ich ts anderes zu 
tu n  hat, als den von der W ohnungs-Fürsorge-Gesell- 
scha ft g ir ie rte n  Wechsel zu red iskontieren. Es ent
fä l l t  also der naheliegende V o rw u rf, als ob die in  
B e r lin  dom iz ilie rende W ohnstä ttenbank —  sie ha t 
daneben n u r je  eine sächsische, w ürttem berg ische 
und  badische F ilia le  — die K re d itw ü rd ig k e it des 
Bauherrn  n ic h t so zu beurte ilen  verm öchte, w ie  ein 
ö rtliches B a n k in s titu t; die W ohnungs-Fürsorge-Ge- 
se llschaft n im m t ih r  in  fast a llen  F ä llen  diese Sorge 
ab und verm ag m it ih rem  geschulten Sachverstän
digenstab dieser A u fgabe  w e it besser zu genügen, als 
e in  B a n k in s titu t, das die G ew ährung von Baugeldern

gelegentlich neben anderen Geschäftsarten betrei • 
Irgendw elche A u s fä lle  s ind  daher b isher überhauP 
noch n ic h t eingetreten. Es h a t sich im  Laufe  de 
Zeit herausgestellt, daß v ie le ro rts  erst durch  die P1'0  ̂
vozierende K o n k u rre n z tä tig k e it djer Bau- und Bode 
bank die übrigen  B a n k in s titu te  a u f das Zwischen 
kred itgeschä ft h inge lenk t w urden. N a tü r lich  
die Verhältn isse verschieden. So haben sieb 
Bayern  und  auch in  W ürttem berg  die Hypotheke 
banken schon frü h  der Versorgung des K leine® 
nungsbaus m it Zw ischenkred iten  angenommen, '"7a. 
rend in  O stpreußen auch die Sparkassen und d>̂  
G irozentra le  lange Ze it v ö ll ig  versagten. Andere  ̂
seits a rbeiten die Fürsorgegesellschaften n ich t allS 
sch ließ lich  m it der Bau- und  Bodenbank, sonder 
auch m it a llen  andern B a nk in s titu ten , in  M eS 
deutschland insbesondere m it den Landesbanke1' 
E ine Bee in träch tigung  der P r iv a tw ir ts c h a ft, m it de 
man aufs engste zusammenarbeitet, is t n ich t bea 
s ich tig t und  nirgends eingetreten. D ie  Bau- u? 
Bodenbank ihrerse its g ib t Zw ischenkred ite  nur d > 
wo die P r iv a tw ir ts c h a ft versagt oder in  Z u k u n ft ver 
sagen w ird ;  sie besitz t a u f diesem Spezialgeb1, 
schon je tz t eine vo r a llem  ju ris tische  Routine. 1  ̂
ih re r T ä tig k e it bei der Bevorschussung von Hauszios'. 
Steueraufkommen (m ehrfach fü r  ganze Länder 
d ü rfte  sie dabei in  absehbarer Z e it ke ine R iv a , 
finden. W o die Bauherren —  insbesondere 
munen durch  ih re  Sparkassen —  günstigere V  
d ingungen finden, t r i t t  d ie Bau- und  Bodenbank, 
sie versichert, neidlos zu rück. Ih re  Au fgabe  sei olir ’ 
einen o ft vernachlässigten Spezia lzweig zu pflege 
oder andere In s titu te  durch  ih re  K onku rrenz  daZ

D ie  e igentüm liche Fa 
w ick lu n g , d ie  d ie G01 
d iskon tbank  seit 
G ründung  im  Jahre D-;

Neue Pläne Dr. Schachts

genommen hat, is t unseren Lesern aus einigen A R 1 
ke in  des „M agaz in  der W ir ts c h a ft“  genügend 
kann t. D ie  Sache f in g  d am it an, daß die G olddlS 
kon tbank, d ie  —  p ra k tisch  als eine A b te ilu ng  d® 
Reichsbank —  zu r Pflege des k u rz fr is tig e n  E x p °r 
kred itgeschäfts gegründet w orden w ar, sich in  eia® 
A r t  H ypo thekenbank  ve rw ande lte  und  als Geschä 
im m er m ehr d ie  H ereinnahm e m eh rjä h rige r H yPa,
thekarschuldscheine der Rentenbank-Kreditansta
betrieb ; w ir  haben bereits damals d a rau f hinge 
wiesen, w ie  sehr diese in d ire k te  V e rkn ü p fu n g  
dem lan g fris tig e n  R ea lkred itgeschä ft den bew äm ' 
ten T ra d itio n e n  einer N otenbank und, w enn aUc 
n ic h t fo rm e ll, so doch m ate rie ll, den Zwecken de 
Bankgesetzes w ide rsp rich t. D en nächsten A n laß  z 
e iner k r itisch en  B e trach tung gab die F in a n z ie ru n g  
methode, d ie von der G o ldd iskon tbank schließn® 
zur Beschaffung w e ite re r M it te l zum  A n k a u f de 
H ypothekarschu ldsche ine  gew äh lt w urde, als s*e 
näm lich  A n fa n g  Dezember vorigen Jahres eine® 
großen Posten d re im ona tliche r Solawechsel au f de 
G e ldm ark t begab. W ir  fü h rte n  damals schon a®s’ 
daß diese V e rb indung  von sehr ku rz fr is tig e m  Passiv'  
geschält und lang fris tig em  A k tivg esch ä ft, die f r el 
lie h  n u r die Konsequenz des nun e inm al akzeptierte11 
P ro jekts  der Pflege des R ea lkred its  w ar, an sich de 
gesunden Regeln einer Bankgeschäfts führung » lC . 
entspräche und  m it  gewissen R is iken  verbunden sf1’ 
daß aber a u f der anderen Seite bei der dam aligen atl
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fertiVi G e ldm ark ts itua tion  der Versuch gerecht- 
^ a rk t WCrc ,̂n konnte, G e ld m a rk tm itte l dem K a p ita l-  
Präsid Z? U f ü W  N unm ehr sucht der Reichsbank- 

en seinen h ie r ebenfalls bereits w irk s a m e n -B,«strebr
Gten • ff11®6? ’ ĉ e b isher zum T e il gesondert ve rw a l- 
Ausleib en^Pchcn Fonds zu zentra lis ieren  und  ih re  
zUrn ß1,V selbst in  d ie  H and  zu nehmen, dadurch 
fü r di zu ve rhelfen, daß er als Z e n tra lin s titu t
bank 6 , ,e rw a ltung  dieser Fonds an Stelle derR eichs- 
s°kiebt ' p, Go ldd iskon tbank  in  den V orde rg rund  
iiian' p' , cs ha t —  von seinem S tan dp un k t aus — 
derGobi p Vorte ile : e inm a l is t der Gescihäftskreis 
der Rp- ck®kontbank w e it w en iger beschränkt als der 
taten -ppls^)ank> sie kann  also die von ih r  ve rw a l- 
üöd e '! e jltbchen Fonds le ich t z insbar ve rw erten  
^ te lle if S'.)rechen(le Vergütungen an die ö ffe n tliche n  
8l&ubt ^ . ^en> fü r  die sie die Fonds ve rw a lte t. W e ite r 
zu k’,i i le G o ldd iskon tbank so ih re  R ea lk re d ita k tion  
U i e füh ren  zu können, ohne n u r die W a h l zuhaben di \ ^
steife ’ i le M it te l dazu au f dem sich im m er m ehr ver- 
haüklo.C G e ldm ark t zu beschaffen oder den Reichs- 
Uehnje . pr ^ ’ d ie  Notenpresse, in  A nspruch  zu 
Goldd- {  ' schon die E in lösung der k ü rz lic h  fä llig e n  
stä r] je lsv 0,1 d>an k-W echsel hätte  zu einer sehr v ie l 
g e f i i l j ;611 Beanspruchung des Reichsbanklom bards 
liche T  a enn n ic h t die G o ldd iskon tbank über erheb- 
liatte 6*'e des Erlöses der 500-M ill.-Reichsanleihe 
^ a d u r \6r^ gen können). D r. Schacht ka nn  d rittens  
Seiner i l  < aB er d ie  gesamten ö ffe n tliche n  Fonds in  
Zn and ko nze n trie rt ve rw a lte t, die Banken da- 

in  stärkerem  U m fange Wechsel zum 
Paß ° a* ZUr V e rfügung  zu ¡stellen, als es b isher der 
Re4 s b ar; uucl er ka nn  sch ließ lich  auch fü r  die 
len, di iU1^  n ic h t unerhebliche R eingew inne erzie- 
des j  e,.anSesichts der p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  Lage 
diese V  * -S n ’ (’h t ganz belanglos sein d ü rften . A lle  
°hne J ™ *  w ürden  die neue A k t io n  D r. Schachts 
Wenn e iteres als begrüßenswert erscheinen lassen, 
die a]iÄ- sick n ich t eben in d ire k t  um  die Reichsbank, 
G °!ddm '111'80 A k t io n ä r in  und  G eschä fts füh re rin  der 
es \v o h l^n tbank, handelte ; und dieser Um stand ist 
der . er auch denjenigen T e il der Finanzpresse, 
--- V\ | acb  'm Gegensatz zu unserer Auffassung  
m it 7, 1 . l ° n en und Theorien  D r. Schachts bisher 
Denn dS lr??lu n S gefo lg t ist, s tu tz ig  gemacht hat. 
die R e- T  E n de ffe k t der Angelegenheit is t doch, daß 
Zu ga il2 1snank —  un te r vö llig e r V e rw and lung  eines 
grhuc] Z anderen Zwecken und  m it ganz anderer Be- 
Sc:hriUl|lV' geschaffenen In s titu ts  — a lle  d ie jen igen 
das Ba T 11 ^ " e r  G eschä fts tä tigke it umgeht, d ie  ih r  
hat. Q- i j2'esel z aus wohlerwogenen G ründen gezogen 
vÖUiKe ed ial  bereits; w ie  w ir  schon erw ähnten —  ein 
Bealk,.S ,. Wvum fü r  eine N otenbank —  lang fris tig en  
V oten ?6, A gew ährt; te ils  unte r Ausnu tzung  der 
doch l eSS\ ’ —‘ denn sch ließ lich  ha t die Reichsbank 
Bf»,-,,., ds A k t ie n k a p ita l der G o ldd iskontbank un te r
auch dieser Notenpresse e ingezahlt und  ha t
bank J le .. eL L o m b a rd k re d it an die G o ldd iskont- 

müssen — , te ils  durch  Inanspruch- 
faug fj Urz/ n stigen G e ldm ark tk red its  in  einem U m 
r u n d  61 n 'cb a u f d ie  D auer m it den Regeln eines 
V e r U *  Bankgeschäfts n ic h t vertragen w ürde. Z u r 
d'skontb'111 P ^ er d ffen tlichen  G elder w ird  die G old- 
A r t U l, a,’ k  dann w e ite r G eldm arktgeschäfte  jeder 
Schlos<! ern. men müssen, die im  Bankgesetz ausge- 
fa ijg  (j 'n Slnd. M an wende n ich t ein, daß der U m - 
daß j leseL,.Geschäfte im m e rh in  begrenzt sei und  

as E ig en kap ita l der G o ldd iskon tbank die

Reichsbank davor bewahre, jem als fü r  ih r  Toch te r
in s t itu t e inspringen zu müssen. D enn p ra k tisch  ist, 
w ie  gerade die E rfa h ru n g  bei der E in lösung der 
Solawechsel der G o ldd iskon tbank gezeigt hat, die 
Reichsbank gar n ic h t in  der Lage, ih rem  Toch te r
in s t itu t in  e iner augenblick lichen G eldklem m e die 
H ilfe  zu ve rw eigern; und je  größer die M it te l 
sind, die dies In s t itu t ve rw a lte t, um  so größer auch 
die G efahr, in  die sie geraten kann, w enn e inm al 
eine V e rste ifung  des G e ldm arkts  m it starken G e ld 
bedürfn issen der ö ffe n tlich e n  Stellen zusammen
t r i f f t :  d ie  Reichsbank is t dann n ich t m ehr d ie  u n in 
teressierte W ährungsbank, sondern — p ra k tisch  ge
sehen — der in  N o t be fin d liche  Schuldner, der n ich t 
verm eiden kann, sich durch  N o tendruck  zu helfen. 
D aß die N o tw e nd igke it zu solchen H ilfsa k tio n e n  in  
v ie l stärkerem  Maße geeignet ist, d ie  e igentliche, n u r 
vo lk s w irts c h a ftlic h  o rien tie rte  G e ld m a rk tp o lit ik  der 
Reichsbank zu durchkreuzen, als die von D r. Schacht 
so bekäm pfte  Sonderverw a ltung e in iger ö ffe n tliche n  
Fonds, is t also u. E. n ich t zu leugnen. U nd noch 
v ie l sicherer ist, daß der Gesetzgeber alles tu n  w o llte , 
um  durch  die Begrenzung des Geschäftskreises der 
Reichebank jede R ücksich t au f solche N o tw end ig 
ke iten  aus den k re d itp o lit isch e n  Erwägungen des In 
s titu ts  auszuschalten. Schreite t die G o ldd iskon tbank 
a u f dem eingeschlagenen Wege fo rt, so w ird  frü h e r 
oder später eine grundsätzliche Auseinandersetzung 
zwischen Reich und  Reichsbank über diesen P u nk t 
n ic h t zu verm eiden sein, eine Auseinandersetzung, 
die dem Ansehen  der Reichsbank n ic h t zu träg lich  
sein kann. D e r R eichsbankpräsident hätte  u. E. 
besser getan, s ta tt das Schw ergew icht seiner A k t io n  
a u f d ie  Zentra lis ie rung  der ö ffe n tliche n  Fonds zu 
legen, au f ih re  rad ika le  V erkürzung  und  —■ zum T e il
—  vö llige  A u flösung  h in zu w irke n  und  bei den be
te ilig te n  Stellen e in  Verständn is d a fü r zu erwecken, 
w ie  das seit der S tab ilis ie rung  eingebürgerte System 
der Ansam m lung ö ffe n tlic h e r Fonds und Reserven
—  also der A lim e n tie ru n g  des G e ldm arkts  —  durch  
das System der ze itw e iligen  Beschaffung von Be
tr ieb sm itte ln  durch  Inanspruchnahm e  des G e ld
m arkts  ersetzt werden kann.

— M it  rech t lahm en A rgu -
Unrationelle Roggenpolitik menten ha t soeben der

R eichsernährungsm in ister 
— die A u frech te rh a ltu ng  des

Roggenzolls auch fü r  die nächsten M onate ge fo rdert 
und ve rte id ig t. R ich tig e r w äre es gewesen, der 
R eichsfinanzm in is te r hätte  sich zu dieser Frage ge
äußert; ta tsäch lich  hande lt es sich e in fach darum , 
ob die Reichskasse in  den nächsten fü n f  M onaten 
etwa 70 M il l .  RM. aus dem Roggenzoll einnehmen 
soll oder n ich t. Im  A u genb lick  sind es aber noch 
andere Fragen, die am deutschen G etre idem ark t d is
k u t ie r t  werden. Seit m ehreren W ochen ha t die 
Getreidehandelsgesellschaft m. b. H ., d ie bekann t
lich  m it 15 M ill.  RM. E ig en kap ita l und einem 
R e ichskred it von 50 M il l .  RM. arbeite t, Roggen 
am B e rlin e r M a rk t ve rka u ft. Soweit es sich n ich t 
um  noch n ich t e ffe lc tu ierte  V e rkäu fe  handelt, hat 
sie am erikanischen W estern-Roggen angedient. W e
sentlich  au f diese Verkäufe  w a r ein leichtes A b 
b röcke ln  des Roggenpreises zurückzuführen. Dies 
A bbröcke ln  ha t aber genügt, um eine höchst uner
wünschte Bewegung des deutschen Getreides herbe i
zuführen. W ährend näm lich  unser östlicher Nach-
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b ar Polen angesichts der auch ihm  drohenden vo r
zeitigen E rschöp fung  der Roggenvorräte einen p ra 
ll ib it iv e n  A u s fu h rzo ll e inge führt hat, is t bei uns noch 
das System der E in fuhrsche ine  in  K ra ft ,  das den 
E x p o rt fö rd e rt. Sobald nun die deutschen G etreide
preise im  In lande  kü n s tlich  gedrückt werden, w ird  
der E x p o rt von Roggen nach Polen rentabel, und 
es is t auch so fo rt Roggen d o rth in  e xp o rtie rt worden. 
Es is t so gu t w ie  sicher, daß die Getreidehandelsge
se llschaft und die deutsche V o lksw irtsch a ft bei dieser 
M arktbee in flussung  V erluste  erleiden. H in s ich tlich  
der G etreidehandelsgesellschaft bedarf das ke iner 
näheren D arlegung, da sie b il l ig e r  v e rk a u ft als sie 
gekau ft hat. U n te r vo lksw irtscha ftliche n  Gesichts
p u n k te n  betrachte t, s te llt sich der Vorgang aber so 
dar. daß w ir  an Polen Roggen u n te r W e ltm a rk tp re is  
verkaufen . W il l  d ie G etreidehandelsgesellschaft den 
M a rk t beeinflussen, so m uß sie da rau f dringen, daß 
ih re  M aßnahm en n ich t zu so unsinnigen Folgen 
führen . Ih r  P re isd ruck m üßte H and  in  H and  gehen 
m it e iner vorübergehenden Suspendierung des E in 
fuhrscheinsystems, um  den vo lksw irtscha ftliche n  
V e rlus t zu verhüten. U m  ih ren  eigenen V e rlus t bei 
dieser T ransaktion  zu vermeiden, bedarf sie aber 
außerdem des P riv ilegs  der zo llfre ie n  E in fu h r. N u r 
un te r diesen Voraussetzungen kann  es ve ran tw o rte t 
werden, eine Pre issenkungsaktion am G etre idem arkt 
m it ih re r  H ilfe  vorzunehmen. Sonst s ind  die ge
sch ilderten  Verluste  unverm eid lich , und die Pre is
senkung ka nn  in  jedem  F a ll n u r  in  geringem U m 
fange e intreten, da der E x p o r t n a tü rlic h  p re is
steigernd w irk t .

-•*......""
...... W ährend der Reichs

w irtsch a ftsm in is te r be
hauptete, die Lage der
L a n d w irts c h a ft habe sich 

in  der le tzten Zeit gebessert, g laubte der Reichs
ernährungsm in iste r in  seiner Rede festste llen zu 
können, sie sei ebenso ungünstig  geblieben w ie  in  
den früheren  Jahren. Je tz t is t nun  das P ro toko ll 
der 72. D üngem itte ls itzung  im  Preußischen L a n d 
w irtsch a ftsm in is te rium  erschienen, dessen Angaben 
a u f eine Verbesserung der Lage der L a n d w irts c h a ft 
schließen lassen. In  den ersten neun M onaten (M ai 
b is Januar) des laufenden D üngejahres konnten 
näm lich  im  Verg le ich  m it dem V o r ja h r  be i den 
w ich tigs ten  künstlichen  D üngem itte ln  die folgenden 
Umsätze im  In la n d  e rz ie lt werden:

Gebesserte
Agrarkonjunktur

1. Mai 1926 bis 
31. Januar 1927 

Absatz in Tonnen

1. Mai 1925 bis 
31. Januar 1926 

Absatz in Tonnen

Stickstoff . . . .  190000 135000
Phosphorsäure . . 327 000 272 000
Reinkali . . . . 431 000 342 000
Gebrannter Kalk . 325 000 346 000
Kalkmergel . . . 411 000 402 000

Es sind also fast durchw eg Steigerungen e rz ie lt 
worden, und  schon je tz t läß t sich sagen, daß das 
D ü n g e rja h r 1926/27 ein R eko rd jah r werden w ird . 
Bedauerlich  ist, daß die K a lkdüngung  noch im m er 
h in te r dem U m fang, den sie in  der V orkriegsze it 
gehabt hat, zu rückb le ib t. Das gleiche g il t  auch 
noch im m er fü r  die Phosphorsäure tro tz  der erheb
lichen  Verbesserung ihres Absatzes im  laufenden 
Jahr. Dagegen d ü rfte  die S ticks to ffdüngung  in  
diesem Jahre den doppelten U m fang  der V o rkriegs
ze it erreichen und  die K a lidüngung  mindestens den

anderthalbfachen. Ohne eine wesentliche Fe 
besserung der Lage der L a n d w irts c h a ft wäre di
neuerliche Steigerung des Düngem itte lverbrauc
n ich t e rk lä r lic h , zum al in  diesem Jah r keine 
sondere F inanz ie rungsaktion  w ie  im  V o r ja h r un e 
nommen wurde.

Einigung
Wintershall-Burbach

Als Ende 1926 der 
bach-Konzern  aus c‘“ 
Besitz von Schroed^ 
London, Z im d in  und F r* 1 

Rechberg den M inderhe itsposten von W intersha 
K uxen  übernahm, g laubte  man zunächst an 
endgültigen E rfo lg  des A n tib locks . M it  fast 4  ̂
der W in te rsh a ll-K u xe  schien es m öglich , au f die i  
l i t i k  des W in te rsha ll-K onzerns maßgebenden y 1 ^ 
f lu ß  zu gewinnen. A be r H e rr  Rosterg zeigte sic 
in  den Verhand lungen m it dem L e ite r des BurbaC 
Konzerns, H e rrn  Körte , durchaus n ich t geneigt, sei 
M ach tposition  verloren zu geben, sondern verstau 
es, die M a jo r itä t der W in te rsh a ll-K u xe  zu p ° ° e n 
(Uber die Bedingungen dieser Poolung ha t 10 
Näheres nie gehört; aber es m uß fra g lic h  erschein® ’ 
ob sie w irk l ic h  a llzu  solide ist.) Jetzt, ein V ie ri  ̂
ja h r  nach dem E rw e rb  der W in te rsh a ll-M i non 
durch Burbach, is t es zwischen den beiden Korjz 
nen zu e iner Verständigung  gekommen. W eichen k°  ̂
k re ten  In h a lt sie hat, is t noch n ich t bekannt. F)0® 
soll in  der G ew erken-Versam m lung von Burbach ® 
11. A p r i l  angeblich ausführliche  A u s k u n ft gegen  ̂
werden. F orm a l is t vorgesehen, daß die A.-G . 
gershall (Tageskurs etwa 180) ih r  K a p ita l von * ’ 
M illio n e n  au f 30 M ilk  RM. erhöht, von denen 11'
4,8 M ilk  RM. den A k tio nä ren  angeboten und 
Rest demselben K onsortium  zur V e rw e rtung  nb? 
geben w erden soll, das seinerzeit die Übernahme , 
W in te rs h a ll-M in o ritä t fin a n z ie rt hat. WahnscheimU 
werden so die W in te rsh a ll-K u xe  m it K rügers lia ,(l 
A k tie n  bezah lt werden. G le ichze itig  soll H e r r_ ° r g, 
in  dem G rubenvorstand d e r G ew erkschaft W inte 
h a ll und im  A u fs ich ts ra t der K a liin d u s tr ie  A.-G- 
N achfo lge von F r itz  Rechberg antreten. Was ® 
diesen T ransaktionen, denen eine Verständigung 
beiden Konzerne vorangegangen sein dü rfte , ^ 
g ü lt ig  fü r  die w eitere  E n tw icke lu ng  der K a li '®1 ^  
schaff herauskommen soll, is t noch n ic h t zu nt> 
sehen. W in te rsh a ll v e rfü g t über run d  38% ® 
K a liquoten , Burbach m it dem ihm  angeglieder ^ 
G um pel-Konzern  über m ehr als 18% der Q u° 
Beide zusammen haben also die M a jo r itä t im  Sfla 
kat. W enn die E in igung  so aussehen sollte, daß 1,1 , 
bach und W in te rsh a ll von je tz t an eine geschlos?® 
K a lig ru p p e  b ilden , so wäre dam it v ie lle ich t { 
G rundste in  zum K a litru s t  gelegt; jeden fa lls  wäre 
A n tib lo c k  ze rfa llen  und v ie lle ich t der Grunds 
fü r  eine fruch tb a re  organisatorische A rb e it in  1 , 
K a liin d u s tr ie  gelegt. D aß eine Reorganisation in  
ser In du s trie  vo lk s w irts c h a ftlic h  äußerst erwüns ^  
ist, zeigen die folgenden Zahlen: Gegen Ende vo rl^Lf 
Jahres w aren über 100 Schächte m it etwa 40% -
Syndikatsquoten au f G rund  der R e ichsgese tzgcF ^ 
bis zum Jahre 1953 stillge legt. Von den übrig  ,| 
115 lag  m ehr als d ie  H ä lfte  m it einem Q u o ten am ^

U

tion. D ieser Rest muß fü r  d ie  n ic h t b is  1953, sondei 
n u r

von etwa 29% s till.  N u r  der Rest m it ru n d  30% j,, 
Syndikatsquoten w a r w irk l ic h  noch in  der Prod1 

. D ieser Rest muß fü r  d ie  n ic h t b is  1953, sonc 
„v o r lä u f ig “  s tillge leg ten  W erke  erhebliche Ko®



MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 451
24. Miärz 1927

der Np Cn' ^ enn diese Schächte müssen ja  auch bei 
So ^ in se h ä tzu n g  der Quoten im  Jahre 1935 noch 
^ ns p ru h  i 80” '- d ir  Q uotenanspruch bzw. der 
Quote C C er fi' e beherrschenden Konzerne au f ih re  
8Pielio- Un®®scb m ä le rt erha lten  b le ib t. Diese kost- 
bus tu jf UT| lm P ro d  u k tive  Last ka nn  n u r durch  V e r
g r iff ciS (Q r ganzen In d u s tr ie  oder durch  einen E in - 
Üii&sip- 6r ö ffe n tliche n  H and ve rr in g e rt oder über- 
W intg ^ njl1acb i: "e rd e n . D ie  T ransaktion  Burbach- 
Sßiu, 1 könn te  der A u fta k t zu r V e rtru s tu ng  
liehe P *  es dcm neuen B lock gelingt, eine w irk -  

°operation in  der K a liin d u s tr ie  herbeizu-H ih , m.

K a li . ^ e^0 rm  des
ah\virtschaftsgesetzes?

eiSC-We rkschaf t

M an schre ibt uns: „D ie  so
zia ldem okratische Reichs
tags fra k tion  ha t einen 
o ffe n b a r von der Berg- 

ausgearlbeiteten A n tra g
f,n cj c es' Kalim irtschaftsgesetzes  vorgelegt, der 
der u ’ ,. g ich tig s te n  Problem en und  Aufgaben 
nahrne& 1Wlrtscb a ft vorbeigeht und  dessen A n - 
müßte Z|' schweren U nzu träg lichke iten  füh ren  
?UlW i f f  ^ ack  dem A nträge  soll d ie B e te ili- 
P g e r  er eines K a liw e rks  ruhen, w enn es 
l rotz P  o * e°bs Wochen s tillie g t, auch wenn es 
'v(irrje b tille g U11g aus V o rrä ten  lie fe rn  kann. Das 
l1. iT1 d u re f1 C , i i " Terke zw ingen, durch das ganze Jah

ohne R ücks ich t a u f K o n ju n k tu r-
r

und^  i i u w v . u u n  ClULl JVUUJ U IIM U .1 “  ULM
den -U]iC "^ u k u n g e n  zu arbeiten und un te r Umstän- 
z,,ltn lt(.' P d t «  'fi!näß ig  große Lagerbestände durch- 

n '...dct'n  ohne Quote können ja  auch die 
leUchtpjT,]pde nic'h t geräum t werden. Es is t ein- 
b'g geg j,C ’ f ad dieser A n tra g  einem recht ku rzs ich- 
Scbaftto- enen Arbeitnehm erinteresse an stetiger Be- 
iioh z P 'V Q  °ßh?pringt, d a fü r aber vo lksw irtsoh a ft- 
brhjvj, ,cbädigungen füh ren  könnte. Noch bedenk- 
Quoten p16 das g le ich fa lls  vorgesehene Verbot von 
1928. vir erdm gungcn Im it W irk u n g  vom  1. A p rd

ws°fte11 r ’ ,as. zunächst die Quoten fü r  einzelne K a li-  
zu ejn C'xrifft, so is t h ie r der Q uotenhandel gerade- 
i° t‘dero eC ln '"scbe N o tw end igke it. D a  sich die A n - 
Scbaft r'Sj n der einzelnen Sorten durch die K u nd - 
dep e; , das S yn d ika t n ich t nach der E in rich tu n g  
^ h r u Rn Z . en W erke  rich ten, w ürde  die D u rch - 
"e rk  z .eines solchen Verbots jedes einzelne K a li-  
vieler  ^ Vln&en, sich a u f d ie  H erste llung  m öglichst 
die So Q'd'n e inzustellen, w ährend technisch gerade 
S°rteil eziab'fi,en in g  der F ab rikbe triebe  a u f einzelne 
u b e jj^ o ^ b o n e ll ist. Was die Q uotenübertragung 
'P o m  ^  b e tr if f t ,  so hande lt es sich heute bei den 
®Ungen t^en^ en F ä llen  beinahe im m er um  Ü bertra - 
,,ltione] | '11 ne3‘b<ulb eines Konzerns im  Interesse der 
d('r Sch 6p  D u rch b ild u n g  des Konzernganzen. D a 
bängi„ K a li W irtschaftsgesetz ganz unab-
S.UW ra tVd l en nerj  Ste11Iung im  U ntem ehm erverband 
einmal .deJ_Gesetzgebung geworden ist. w ürde  n ich t 
auf rj j R K a litru s t in  der Lage sein, die P roduktion  
dieser  L llJlßbgsten Standorte zu zentra lis ieren, wenn 
^Unkt Tl v ag zu r Annahm e gelangte. A ls  d ritte n  
gen j  Jualt der G esetzentw urf Sonderbestimmun- 
legoo ^n. R e ite r  fb 'r  K a liindu is trie , die durch S till-  
los Werd Un '  e rb)lg von Quotenübertragungen arbeits- 
b ir  (]ej] y 11 'Sollten und die dann vom U nternehm er 
’^üßfpo Q ’b is t der A rbe itsste lle  entschädigt werden 
deRj c]aß . Qugegenüber m uß da rau f verw iesen w er- 

n ich t einzusehen ist, w a rum  die K a lia rb e ite r

eine Sonderstellung einnehmen sollen. Unsere Ge
setzgebung ha t d ie  Last der Erwerbslosenfürsorge 
b isher generell a u f A rbe itnehm er, A rbe itgeber und 
das Reich ve rte ilt. A uch  h ie r werden also re ine 
Interessentenwünsche ve rtre ten  ohne R ücks ich t a u f 
die gesam tw irtscha ftliche  W irku n g . Solche Sonder
entschädigungen w ürden  die R ationa lis ie rung  in  der 
K a liin d u s tr ie  verteuern und dam it hemmen.“

Industrieller
P fa n d b r ie fk re d it

: D er erste Jahresbericht 
der Sächsischen Landes- 

■ P fan db rie f ansta tt is t des- 
“  ; “  ha lb  vou besonderem
Interesse, w e il dieses In s t itu t d ie  unseres Wissens 
erste V e rw irk lic h u n g  der schon vo r dem K riege  v ie l 
e rörterten  Idee e iner „In d u s trie sch a ft“ , also eines 
P fa n d b rie fin s titu ts  fü r  ind us trie lle n  H yp o th e ka r
k re d it, dars te llt. D ie  E n tw ic k lu n g  is t in  dem engen 
B ahmen, der dem In s titu te  von vornhere in  gesteckt 
w ar, im  ganzen günstig  ve rlau fen  (37,3 M ill.  RM. 
w urden  aus A m erika , 5 M il l .  RM. gegen 8prozentige 
In lands-G o ldp fandb rie fe  beschafft und a u f F a b r ik 
g rundstücke innerha lb  der ersten 30% des Wertes 
außgeliehen). A lle rd in g s  muß bei der Bew ertung 
dieses Ergebnisses einschränkend h inzugefüg t w e r
den, daß das Ja h r 1926 fü r  d ie  Beschaffung in 
d us trie llen  O b liga tionskred its  noch so ungünstig  
w ar, daß auch ind us trie lle  Unternehm ungen m it 
einem A n lag eka p ita lbe da rf von 1 M ill.  RM . keine 
andere M ö g lich ke it besaßen, als sich an eine In 
dustrieschaft zu wenden, d ie  in  der Lage w ar, ih re  
P fandb rie fe  im  Auslande zu p lac ieren  und  a u f diese 
Weise in d ire k t den ausländischen lang fris tig en  In 
dus tr iek red it auch den m ittle re n  und k le inen  U n te r
nehmungen Deutschlands zugängig zu machen. In  
dem Maße, in  dem d e r in länd ische K a p ita lm a rk t fü r  
in d u s trie lle  O b liga tionen  w ieder aufnahm efäh ig  
w ird , w ird  sich der Kundenkre is  e iner In d u s tr ie 
schaft und insbesondere auch der Sächsischen L a n 
desp fandbrie fansta lt nach der R ich tung  a u f die 
kle inen Industriebetriebe  h in  verschieben, fü r  die die 
P lac ie rung von O b liga tionen  an der Börse n ich t in  
Frage kom m t. D ie  N ü tz lic h k e it e iner solchen K a p i
ta lv e rm itt lu n g s tä tig ke it so ll n ich t bes tritten  werden, 
schon deshalb, w e il in  absehbarer Zeit eine Indus trie - 
Schaft w ie  d ie  Sächsische Landesp fandb rie fans ta lt 
zu den ve rhä ltn ism äß ig  wenigen K a p ita lv e rm it t
lungsstellen gehören w ird , d ie  in  der Lage sein w e r
den, ausländisches K a p ita l zu r B e fruch tung  der deut
schen W ir ts c h a ft heranzuziehen. Denn n u r d ie v e rh ä lt
n ism äßig k le inen  Kunden, denen sie ind us trie lle n  H y p o 
th e ka rk re d it gew ährt, s ind  genötig t, einen Zinssatz 
zu zahlen, der fü r  den am erikanischen K ap ita lgebe r 
der Landesp fandb rie fans ta lt re izvo ll erscheint, w äh 
rend die Senkung des Zinsfußes fü r  erstklassige 
P fandb rie fe  und fü r  O b liga tionen  großer In d u s tr ie 
konzerne un te r 6%, w ie  sie in  den nächsten Jahren 
zu e rw arten  ist, ih re  P lac ie rung in  A m e rika  w en ig 
stens fast unm ög lich  m acht. E ine  Lösung des in 
dustrie llen  K red itp rob lem s bedeutet aber n a tü rlic h  
diese an sich zweckm äßige O rgan isa tion  ke inesfa lls ; 
denn das Problem  besteht n ich t darin , daß man 
innerha lb  der ersten 30% des F ab rikg ru n ds tü ck  • 
wertes heute in  D eutsch land ke inen B a n kk re d it be
kommen könnte, sondern daß fü r  zusätzlichen, la u 
fenden B e triebskred it v o rlä u fig  noch Sicherungen 
von den Banken ve rlang t werden, d ie  v ie lfa ch  n ich t
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beschafft w erden können und  jeden fa lls  durch  die 
V ore in tragung  e iner 30prozentigen H yp o th e k  zu
gunsten der Indus triescha ft s ta rk  ve rm inde rt werden. 
M it  anderen W orten : das K re d itp ro b le m  in  D eutsch
land  is t heute n ich t eine anderw eitige  V erte ilung  
der M it te l des K ap ita lm a rk t®  — die vo r dem Kriege 
in  der T a t v ie lle ich t e inseitig  dem G rundstücksm ark t 
zuge füh rt w urden  — , sondern eine E rw e ite rung  des 
K o n toko rre n tk re d its  der B anken über d ie  ve rh ä ltn is 
m äßig  engen Grenzen, die ihm  heute in  der P rax is  
gesteckt s ind ; und  zw ar n ich t gesteckt sind durch  die 
Beschränkthe it der M itte l, d ie der B ank zur V e r fü 
gung stehen, sondern durch  die a llzu  große Vors ich t 
der B a n k p o lit ik , die zw ar psychologisch durchaus 
ve rs tänd lich  ist, fü r  d ie  W e ite re n tw ick lun g  der 
V o lksw irtsch a ft über tro tzdem  G efahren in  sich b irg t.

Elektrizitätswerke 
gegen Installateure

Es w ird  uns geschrieben: 
„D ie  Bedeutung des s taat
lichen  Enteignungsrechte« 

- ...............------------- - ' — fü r  die E rr ich tu n g  e lek
trische r An lagen is t in  der Behandlung der „großen 
E le k tro -P o lit ik “  h ie r m ehrfach  hervorgehoben w o r
den. A b e r n ich t n u r  im  K onku rrenzkäm p fe  ö ffe n t
liche r und  p riv a te r  G roßunternehm ungen um  die 
Te ilnahm e an der E le k tr if iz ie ru n g  Deutschlands 
sp ie lt dies Recht eine w ich tig e  Rolle, sondern auch 
in  den Fragen der M itte ls ta n d sp o litik . Schon seit 
v ie len Jahren fü h ren  Kreise des Einzelhandels, ins
besondere aus dem Insta lla tionsgem erbe  und  dem 
H ande l m it e lektrischen H aushaltsapparaten, K lage 
darüber, daß Ü berlandw erke  u n d  kom m unale  bzw. 
g em isch tw irtscha ftliche  E le k triz itä tsu n te rne hm un 
gen die m itte lständ ischen Erwerbsinteressen schwer 
schädigen. M an m acht den W erken einen V o rw u rf 
daraus, daß sie sich n ich t au f ih r  eigentliches A r 
beitsgebiet, die Strom -Erzeugung und  -V e rte ilung , be
schränken, sondern in  den S trom lie ferungsverträgen 
sich oder bestim m ten begünstigten F irm en  das aus
schließliche Ins ta lla tionsrech t von Anschlüssen oder 
die L ie fe rung  von M a te ria lien  fü r  Anschlußanlagen 
Vorbehalten, oder daß sie durch  E rr ich tu n g  eigener 
Handelsabte ilungen den m itte ls tänd ischen E rw erbs
g ruppen  eine überm ächtige K onku rrenz  bereiten. 
Im  H in b lic k  a u f diese Beschwerden is t vo r einigen 
W ochen ein E rlaß  der preußischen Regierung be
kanntgegeben worden, der daran erinnert, daß gegen 
solche M ißstände die Genehm igung zu r Ü berschrei
tung  staatlichen Geländes m it e lektrischen Leitungen 
und  die E rte ilu n g  des Enteignungsrechts fü r  die E r 
rich tu n g  e lektrischer An lagen als M a ch tm itte l einge
setzt werden sollen. V o r der V erle ihung  dieser 
Rechte durch  den Staat m üßten die U nternehm un
gen eine V e rp flich tu n g se rk lä ru n g  ah geben, daß 
bei d e r Zulassung von Ins ta lla teu ren  und  bei «rer 
S trom lie fe rung  an die Abnehm er ke ine die m if ic l-  
ständischen E rw erbsgruppen schädigenden M aßnah
men tre ffe n  und sich in  dieser H in s ich t einem 
Schiedsgericht un terw erfen  wollen. H in s ic h tlic h  der 
Handelsabte ilungen von E le k triz itä tsu n te rne hm un 
gen w ird  da rau f hingewiesen, daß d ie  w ide rs tre iten 
den Interessen durch eine Zusam menarbeit der M it-  
te lstandiS-Erwerbsgruppen m it  den E le k tr iz itä ts u n te r
nehmungen verbunden werden sollten, w ie  das be i
spielsweise im  Gebiete der B erline rE lek triz itä tsm erke  
geschehen sei. —  M an  w ird  d ie Tendenz dieses E r 
lasses im  großen und ganzen begrüßen können. Ge
w iß  is t es problem atisch, welche G ruppen  des M it te l

standes sich inn e rh a lb  d e r gegenwärtigen w irtscha 
liehen U m b ild u ng  gegenüber den Großbetrieben 
haupten werden können. Es ka nn  auch sichern 
n ich t Au fgabe  der s taa tlichen  P o lit ik  sein, e lFÜ 
n a tü rlich en  U m bildungsprozeß durch Erlasse w ie de 
vorstehenden, zu hemmen. A be r es hande lt sich d ° ^  
n ich t ausschließlich  um  den K a m p f zwischen G r° 
Unternehm ung und  m ittel,ständischen ErwerbsgrdP 
pen, sondern zunächst um  d ie  Frage, in  welch _ 
Ausmaße E lektriz itä tsunte rnehm ungen  die ihn 
vom Staate verliehene M onopolste llung  auszunutz 
berechtig t sind. H ie r  w ird  man es doch als w j_ 
sehenswert bezeichnen müssen, daß diese MonopP 
Stellung in  der H auptsache au f das Geibiet der . 
zeugung und V e rte ilun g  von Strom  beschränkt 
N un  w ird  a lle rd ings von den W erken  da rau f 
wiesen, daß im  Interesse e ine r Steigerung 
Stromabsatzes und  e iner daraus erm öglichten 
ren Senkung der Strom preise  a lle  M it te l benutzt ^  
den müßten, d ie  E in fü h ru n g  e lektrischer Gebrauc 
gegenstände zu erle ich tern . N un  is t gew iß zU ^ 
geben, daß d ie  m itte ls tänd ischen E rw erbsg rupP ^ 
un te r den W irku n g e n  der In f la t io n  fin a n z ie ll s ^  
s ta rk  ge litten  haben u n d  daher n ic h t das Maß '  
A k tio n s fä h ig ke it, z. B. in  der K red itgew ährung. . 
sitzen, das zu einer m öglichst raschen Aus w eit 
des Konsums e lektrischer G ebrauchsartike l und 
m it e lektrischen Stroms erw ünsch t wäre. T m u ie r^  
haben aber diese E rw erbsgruppen  seit dem Ende 
In fla tionspe riode  schon w ieder eine n ic h t unwesch^ 
liehe fin a n z ie lle  K rä ftig u n g  e rfahren, die w eite r 
nehmen dürfte . Ke inesfa lls d a rf jeden fa lls  die 1 a■ e 
lceit der E lektriz itä tsun te rnehm ungen  im  
der Ausdehnung des Stromabsatzes zu so g ro te ^ j j  
Konkurrenzm aßnahm en gegenüber dem  E inzelha0 ^  
führen , w ie  diese im  Novem ber v. J. bei der KP J 
gebung gegen die B e tä tigung  der ö ffe n tlich e n  kl ^  
in  der p riv a te n  W ir ts c h a ft (einer Kundgebung, 
in  m ancher anderen H in s ich t a lle rd ings einen P ^ s 
blematischen C ha ra k te r trug ) von dem V ertre te r ^  
E inzelhandels m itg e te ilt w urden. Es w urde  dort ^  
r ich te t, daß das K ra ftw e rk  in  F lensburg  e le k trrt0 
Bügeleisen zum Preise von 4,50 RM. p ro  S tück 8e_° ^  
ba r abg ib t und  zu jedem  Bügeleisen einen G u ts c h ^  
über acht K ilow a tts tunden  L ich ts trom  g ib t. D a „ j 
K ilow a tts tunde  m it 50 P fg. berechnet w ird , beJr ®j, 
der e igentliche Preis fü r  den E rw erbe r des . 5 go 
eisens som it 50 P fg. Diese Zahlen sprechen eirlCj3e. 
beredte Sprache, daß eie keines Kom mentars 
d ü rfen ."

D ie  schon seit lä n g ® ^  
ichaels Eindringen in die Z eit umgehenden u 
Gemeinschafts-Gruppe rüch te  über den E r 'n ^

größerer Pakete-----------------------------------------  g rünerer i  tuvett, , gJl
H ypo th eke nb an k-A k tien  durch Jacob M ichae l ha
sich in  den Generalversam m lungen der zu r (*e,T,e 
schaftsgruppe  gehörenden H ypothekenbanken 
r ic h tig  erwiesen. D ie  V e rw a ltungen  e in iger Insrt ^ 
waren schon z iem lich  frü h z e itig  zu der Überzeug1̂  
gelangt, daß die Kurssteigerungen a u f A u fkä u fe

heP 
Ge'

geiangi, oau tue wurssiei,gerungen am  ä u i m «*- ejj 
rückzu füh ren  seien und w o llte n  sich da'SeJ a1l 
schützen. So schrieb die V e rw a ltun g  der D eutle  
H ypothekenbank in  M ein ingen  in  ih rem  letzten ^  
schäftsberioht u. a.: „M e h rfa ch  haben V erf Ur|l l (l
durch  speku la tive  A k tie n k ä u fe  maßgebenden L in  , 
a u f H ypo thekenbanken zu gewinnen, die ö f fe m  ^  
k e it beschäftig t. Auch w ir  haben Anzeichen blt>r
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R ah m e t m Seit dem V e rka u f unserer 
w ir  solchen Versuchen w eniger

^ " ' ‘uhcoiuen müssen.
orratsaktien können w ir  solchen V ersuchen wenige: 

'le V  E^gegnen. W ir  ha lten  es deshalb fü r  e rfo r 
y  r  1Cia, die von uns o ffenba r zu frü h  aufgegebenen 
^ ^ a k t i e n  in  mäßigem U m fange w ieder herzu- 
s D ie  V e rw a ltun g  beantragte  dem ent-
y  rechend die Ausgabe von nom. 300 000 RM. 6% ¡gen 
^ s a k t i e n ,  d ie bei W ah len  zum A u fs ich ts ra t, A b - 
fa ln iln ffen über Satzungsänderungen und  Beschluß- 

ssung über d ie  L iq u id a tio n  zehnfaches S tim m recht 
a ,ea sollen. B e i der Preußischen Boden-C red it- 

y C len~Bank stand die Ausgabe von nom. 250 000 RM. 
n ° r^u£sak tie n  des gleichen T yps a u f der Tagesord- 
(j  - 11 D ie  Schlesische Boden-K red it-B ank  beantragte 

. asgabe von nom. 150 000 RM . solcher Vorzugs- 
q  In  den Generalversam m lungen a lle r dre i
QCse lachaften s tim m ten  d ie  V e rtre te r der M iohael- 

°  ge^en die Ausgabe der Vorzugsaktien. Bei 
M ein inger und bei der Schlesischen B ank ver- 

v Ste die M ichae l-G ruppe  über die S p e rrm in o ritä t 
Ba" ‘)Ca der Preußischen B oden-C red it-A ctien -
j^aak dagegen n ich t. W ie  groß. M ichaels A k tie n -
,esitz

agegen n ich t. W ie  groß M ichaels A k tie n  - 
fe t T  'm @a ilzeu ist, ließ  sich b isher n ich t genau 
de S*€ ên’ da n ic h t in  a llen  Generalversam m lungen 
^  r gesamte Besitz der O ppos ition  m its tim m te . D ie  
^s g a b e  der Vorzugsaktien  w urde  gegen die Stim m en 
j^ ichaels bei a llen  be te ilig ten  In s titu te n  genehmigt. 
rj s-10 Deutsche H ypo thekenbank in  M ein ingen und  

* renßische B oden-C red it-A c tien -B ank lassen es 
y  er dam it n ic h t bewenden und  schlagen auch eine 
j^ r in e h ru n g  des Stam m aktienk&pitsde  vor. Bei dem 
IC ^dhger In s t itu t so ll eine E rhöhung von 12 auf 
j -  WB. RM., be i der Preußischen Boden von 10 au f

m .  RM. erfo lgen. Was die Ausgabe neuer 
|,y>i! ,Jln iak tie n  anbelangt, so muß man noch w eitere  
¡y‘ ’ ärungen der V e rw a ltun g  abw arten. Über die 
je?uf cBaffu n g  m ehrstim m iger Vorzugsaktien is t aber 
(| z schon einiges zu sagen. A n  sich ka nn  man es 
lieh E hrenden  A k tio n ä rg ru p p e  bei einem U n te r- 
f l (j11" 1.' 11 ,ch t verargen, wenn sie sich gegen den E in - 
y "  eines neuen A k tio nä rs  zu schützen sucht. Es 
f f « *  aber da rau f an, m it roelchen M itte ln  sie das 
f L 'dJC Schaffung von Vorzugsaktien  m it m ehr- 

ehern S tim m recht is t zu ve ru rte ilen , ob sie sich nun 
^ gen Jacob  ^ {c ü a e l oder gegen sonstwen rich te t, 

dadurch das von uns vertre tene P rin z ip  ve rle tz t
n .lr.(h 'vonach die H e rrscha ft über e in  Unternehm en 
V' C d  von e iner Person oder e iner G ruppe  ausgeübt 
r c * i  6n s°d> die n ic h t zugleich auch das K a p ita l-  
n S! '|°  träg t. W enn ein Unternehm en an den K a p ita l-  
ina P) a p o e llie rt und A k t ie n  an die Börse b rin g t, so 
p.u i die le itende G ruppe  entweder einen so starken 

Aktienbes itz  ha lten, daß. sie die betre ffende 
(| S e ilsch a ft vor jede r ih r  unerw ünscht enscheinen- 
y 0n E in flußm aßnahm e anderer Stellen schützen 

°der sie muß es dulden, daß jeder, der über die 
^e iigeu M it te l ve rfü g t, belieb ige Aktienm engen zu- 
a^m e n k a u ft. Dieses P r in z ip  ka nn  aber n ich t un te r- 

^  icdslos und  übe ra ll G e ltung  beanspruchen. W ir  
urden es z. B. als n ic h t erm ünscht betrachten, w enn 

y . Jedermann m ög lich  wäre, d u rch  A k tie n a u fkä u fe  
 ̂iQ iluß  au f h a lbö ffe n tlich e  Unternehm ungen  zu ge- 

Und^U0, .w ie  eis K red itbanken , H ypothekenbanken 
soUk ersd 'l1 ei'un gegesel Lschaften sind. O bw oh l auch 

I  6 Unternehm ungen fo rm e ll reine P riva tu n te r- 
Ölungen sind, dü rfen  sich die V e rw a ltungen  bei 

reu Maßnahmen n ich t led ig lich  von p r iv a tw ir t 

scha ftlichen  Überlegungen le iten  lassen, sie müssen 
vie lm ehr a u f d ie  Interessen der Ö ffe n tlic h k e it R ü ck 
s ich t nehmen und diesen gegenüber un te r Umständen 
auch an sich berechtig te  Interessen der A k tio n ä re  
h in ta n  setzen. Aus diesem G runde ha t m an es in  
der Ö ffe n tlic h k e it auch m it sehr gemischten G efüh len  
betrachte t, als Stinnes in  die B e rline r Handels- 
Gesellschaft, in  den B anne r Bank-V ere in  und in  die 
Nordstern-Versicherungs-G esellschaft eindrang. M an 
w a r sich eben der G e fahr bew ußt, daß das V o rhan 
densein eines ausschlaggebenden G roßaktionärs die 
U nabhäng igke it der V e rw a ltungen  bei der Entschei
dung, ob die p r iv a tw ir ts o h a ftlic h e n  Interessen der 
A k tio n ä re  gegenüber den ö ffe n tliche n  Interessen zu- 
rüokstehen müssen, gefährden könnte. Das E in 
dringen  M ichaels in  verschiedene Banken r ie f d ie
selben Bedenken wach, d ie  sich seinerzeit gegen die 
Bestrebungen von H ugo Stinnes geltend gemacht 
haben. Es m acht gar ke inen Unterschied aus, ob 
es s ich  bei dem G roß ak tionä r um  einen a lta n 
gesessenen Schw ei-industrie llen  oder um  eine junge, 
erst in  den In fla t io n s ja h re n  zu E in flu ß  gelangte 
F inanzm ach t handelt. N un  liegen bei einem T e il 
der ha lbö ffe n tlich en  Unternehm ungen, be i H y p o 
thekenbanken und  Versicherungsgesellschaften, d ie  
Verhältn isse in fo lge  der gesetzlich vorgeschriebenen 
staatlichen A u fs ic h t besonders. Daß diese S taa tsauf
s ich t be i geschicktem V e rha lten  der V e rw a ltun g  
einen s ta rken  Schutz der ö ffe n tliche n  Interessen ge
w ährle is te t, ha t sich erst jün gs t an läß lich  der V o r
gänge bei der Hannoverschen B odenkred it-B ank ge
zeigt, über deren A k t ie n m a jo r itä t M ichae l bis vor 
kurzem  verfügte . G lauben die V erw a ltungen  von 
H ypothekenbanken, daß dieser s taatliche  Schutz 
a lle in  n ich t genügt, so so llten sie durch  verm ehrten 
eigenen Stam m aktienhesiiz  diesen Schutz verstärken. 
Keineswegs aber sollte m an in  die üble G epflogen
he it zu rück ve rfa llen , und  e in  Unternehm en n u r m it 
geringem K a p ita la u fw a n d , le d ig lich  m it H ilfe  m ehr
s tim m iger Vorzugsaktien  zu beherrschen versuchen. 
Was den F a ll M iohael-G em einschaftsgruppe anbe
langt, so gew inn t es übrigens im m er m ehr den A n 
schein, daß es sich bei den A ktienerw erbungen  durch  
M ichae l w en iger um  eine Speku la tion  (w ie  die H y p o 
thekenbank-V erw a ltungen  behaupten) als um  eine 
dauernde Anlage handelt. D aß  die Verwaltungen 
sich auch hiergegen durch  M ehr Stim m enaktien  
schützen zu müssen glauben, lä ß t sich schw erlich  
vertreten.

D ie  A k t ie n  der H olzoer-
Vor einer Zusammenlegung y n h h m a s  Indus trie  A Cr bei der Holzverkohlungs- koM ungs-Industrie  A . Ir.

Industrie A.-G. m  Konstanz, die ih ren
------  K urs  eine Ze itlang  dem

Kurs der A k t ie n  des andern großen, nach dem a lten  
V e rfah ren  arbeitenden H o lzdestilla tions-U n te rneh 
mens, der Verein fü r  Chemische In d u s tr ie  A .-G . in  
F ra n k fu r t  a. M . anpassen konnten, zeigen seit 
W ochen deu tlich  rü ck lä u fig e  Tendenz. A n  der 
F ra n k fu r te r  Börse erfo lgen dauernd Realisationen, 
d ie anscheinend von e ingew eihten Kreisen her
rühren. D ie  V e rw a ltun g  h ü l l t  sich der Ö ffe n tlic h 
k e it und  den A k tio nä ren  gegenüber noch im m er iu  
S tillschw eigen. Es g ew inn t aber den Anschein, daß 
bei der Konstanzer Gesellschaft gewisse Entschei
dungen und  Entschlüsse herangere ift sind, m it  denen 
die Kursbewegung zusammenhängt. Diese E n t-
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Schlüsse werden sich aber vo raussich tlich  in  ganz 
anderer R ich tung  bewegen als bei der Vere in  fü r  
Chemische In du s tr ie  A .-G . W ährend diese Gesell
schaft, gestützt a u f ih re  n iedrigen  Buchwerte, aus 
der durch  den E in g r if f  der I.-G . F arben industrie  in  
ih r  A rbe itsgeb ie t veränderten Lage keine k a p ita l
mäßigen Konsequenzen zu ziehen brauchte  und sich 
durch  V e rb indung  m it einem andern Unternehm en 
unte r Beschaffung neuer K a p ita lie n  um stellen 
konnte  (vgl. N r. 7, S. 252), dü rfen  bei der H o lz 
ve rkoh lungs-Industrie  A .-G . die Erw ägungen in  der 
R ich tung  e iner H erabdrückung  der Buchw erte  zur 
Anpassung an die veränderten E rtragsverhältn isse 
lau fen. D ie  endgültige  Entscheidung w ird  aber 
w oh l erst in  e in iger Zeit fa llen , und d ie  an der 
Konstanzer Gesellschaft s ta rk  be te ilig te  Deutsche 
G old- und S ilberscheideanstalt w ird  dabei voraus
s ich tlich  e in  maßgebendes W o rt sprechen. Es han
de lt sich darum , die Buchw erte  den G ew innm ög lich 
ke iten  anzupassen; diese Bewertungen w aren nach 
der B ilanz  per 31. M ärz 1926 m it 334 M il i .  RM. 
Im m ob ilien  und  ca. 2% M ili.  RM. M aschinen und 
A p pa ra te n  e rfo lg t; daneben bestanden fast 234 M ilk  
RM. Forderungen an Toch te rfirm en , ca 134 M ilk  
RM. E ffe k te n  (Beteiligungen), e twa 3,40 M ilk  RM. 
F ó rra te  neben e iner Bew ertung des W erkes L iesing 
m it ca. 470 000 RM. Bei 10,40 M ilk  RM. Stam m 
k a p ita l (davon 1,19 M ilk  RM. unbewertete V o rra ts 
aktien) en th ie lt die o ffene Reserve n u r 580 000 RM. 
A m ortisa tionskonten  fü r  d ie An lagew erte  w aren im  
Ausmaße von 500 000 RM. vorhanden. M an glaubte 
damals, a u f die S tam m aktien D iv idende  n ich t ver
te ilen  zu sollen (1924/25 6 %), um  n ic h t weitere 
B ankkred ite  in  A nspruch  nehmen zu müssen; rech
nungsm äßig standen 525 000 RM. Uberschuß zur 
Verfügung. D e r B ilanzsta tus erschien bei ca 4U 
M illion en  R eichsm ark diversen K red ito ren  (darunter 
ca. 1 M ilk  RM. Bankschulden bei andererseits 
5 M ilk  RM. D eb ito ren  und 500 000 RM. g re ifba ren  
M itte ln ) z iem lich  angespannt. Diese B ilanz  in  den 
Buchwerten herabzudrücken, w ird  nun  die Aufgabe 
sein. Dabei fä l l t  fü r  die L iq u id itä ts fra g e  ins 
G ew ich t, daß das in  der B ilanz  unbewertete, in  
A m e rika  beschlagnahmte Barguthaben der Gesell
schaft, das diese a u f 900 000 D o lla rs  schätzt, nach 
dem jüngsten  Schicksal der F re igabe -B ill fü r  ab
sehbare Zeit n ic h t ve rfügba r w erden dü rfte . Bei 
e iner P rü fung, ob und in  welchem U m fange eine 
K o rre k tu r  der G oldum ste llung zweckm äßig ist, um 
dem U nternehm en eine gesicherte Ertragsbasis zu 
geben, w ird  auch e rö rte rt werden müssen, ob die 
b isherigen Produktionsgebiete  eine E rw e ite rung  er
fahren  sollen und nach w elcher R ichtung .

D ie  W eigerung eines 
Ein Zulassungskonflikt großen F ra n k fu r te r  U n 

ternehmens, der Brauere i
H enn inge r-K em pff-S te rn  

A.-G ., den berechtigten P ub liz itä tsan fo rderungen  der 
B erliner^ Zulassungsstelle zu entsprechen, ha t zu 
einem K o n f lik t  und sch ließ lich  dazu ge füh rt, daß 
m it dem A b la u f dieses Monats die seit langem  be
standene o ffiz ie lle  N o tie rung  der A k t ie n  dieser G e
sellschaft, die a lle rd ings n u r  fü r  einen T e il des 
K a p ita ls  he rbe ige füh rt w orden w ar, a u f Beschluß 
des B e rlin e r Börsenvorstandes eingeste llt werden 
soll. W ährend an der F ra n k fu r te r  Börse bereits

das gesamte A k tie n k a p ita l von 3,96 M ilk  RM. ein- 
g e fü h rt ist, s ind in  B e rlin  b isher n u r die alten 
1,26 M ilk  RM. A k t ie n  lie fe rfä h ig . D ie  weiteren 
2,7 M ilk  RM. A k tie n  (hauptsächlich  aus der Fusion 
H enninger m it den F irm en  K e m p ff und  Stern 1111 
Jahre 1920 herrührend) sollten je tz t ebenfalls in 
B e rlin  e inge führt werden, aber die Berliner ?u' 
lassungsstelle fo rde rte  fü r  den Prospekt eine Re' llR 
von Einzelangaben, in  erster L in ie  die Angabe des 
Bierausstoßes. Das verw eigerte  die D ire k tio n  der 
Gesellschaft. Infolgedessen w urde  der Prospek 
n ic h t genehm igt und  g le ichze itig  d ie  Notizeinstelinno 
auch der a lten  A k t ie n  in  B e rlin  angeordnet. P ie 
Maßnahme scheint a lle rd ings a u f d ie  D irektion 
der Gesellschaft ke inen großen E in d ru c k  zu machen- 
hat sie doch schon die D resdner N o tie rung  bei Ge
legenheit der G o ldum ste llung —  a u f dem dämm5 
le ider z iem lich  h ä u fig  von Verw a ltungen  begangenen
Weg der Nichterfüllung der Umstellungsformalitäten
gegenüber der D resdner Zulassungsstelle — aufg6' 
geben. Dieses Verha lten  der L e itung  der Gesell' 
schaft is t unbed ing t zu ve ru rte ilen . D en eigen!' 
liehen Schaden tragen zw ar zunächst die alten 
A k tionä re , die der M ög lichke it, ih re  A k t ie n  an dcf  
B e rline r Börse zu verw erten, beraubt werden- 
aber tro tzdem  müssen die Zulassungsstellen 11’ ’ j'1' 
Aufgabe, wenigstens bei Gelegenheit von E in fim ' 
rungsprospekten den A k tio nä ren  ein ausreichendes 
M a te ria l zu r B eu rte ilung  der zu r N o tiz  gebrachte11 
A k tie n  zu bieten, gerecht w erden—um  so mehr, als dje 
Geschäftsberichte von J a h r zu J ahr d ü r ft ig e r  werden 
und auch in  den Generalversam m lungen in  den alle1'  
meisten F ä llen  den A k tio nä ren  A u fk lä ru n g  vßI'  
w e igert w ird . D ie  L e itu ng  der F ra n k fu r te r  Groß' 
brauere i behauptet, die V erw e igerung der Angab® 
der B ie rabsa tzz iffe rn  sei n ic h t n u r im  Interesse der 
Gesellschaft, sondern auch in  dem der gesamte11 
B rau industrie  e rfo lg t, da die Bekanntgabe <jer 
Z iffe rn  n u r zu le ich t zu e iner W iederho lung der 
„H e k to lite r ja g d “ -Erscheinungen, des ungesunde11 
W ettbewerbs, überste igerter K red itgew ährungen aß 
B ierabnehm er (W irtscha ften ) füh ren  w ürde, zUf 
überm äßigen H inausgabe von H ypotheken, 11 
solche Abnehm er an sich zu fesseln usw. M an ha 
aber n ich t den E in d ruck , daß die N ichtbekanntgahe 
der Ausstoßz iffe rn , w ie  sie in  neuerer Ze it bei de11 
Brauereien a llm äh lich  z iem lich  a llgem ein geworde" 
ist, den scharfen W ettbew erb  u n te r den Brauere i611 
w esentlich gem indert habe. Jedenfa lls is t der Bei1'  
lin e r Zulassungsstelle be izup flich te n , wenn sie am 
die Bekanntgabe der U m sa tzz iffe rn , die e in  sehi 
wesentlicher A n h a ltsp u n k t zu r B eurte ilung  der Eßt' 
w ic k lu n g  des Unternehm ens ist, n ic h t verzichte11 
w ill .  Es is t zu wünschen, daß sie diesen S tandpunkt 
m it derselben Energie, w ie  im  F a lle  H enning61, 
auch gegenüber anderen G roßunternehm ungen de1 
deutschen In du s tr ie  zu r G e ltung  b rin g t. D er 
Schaden, den nam entlich  die norddeutschen AktiO ' 
näre durch  die N o tize inste llung  in  B e rlin  vorüber' 
gehend erleiden, w ird  durch  die erzieherische W ir ' 
ku ng  des scharfen Vorgehens der ZulassungsstelU 
re ich lich  wettgem acht. U nd  a u f die D auer w ird  d i6 
V e rw a ltun g  der B rauere i H enn inger-K cm pff-S te rß  
A .-G . die A k tie n , die in  der Folge a u f die N o tiz  aß 
der F ra n k fu r te r  Börse beschränkt sein werden, v ie l' 
le ich t doch n ic h t dem B e rlin e r M a rk t fernhalteß 
können.
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D ie  Koksm erke und  Che
mische F ab riken  A.-G . 
in  B e rlin  ha t in  le tz te r 
Zeit durch  eine ganze

. Umorganisation 
^^^^okswerke-Konzern
J l ę j T  '  *  ■' ■ / - l O l L  U U 1 L . 1 1  L 1 U L

tig t 6 ,Von Transaktionen die Ö ffe n tlic h k e it beschäf- 
C]® te ils Expansionscharakter trugen, in  der 

,|ei, lz ahl aber n u r a u f Neuorganisation des im  Lau fe  
t j0)l <tzten Jahre, insbesondere w ährend der In f la -  
Lin g®^chaffenen um fangre ichen Beteiligungsnetzes 
Eurer le^en' The erste T ransak tion  w a r die B e te ili- 
fastb i an der Rom bach-Sanierung  durch  Übernahme 
4  q  es gesamten A k tie n k a p ita ls  der C oncord iahütte  
Stai ' i ’ das später größtente ils an die Vereinigte  
ak ti l0V'^'e A .-G . w e ite rge le ite t w urde. Diese Trans- 
Kok°n bedeutete eine Ausdehnung, da durch  sie die 
an ?Werk eg ruppe  tro tz  der M a jo ritä tsübe rtragung  
in n ea S tah lvere in  in fo lge  von Konsortia lverträgen  
V;i sebenden E in flu ß  a u f die C oncord iahütte  ge- 
gera ̂  Und beh ie lt. Dagegen hatte  die A n fa ng  J anuar 
gef..®lnsclia f t lic h  m it den Riitgersm erken  durch 
aus r^6 ^ achpappen fusion  n u r  den C ha rak te r einer 
1 >et a,|n 1116"  f assuag einer großen Zah l von  K le in - 
bek.lllSUngen' Insgesamt legten, w ie  le tz th in  erst 
lf Ufo-'111!  ’wurde, die K oksw erke-G ruppe  9 und die 
e|- S^rswere 11 E inzelgesellschaften zu einer „V e r-  
9 v?.,® D achpappen fabriken  A .-G .“  in  B e rlin  m it  
ajj 'R  RM. K a p ita l und insgesamt 32 F ab riken  in  
|uj* "  ^egenden Deutschlands zusammen. E ine ähn- 
ph 6 ^Transaktion w a r die B e rlin -S te tlin e r Super- 
d ie°'S i\a^/us,'on> bei der die K oksw erke-G ruppe  au fPho * uai on,  oei uer uie lunvtivvt-uvu-u i "*
eh S. bänd ige  Beherrschung der „U n io n  Vere in  

- - e h e r  F ab rike n  A .-G .“  in  S te ttin  verzichtete 
einer Fusion m it  den S uperphospha tfabriken  

p 0 C 1 Ulld Pom merensdorf zustimm te. D a  M ilc h  und 
^ iQ rnerensdorf n ic h t zu r K oksw erke-G ruppe  ge- 
U ijh f ’ ^TH te  die K oksw erke-G ruppe  w ahrsche in lich  
p  . u iehr über die vo lle  M a jo r itä t verfügen. D ie  
e n ]10li  is t aber noch n ic h t du rchg e füh rt und  ih re  
jy gültige Form  noch n ic h t ganz zu übersehen, 
p eu®1jcliugs is t nun  eine w eite re  Verschm elzung vor- 
f o t i  asen "worden, die, da es sich um  zw ei reine 
p- / 1 iergesel |sc j]aftc ri handelt, noch m ehr in ternen 
,)}. a' aT tcr  hat, als die anderen Fusionen. D ie  Che- 
dpS. ie F a b rik  a u f A k tie n  vorm . Schering in  B erlin , 
90^ n. t 6,8 M il l .  RM. betragendes K a p ita l zu über 
K a h iu 11 Besitz  der Koksw erke  is t und  die C. A . F. 
}• 1 ^aum G. m. b. H ., deren säm tliche über 2 M il-  
j )f(nen RM. A n te ile  1922 aus dem O stw erke -K ah l- 
ge ̂ 'K o n z e r n  an die K oksw erke-G ruppe  über- 
(|L angen sind, sollen ve re in ig t werden. D ie  Be
rg u n g e n ,  zu denen diese Fusion d u rchg e füh rt w er- 
I n t  S° ^ ’ b ieten A n laß  zur K r i t ik ,  da anscheinend die 
l ' f^ essen der unabhängigen Schering -A ktionäre  
r  c genügend gew ahrt werden. D ie  C . A . F. K a h l- 

G. rn. b. H . is t im  Lau fe  der Zeit vom  Koks- 
sj ^ e;K °n ze m  erheb lich  ausgebaut w orden, und  es 
d ( pSlcTerReh manche M it te l hineingeflossen, die in  
K fT' .Ranz der G. m. b. H ., und  vo r a llem  in  ih rem  
|;,0n'in a lk a p ita l n ic h t v o ll zum A usdruck  kommen, 
b ' [ r11̂  Ralier berech tig t sein, daß fü r  die G. m.

i - 'A n te ile  etwas m ehr neue S chering -A ktien  ge- 
tar en "werden, als es der R e la tion  der N om ina lkap i- 
, len entsprechen w ürde. D ie  K oksw erke-V erw a l- 
r  llg  rnacht aber nun folgende Rechnung a u f: Sie 

das Vermögen der K ah lbaum  G. m. b. H . 
Sei ^ RM. und g ib t d a fü r 4 M ill.  RM. neue 
rin  A k tie n , was einem Ausgabekurs der Sche-

S -A ktien  von 175% entsp rich t. D e r Börsenkurs

der S chering -A ktien  be träg t aber 225%. D anach be
w e rte t also die V e rw a ltungs-G ruppe  die neuen Sche
r in g -A k tie n  50% n iedrige r als die a lten. W enn auch 
n u r noch wenige S chering -A ktien  im  fre ien  V e rkeh r 
sind, so is t doch n ic h t einzusehen, w a rum  der V e r
w a ltungs-G ruppe  ohne weiteres ein 50%iges A g io  
geschenkt werden soll, das sich v ie lle ic h t sogar bei 
e iner N ach p rü fun g  von unabhängiger Seite als noch 
größer herausstellen w ürde. D ie  Abschätzung so 
großer Vermögenswerte ist stets sub jek tiv , aber der 
U nterschied zwischen dem N o m in a lka p ita l der K a h l
baum  G. m. b. H . von 2 M il l .  RM. und  der Bew ertung 
m it 7 M ill.  RM. is t so be träch tlich , daß m an geneigt 
ist, eine^etwas optim istische B eurte ilung  anzunehmen. 
D ie  V e rw a ltun g  sollte eine N ach p rü fun g  durch  unab
hängige Revisoren vornehm en lassen, denn es löh n t 
w oh l n ich t, um  so geringen Gewinnes w ille n , w ie  er 
durch  Ü be rvo rte ilung  der wenigen fre ien  Schering- 
A k tio n ä re  e rz ie lt w erden könnte, einen O ppositions
k a m p f heraufzubeschwören. A ußer den zu r Fusion 
nötigen 4 M ill.  RM . neuen A k tie n  w ird  das Schering- 
K a p ita l um  w eitere  4,2 M ill.  RM. a u f insgesamt 
25 M ill.  RM. e rhöht zwecks Um tausch der w ährend 
der In f la t io n  geschaffenen 4,2 M il l .  RM . G enuß
scheine. Diese Genußscheine haben satzungsgemäß 
dieselben Rechte w ie  die A k tie n , sie unterscheiden 
sich n u r durch das Fehlen des Stim m rechts und  durch  
eine gewisse K ü nd b a rke it, bei der der R ückzah lungs
w e rt sich aber nach dem S tam m aktienkurs rich te t. 
M an hatte  diesen Em issionstyp w ährend  der In 
f la t io n  v ie lfa ch  gewählt, um  die damals angeblich 
vorhandene Ü berfrem dungsgefahr n ic h t durch  P la 
c ierung w e ite re r A k t ie n  zu verstärken. Je tzt be
stehen derartige  Sorgen n ic h t mehr, und es is t daher 
n u r zu begrüßen, daß im  Interesse der R e inhe it der 
B ilanz  der Um tausch vollzogen w ird . A uch  die 
M uttergese llschaft Koksw erke  A.-G ., die ebenfalls 
solche Genußscheine ausgegeben hat, sollte sich zu 
einem solchen S ch ritt entschließen. E in  U nterschied 
besteht in  den beiden F ä llen  n u r da rin , daß die 
Schering-Genußscheine sich zum größten T e il im  
Besitz der V e rw a ltun g  befinden, die der Koksw erke  
dagegen im  P u b liku m . Bei Schering lä u f t  also der 
Um tausch a u f eine S tärkung  der Verw a ltungsm acht 
hinaus, w ährend bei den K oksw erken das G egenteil 
der F a ll wäre. Es is t unseres Erachtens n ich t berech
t ig t  und n ü tz t dem Ansehen eines Unternehm ens n ich t, 
wenn nach solchen G esichtspunkten die K a p ita l
p o lit ik  einer großen G esellschaft entschieden w ird .

— ...—.... -  • -........... -gs w a r nach dem schönen
Konsolidierung T raum  von der W iede r

der dänischen Banken e rrich tu ng  der dänischen 
= = ^ 1= ;;;^ ^ = = = ^ = = ;=  Handelsm acht und dem 
Ausbau Kopenhagens zu dem  H a fen  Nordeuropas 
ein grausames Erwachen, als neben d re iß ig  m ittle ren  
und  k le ineren  Banken zwei von fü n f  Großbanken 
eingingen und  die größte sich n u r  noch m it Staats
h ilfe  au frech te rha lten  konnte. D ie  v ie len  K red ite , 
d ie  le ic h tfe rtig  fü r  ind us trie lle  und  kaufm ännische 
Spekulationen  in  der K riegs- und  N achkriegs
k o n ju n k tu r  zu r V e rfügung  geste llt w orden waren, 
ließen die dänische B a nkw e lt jah re lang  n ich t zur 
Ruhe kommen. A ls  sich die Banken sch ließ lich  von 
der M ehrzahl der festgefrorenen K red ite  b e fre it 
hatten, begann die rap ide  Aufm ärtsbem egung der 
dänischen K rone  m it a ll ih ren  Schattenseiten fü r  die 
dänische W irtsch a ft. Trostlos w a r noch das Jahr
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1925: Zwei Banken konnten  ke ine  D iv idende  aus
te ilen, die Landm andsbank  m ußte w eite re  107 M ill.  
K ronen abschreiben. E ine optim istischere  Beur
te ilung  lassen die d ies jährigen Jahresberichte zu: 
Handelsbanken  te i lt  w ie  im  V o r ja h r  eine D iv idende  
von 8 % aus; Landm andsbanken  b le ib t a lle rd ings 
w ieder d iv idendenlos; d ie  A k tio nä re  von P r iv a t
banken  bekommen s ta tt 0 % im  V o rja h re  diesmal 
5 %. A m  k rä ftig s te n  steht noch im m er die kle inste  
der G roßbanken da, „Hande lsbanken“ , die m it 
einem K a p ita l von 50 M ilk  K r. arbeite t. D e r Ge
schäftsberich t läß t deu tlich  den E in flu ß  der K ronen
steigerung und  der dänischen D is k o n tp o lit ik  a u f die 
B a n k tä tig ke it erkennen. D ie  D epositen sanken von 
458 a u f 570 M ilk  K r., die gew ährten K red ite  von 
456 a u f 405 M ilk  K r. Nach Vornahm e von A b 
schreibungen von n u r 1,8 M ilk  K r. ve rb le ib t w ie  
im  V o r ja h r  e in  N ettogew inn von 4,7 M ilk  K r. A ber 
w ie  pessim istisch lau ten  die a llgem einen A u s fü h 
rungen über die W irtscha fts lage ! Es sei in  D äne
m ark  schwer, den O ptim ism us anderer Länder über 
die w irts c h a ftlic h e  E n tw ic k lu n g  zu te ilen , denn die 
Aussichten seien zu gering, daß in  der durch  die 
A u fw ärtsbew egung  der K rone hervorgerufenen k r i 
tischen Lage eine wesentliche W endung eintrete. 
U n te r den zur Besserung der W irtschafts lage  vo r
geschlagenen Maßnahmen fin d e t sich auch der H in 
weis a u f die ungeklärte  Lage der Landm andsbank. 
V ie le  G erüchte ste llten  in  le tz te r Zeit die Lage der 
Landm andsbank als noch im m er überaus k r it is c h  
h in . Ohne Z w e ife l muß die Landm andsbank, w ie  
übrigens manche andere dänische Bank, eine Reihe 
größerer e ingefrorener K re d ite  m it sich du rch 
schleppen, ohne Z w e ife l w ird  noch e inm al eine Son-

derung der k ranken  Engagements von den gesunden 
vorgenommen w erden müssen, aber die G erüche 
von einer ka tastropha len  Lage der B ank sind d°c 
w e it übertrieben. M an gew inn t sogar den En1 
d ruck, daß die B ank b is zu einem gewissen Grade 
wieder festen Fuß  gefaß t hat, daß sie n ich t mehr 
m it d irek ten  Verlusten belastet ist. Es besteht jedee 
noch im m er die große U nte rb ilanz  von 130,4 M j11, 
Kronen, deren Existenz vo rläu fig  e in  rentables 
A rb e ite n  unm ög lich  macht. D ie  dänische O ffen*' 
lic h k e it w ird  sich w oh l noch e inm al m it dem Pr° ' 
b lem  der Landm andsbank beschäftigen müssen, z ° ' 
m al beachtliche Stützungsangebote ausländische1 
Banken vorliegen. D ie  D epositen der Landm anc,j’' 
bank fie len  von 650 a u f 528, die gewährten Kredn® 
von 415 a u f 549 M ilk  K r. Bem erkenswert ist, c . 
d ie  B ank fast 10 M ilk  K r. an Kursgew innen der 111 
ih rem  Besitz b e find lichen  A k tie n  einheim$e®
konnte. A uch  der B e rich t der „ P riva tbank  
k lin g t überaus pessimistisch. G ek lag t w ird  übe 
die D e fla tionskris is , über die geringe R entabibw  
der dänischen In du s tr ie  und  besonders der L a ° ' '  
W irtschaft. D ie  Höhe der D epositen f ie l von 25 
a u f 251, die der K re d ite  von 505 a u f . 272 M ilk  K-1, 
D ie  Abschre ibungen belie fen  sich a u f n u r 4 ge8'el! 
14 M ilk  K r. im  V o rjah re . A lles in  a llem  verbleib 
der E in d ruck , daß die dänische B ankw e lt 01 
schwere D e fla tionskris is  b it te r  zu fü h le n  bekomme0 
hat, aber tro tzdem  bedeutet das Ja h r 1926 einetl 
wesentlichen F o rts c h ritt gegenüber den vorher 
gegangenen J ahren. D ie  Bankgeschäfte haben wiede 
einen etwas norm aleren C ha ra k te r bekomme0’ 
die Sensationen sind ausgeblieben, eine Basis für 
ein gesundes W e ite ra rbe iten  scheint gegeben zu sei°-

&onjunftiuy$ato!mte£
Das Ergebnis der Leipziger Messe war, wie w ir im 

letzten Bericht melden konnten, im großen und ganzen 
günstig. Die Breslauer Frühjahrsmesse war dagegen ein 
glatter Mißerfolg. Ih r negativer Ausfall zeigt einmal, wie 
in unserer Wirtschaft, die der Krise und der Depression erst 
kürzlich entronnen ist, noch L icht und Schatten m itein
ander kämpfen. Er lenkt ferner die Aufmerksamkeit auf 
die besonderen Schwierigkeiten, m it denen die schlesische 
Wirtschaft seit der Teilung Oberschlesiens und seit Aus
bruch des deutsch-polnischen Handelskrieges zu rechnen 
hat. Schließlich mahnt er zu einer weisen Beschränkung 
auch auf dem Gebiet des Messewesens. Die ungesunde 
Ausdehnung der Messen in  der Inflationszeit muß ko rr i
giert werden; gerade der aus dem gesteigerten Wett
bewerb erwachsende Zwang zu vermehrter Reklamo- 
tätigkeit macht eine Zersplitterung des Propagandawesens 
höchst unerwünscht. Eine Rationalisierung des Messe
wesens ist daher dringend erforderlich. Der Plan der 
Breslauer Messe A.-G., sich in  eine reine Ausstellungs
gesellschaft umzuwandeln, sollte auch von den Körpei- 
schaften, die in anderen Städten die Messen veranstalten, 
sorgfältig geprüft werden.

Die Bautätigkeit kommt nur langsam in Gang, eine 
I’ olge der erhöhten Schwierigkeiten, die sich heutzutage 
der Finanzierung des Wohnungsbaus entgegenstellen. Um 
so wichtiger ist es daher, daß ausreichende M ittel bereit
gestellt werden, um der Bauwirtschaft m it Zwischen- 
krediten an die Hand zu gehen (vgl. unsere Ausführungen 
in der Rubrik „Probleme der Woche“ ). Es ist dringend 
zu wünschen, daß die zahlreichen Bauprojekte, die in

1 . K a u f k r a f t s c h o p
in  M illionen Reichsmark II 14.111.

J 1927

> f u n g
7. I I I .  
1927

b e i  d e r  R e
28. I L  1 23. n .  
1927 1 1927

i c h s b a n k
IS. TX. Il 7. I .  
1927 J 1927 J4¡20_

2732

l3sf*
"495*"

i k e »
2 I*
1920

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

3144
1049
629

3347
1080
524

3465
1114

539

2926
1033
653

3049
1046
553

3437
1091
843

Zusam m en. .

2 .  K a u f k r a f t s c h ö p
in  M illionen D o lla r

4822

ru n i2 f
17.I I I .  

1927

4951

s e i d«
10. I I I .  

1927

5118

i n  F e e
3. I I I .  
1927

4612 

l e r a l  ]
24. I I .  
1927

4648

le s e r v
17. I I .  
1927

5371

r e - B a r

6 .1. 
1927

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

1706
2323

1719
2261

1717
2289

1708
2215

1685
2343

1813
2409 Í0

41«2Zusam m en. .  1 4029 3980 1 4006 3923 4028 4222

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ill. P fund  S terling II16.I I I .

|| 1927
9. I I I .  
1927

2. I I I .  
1927

23. I I .  
1927

17. I I .  
1927

5. I .  
1927

B a n kn o te n -U m la u f.........  80,4
Staatspapiereeid - U m lau f 286,2 
ö ffen tliche  Guthaben . . .  19.2 
P riva te  G u th a b e n ...........  102,2

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

83.5 
291,2

11.5 
141.1

Zusam m en. .  || 488.0 487,1 484.3 478,2 481,6 527.3

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

Stich tag

16. M ärz 1 9 2 7 ... 
9. M ärz 1927 . . .  
2. M ärz 1927 . .  . 
23. Februar 1927 
16. Februar 1927 
8. Februar 1927

6. Januar 1927
6. Januar 1926
7. Januar 1926

Gesamt-
Index

Gruppe
Indus trie 

stoffe

135,0 130,7
135,5 130,7
135,6 130,4
135,5 129,7
135,5 129,3
135,8 129,1

136,5 128,9
121,6* 131,1*
136,4* 140,2*

GrupP®
Lebens
mittel

135,5
130.9
137.0 
138,4
139.0
139.9

141.8,
116.7,
134.4

•Alte Berechnungeart
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Mexikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
6. m .
27. i r .  
20. I I .  
13. I I .  

6. I I .  
30. I .  
23. I .

«—12. I I I .
—  5. I I I .  
— 26. I I .  
— 19. I I .  
— 12. I I .
—  5. I I .  
— 29. I .

1927 .........
1927 .........
1927 .........
1927 .........
1927 .........
1927 .........
1927 .........

.........  141,4

.........  142,1

......... 141,4
......... 142,1
.........  144,4

2. I . —  8. I . 1927 ......... ......... 145,6
3. I . —  9. I . 1926 ......... .........  159.3
4. I . — 10. I . 1925 ......... .........  161,5
4. I . — 10. I . 1924 .........

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

*"■8383*:
Wandte. '

u lt- med. u lt. med. u lt.
März Febr. Febr. Jan. Jan. März
1927 1927 1927 1927 1927 1926

299,92 302,43 325,19 309,75 299,20 158,55
282,00 285,26 297,09 294,05 276,50 161,60
167,57 183,44 192,56 193,20 189,30 150,12
286,10 306,23 321,95 331,80 328,28 151,80
134,93 135,11 135,13 136,98 135,61 124,31

-___ Bericl»t8woche

f t jR S F 77

7. Wagen Stellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen II A rbeitstägl. Wagenstellg.

1927 1926 1927 1926
835 002 685 656 I 139 166 114 276
824 963 683 496 137 494 113 916
815 024 672 078 135 838 112 013
802 946 069 726 1 133 823 111 621

795 765 668 388 I 132 628 111 398
721 285 602 028 1 120 216 100 338

«n T ^ eitstfe«ch 
ir îïT ~ 2 5 7 L 2u looo
27. 12. j f f ------—

i : jSS*5SSe- -

®; Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
K o h l enf örderung 

1927 | 1926
409 213 
397 034 
408 551 
405 245 
404 658

321 794 
310 393
322 016 
334 050 
340 849

Koksproduktion  
1927 1 1926

74 522 
76 189 
76 786
75 812 
74 363

57 070
57 194 
59 325
58 354 
58 245

B rike ttp roduk t. 
1927 | 1926
13 022
12 537
13 024 
15 960 
13 943

12 014
12 315
13 654 
34 071
14 337

402 7511324 235 74 731 57 073 13 901 13 412
___  414 304 I 315 789 69 499 64 493 || 14 122 13 303

9. R , .
'in Mjm neisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland

-  S lS yTonnen) | Roheisen || Rohstahl

&>tfl Mai.Juni ;
Jnii 
«ä̂Kust*
g g s f*

1925 1926 1927 | 1925 1926 1927

0,910 0,689 1,059 1,181 0,791 1,308
0.873 0,631 0,967 1,155 0,816 1,233
0,991 0,717 — 1,209 0,949 —
0,893 0,668 — 1,064 0,869 ——
0,000 0,736 — 1,115 0,900 —
0,941 0,720 — 1,109 0,977 —
0,886 0.768 — - 1,031 1,022 —
0,766 0,850 — 0,899 1,141 —

0,735 0,880 — 0,876 1,144 —
0,741 0,935 — 0,917 1,174 —
0,760 0,983 ' — 0,873 1,257 —
0,717 1,065 — 0.765 1,303 —

10,177 | 9,643 | —  || 12,194 | 12,342 |

10. Entwicklung der Löhne

1926
f e i s r
S Ä “
S e &  1026

i w a

Ergebnis der Lohn
steuer

Tarifm äßiger
gelernter
A rbe ite r

Wochenlohn
ungelernter

A rbe ite r

79,8 M ül. RM . 46,48 34,53
103,6 ,. 46,40 34,47
105.7 „ 46,36 34,44*
97,7 ., 46,31 34.38*
95.9 „ 46,31 34,38*
93,2 „ 46,37 34.35*
93.1 „ 45,92 34,05*
93,3 „ 45,92 34,05*
88.8 „ 45,93 34,05*

I 105,5 M ül. EM . 45.98 33,92
• • 1 126,1 38,10 28,73

'iGsenj T i
eine Ul)",a lre vorliegen und besonders in  Westdeutschland 
Pender &®wöhnliche Höhe erreicht haben, infolge schlep- 

egebung von Hauszinssteuerhypotheken nicht

länger hinausgezögert werden. Die Nachfrage am Bau- 
arbeüermarkt hat sich infolge dieser Schwierigkeiten bis
her noch in engen Grenzen gehalten. Dagegen machte 
die Belebung am Baustoffmarkt weitere Fortschritte. Der 
Bauindex befindet sich daher in ununterbrochenem A u l
stieg; nach den Berechnungen der „Bauwelt“  ist er von 
seinem Minimum von 157,6 am 1. Juli vorigen Jahres auf 
164,6 Anfang Januar und auf 168,i  am 9. März gestiegen. 
Diese Preissteigerung ist in erster Linie auf die Preishausse 
von Bauholz und Mauersteinen zurückzuführen. Auf dem 
Holzmarkt hat sie bereits dazu geführt, daß sich die 
Käufer bei der Auftragserteilung eine merkliche Zurück
haltung auferlegen, eine natürliche Reaktion, die w irk 
samer sein w ird als die Warnungen des preußischen Wohl
fahrtsministers Hirtsiefer „vor rein spekulativen Preis
steigerungen“  (vgl. Nr. 11, S. 401). Diese Warnungen 
sollten vor allem an die Adresse der preußischen Forst- 
vermaltung gerichtet werden, auf deren Konto die Holz
preissteigerung zu einem erheblichen Teil zu setzen ist. 
Der deutsch-polnische Zollkrieg, der einen Ausgleich der 
Holzpreise natürlich verhindert, w irk t sich gegenwärtig 
weniger' stark aus, da auch in Polen die Preise anzogen. 
Die Abschlußtätigkeit auf den übrigen Baustoffmärkten 
ist lebhaft; die Zementindustrie ist gut beschäftigt, das 
gleiche g ilt von der Kalkindustrie, deren Fehruarabsatz 
bereits 50 % über dem des Vormonats gelegen hatte, ln  
diesem Produktionszweig w irkten sich natürlich auch die 
Aufträge der Landwirtschaft zur Frühjahrsbestellung aus.

Der Saisonbeginn im Baugewerbe und in der Landw irt
schaft hat zu einer fühlbaren Entlastung des Arbeitsmarkis 
geführt, ln  der Provinz Brandenburg zum Beispiel ist 
die Zahl der Plauptunterstiitzungsempfänger von 6135l 
am 1. Februar auf 39 964 am 19. März zurüekgegangen, im 
Bezirk des Pommerschen Landesarbeitsamts von einem 
Maximum von 55 251 Arbeitsuchenden am 21. Januar auf 
43 302 am 18. März. Allerdings stammen diese Zahlen aus 
ländlichen Gegenden, die Abnahme der Erwerbslosigkeit 
w irk t sich hier prozentual viel stärker aus. Erfreulich ist 
jedoch, daß es sich hier nicht nur um reine Saisonerschei
nungen handelt, sondern daß sich der Arbeitsmarkt auch 
konjunkturell bessert. Stärkere Nachfrage nach Arbeits
kräften entfalten Maschinenbau, Metallindustrie, Elektro
technik und Textilw irtschaft. Die Arbeitslosigkeit in den 
Freien Gewerkschaften, ausgedrückt in Prozenten der M it
glieder, ist von 17,6 im Januar auf 15,9 im Februar ge
sunken, die Kurzarbeit sank von 7,1 im Dezember auf 6,« 
im Januar und 5,7 im Februar. Das gleiche Bild einer 
im Aufschwung befindlichen W irtschaft gewähren die 
Produktions- und Transportziffern. Die Wagenstellung 
der Reichsbahn stieg in den Monaten Januar und Februar 
bereits in einem Ausmaß, das über das Saisonübliche hin
ausgeht. In den letzten Wochen hat die Transportleistung 
der Eisenbahn weitere Fortschritte gemacht, obwohl die 
Inanspruchnahme der Bahn fü r Kohlentransporte langsam 
zurückgeht. Die als konjunkturempfindlich bekannie 
Roheisengeminnung ist zwar im Februar gesunken, was 
aber auf die Kürze dieses Monats zurückzuführen ist; 
arbeitstäglich ist die Produktion im Februar gestiegen.

dje ^be ide rn a rk t kennzeichnet die Woche wiederum

Über (]; U,*^e Preisbewegung von Roggen und Weizen,
^*eben L .  r>Fê s mehrfach berichtet worden ist. Zwar 
'h‘r Getrp-j , Sgenmarkt die jüngst geschilderten Abgaben 
'jMüüngPr,1 e 1&ndels G. m. b. H. an, während weitere An- 
jedoch sp ?-,War*et werden, aber noch nicht erfolgt sind. 
' ec Wor-t,11 . s7ch die Preise nur während eines Teils

Hie Htocenmäcfte

weiter, dann wurde der Markt wieder etwas

fester, insbesondere fü r die vorher dem Drucke vornehm
lich ausgesetzte März-Sicht. Zwischen den deutschen und 
den Weltmarktpreisen von Roggen besteht noch immer 
ein nicht unbeträchtlicher Unterschied, so daß die vor 
einer Woche hier geschilderte Ablenkung nach Deutsch
land gezogener Ware in  ausländische Verbrauchsgebiete, 
insbesondere über die Elbe anhält. Ob der Märztermin 
bereits völlig erledigt ist, darüber sind die Ansichten 
weiter geteilt; die „Deutsche Tageszeitung“  weist einmal



458 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. *2

W are

W eizen . . .
• •

9* • •
9* • •
9» •  •

Roggen . . .

99 . . .

W eizenmehl 
Roggenmehl 
M a is ............

99 • • • • • •

99 ....................

Gerste . . . .  

H a fe r .........
99 •  •  •  •  •

99 •  •  •  •  •

Zucker . . . .
99 •  •  •  •

99 . . . .

9.9 •  •  •  *

Kaffee
99 •  •  •  •

99 •  •  •  •

R e is ...........
Schmalz . .  
G um m i . . .

99 •  • •

99 • •  •

Baum wolle
99

99

99

99

99

99

99

99

W olle10) . .  
Kam m zug .
J u t e ............
H a n f .........
E r d ö l .........
K u p fe r . . .

99 •  •  •

99 •  •  •

99 •  • •

99 •  •  •

• 9 . . .

Z inn
99 • • • • • •

99 • • • • • •

99 • • • • • •

Z in k ............
99 • • • • • •

99 ....................

99 • • • • • •

99 ....................

99 • • • • • •

99 • • • • • •

B le i . . . . . .
99 • • • • • •

99 ....................

99 • • • * • •

99 . . . . . .

Silber . . . .
99 • • • •

99 . . . .

99 •  •  •  •

Börse Usance

New Y o rk  . . . . gre ifbar R e d w in te r ...........

B e rlin  ................ g re ifbar m ark, n e u e r.........

J u l i .......................................
99

New Y o rk  . . . . g re ifb a r ..................................

New Y o rk  ___ M ärz ......................................

Magdeburg . . . . g re ifb a r ..................................

New A o rk  . . . .  

H am burg5) . . . .

99 . . . .

gre ifbar R io 7 ....................
M ärz ......................................
M ärz ......................................
D e z e m b e r.............................

New Y o rk  . . . . gre ifb . firs t la tex  crepe . . .

New Y o rk  . . . .

99 . . . .

L ive rpoo l .........

g re ifbar m idd ling  ..............
M ärz ..................................................................

gre ifba r m idd ling  ........................

99 . . . . . g re ifba r f. g. f. Sak.8) . . . .

99 . . . . .

B re m e n ........................

greifb . fine m.g. B roach9) 
g re ifb . amerik. m idd ling

d t. In landspreis
99 99

A /A A  vo llschürig11) ................

Buenos Aires D .I.  m itte l

99 ........................

New Y o rk  . . . .  

New Y o rk  . . . .  

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

M anila, nächster T e rm in . .

Rohöl ..............................................................

gre ifbar, e lektro ................ .

gre ifbar Standard ........................

99

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

99 ........................

gre ifbar Standard ........................

3 Monate S ta n d a rd ....................

London ........................ gre ifbar und 3 Monate . . .

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

99 . . . . . . .

B e rlin  ............................

Barsilber14) g re ifbar .........
„  2 Monate . . . .

N o tierung 31. 12. 25 30. 12. 26 4. h\ 27 11. 3. 27 18. 3. 27

cts. je  bushel1) 

R M . je  1000 kg

208%

251

153%

265%

150 %  
141% 
268%

147
139
268%

144
136
268%
285%
283%
248
255%

99 99 

99 99

—
z

286 283%
283%

99 99 152% 234% 249%
258%

245
251%

99 99 — — 250 247% 249 ■ 
35% 
34% 
84% 
75% 

179

9» 99 34 7/8 36% 35% 35%
99 99 237/8 33% 34% 341/3

cts. je  bushel2) 95 84 85Vs 84%
99 99 — 36% 77% 76%

R M . je  1000 kg — 194 184% 182
— 231 224 227 228

198%
201

99 99 158 198% 198% 198%
99 99 168% 181 199 198

99 99

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

— — 3,09
18,1%

3,10
17,11%

¿ 0 ,  
17.1% 
33% 
17,7° 
17,50 
16% 
14.80

R M . je  50 kg4) — — 34% 34 %
99 99 — — 18,25 18,45

— — 18,42 18,45
cts. je  lb . I? 11/« 15% 15%6 15 %

14.70 14,19 14,55
R P f. je  y2 kg — — 72% 72%

63-78
sh. je  cw t.6) 16.0 16.4% 16.3 16,3 16.3

12,35cts. je  lb. — 12.15 12,50 12,37
99 99 — — 41% 41% 41% ,

1.8%
378%.

14,05
13,74
7,54
7,20

13,30
12,98
6,70

15,46

sh. je  lb . 3-9% L 6 % 1,7% 1.8%
RM . je  100 kg 370 3733/4

cts. je  lb . 20,45 13.05 14,50 14,20
— — 14,18 13,89

d je  lb. 10,27 6,85 7,93 7,70
— — 7,58 7,35

17,65 13.95 13,95 13,65
— — 13,53 13,33

9,30 6.30 7,10 6,90
$  cts. je  lb . 21,44 14.04 15,89 15,61

99 99 — — 15.35 15,05
15^27

R M . je  1 kg 9,75 9,50 10,00 10,00 10,25
5,27

31-10®
43.1°-°

3,00
13,40
56.6.3
56.16.3 

118%

i i $

99 99 5,34 5,06 5,27 5,27
£  je  ton 29.5.0 31.5.0 30.10.6 31.0.0

45.17.6 47.10.0 42.0.0 44.10.0
cts. je  Gall.12) 3,30 2.98 3,10 3,00

cts. je  lb . 147* 13.37 13,50 13,37
£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 56.18.0 56.6.3

— 57.8.9 57.8.9 56.16.3
RM . je  100 kg — — 120 V2 118%

99 99 — 119% 1 2 0 %
119%

119%
118%

cts. je  lb . 63V. 67% 70% 69% 69% ,
314.7- 6
300.7- 0

£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 316.7.6 314.12.6
281.13.6 294.10.0 301.12.6 300.7.6

RM . je  100 kg — — — —
6 > ,

30.17-6cts. je  lb. 
£  je  ton

8,72
38.5.7

7.00
32.15.0

6,85
31.12.6

6,77
31.5.0

RM . je  100 kg 77 65% — —
99 66% 60% 571/2

61%
57%
62

58

&
99

99

— — 61%
62 %

61%
62%

61 % 
61%, 

7,65 
27-17-6 
56%

cts. je  lb . 
£  je  ton

9,25
35.8.0

7.80
28.17.6

7,65
28.12.6

7,65
28.2.6

RM . je  100 kg — — 58% 57
— 58% 58° 8 57% 56%

56%
54%
25%«
2 5 %
75%

99 99 — 58% 57%
cts.je oz.13) fein 68 «/a 54% 55% 55

d je  oz. 3113/16 2415/16 2511/1„ 2511/18
99 3113/i8 24% 257/io 25%

RM . je  1 kg fe in 94% 74% 77 V. 1 77

*) 1 b u s h e l W e iz e n  =  27,32 k g .  ’ ) l  b u s h e l K o g g e n  ode r M a is  =  2 5 ,«  k g .  * )  1 1b. =  0 ,« 3 6  k g .  * )  einsohl. 10,50 R M . Verbrauchsahi» it  
u n d  0.50 R M . fü r  S ä cke . • )  T e rm in n o t ie ru n g  von  2 U h r  n m . * )  e w t.  =  50,8 k g .  ’ ) lo n g  to n  =  1010,0« k g . * )  f .  g . f .  S a k . =  f u l l y  
S a k e lla r id is .  8) m . g . =  m a c h in e -g in n e d  ( m it  M a s c h in e n  e n tk ö rn t) .  B ro a c h  =  w ic h t ig s te  o s t in d is c h e  S o rte . 10) Inlands-Verkaufspreise 
Z e n tra l-A u s s e h u s s e s  d e r W o lih a n d e lS T e re in e , L e ip z ig ,  “ ) D e u tsch e  W o lle ,  fa b rik g e w a s c h e n . * * )  1 G allone =  8,081 k g . ' * )  1 oz. — 81.1 u r "
“ ) 985/1000 F e in g e h a lt
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gesellschaf? ' arau f hin, daß fü r die Getreidehandels
sein so]].. weitere beträchtliche Posten unterwegs
Wie v;;i [• " ' heimisches Angebot w ird  noch immer so gut 

^  °Uxg vermißt.

den M r.u 'k  SĈ 'e BAizengescliäft l i t t  unter dem sclileppen- 
sStze w - a.5sa*z> aber auch am Weltmarkt sind "die Um- 
iiahmen 1 p 61 zusamniengeschrumpft. Bis vor kurzem 
ans den v 6 euroPäischen Länder das gewaltige Angebot 
1T|iIde w -.Vf rschiffungen bemerkenswert w illig  auf. Der 
dischen o 5 T .sc^e*nt aber dazu zu führen, daß die kana- 
die ge£.. sjhäfen  ungewöhnlich früh eisfrei werden, und 
der letzt ' eines Preisdrucks von dort aus hat in
Damit s-( ri| die Zurückhaltung stark wachsen lassen, 
zu steig1U<̂  ^ 'e Bemühungen der Amerikaner, die Preise 
g'ewissj.j!'1'1,1, °Ber mindestens zu halten, denen vorher ein 
Worden Jy ° lg  beschieden war, beträchtlich erschwert 
Wissen ’,,Ul | die letzten Tage brachten bereits einen ge
eicht zu u.lxiscBlag. Seine Bedeutung ist vorläufig noch 
s*chtswi iU , rs®hen, aber es ist gerade unter diesem Ge- 
cHe Ilej |11 ( "dchtig, daß die Nachrichten darüber, wie 
all ¿er . aaten überwintert haben, eigentlich von über- 

Ij. zlfm lich  günstig lauten.
(“s schw Wcltvei'schiffungen sind wieder gewachsen und 
'lufip,. " 11.111011 jetzt mehr als 2 M ill. t Weizen, eine ganz 

«gewöhnlich große Menge.
Wegen^611 Je*z*en Tagen kamen auf nicht ganz klaren 
I’ i rriipn Tp0 1 Deutschland Nachrichten, daß von deutschen 
gons) üesenposten von rumänischem Mais (10 000 Wag- 
Sie k A  11 -schleunigen Verladung gekauft worden seien. 
Gr ü n Z geL vom ersten Augenblick an aus verschiedenen 
schein]. , (Men| 
die fü, j . ’ Und es ist festzustellen, daß bei den Firmen,
köi n dr esC  ~ .

V l°n - lnem s° lchen Kaufe nichts bekannt ist. Die

(Menge, Verladungszeit usw.) höchst unwahr- 
(i i t  fn t ‘V und es ist festzustellen, daß bei den Firmen, 
könnte,, leses Geschäft in erster Reihe in Frage kommen 
Grünt]e ’[■VOn ™ em solchen Kaufe nichts bekannt ist. Die 
halb d 'v, <.*Ie Meldung sind auch wahrscheinlich außer- 
ist, ® Maismarktes zu suchen, der gedrückt geblieben 
Schäden Zj « nes argentinischen Berichtes über Ernte

in  den man klcr " 'cht recht ernst nimmt.
die S*,\6r erslen Woche der Londoner Versteigerung war 

Stimmung fü r

U Wolle recht fest.u ie .
t«n ^.«gerungen, die die Preise an den kolonialen Märk- 
Tage v re,nc* längerer Zeit erfahren hatten, sind einige 
in Ausf! i • m Beginn zum Stehen gekommen, aber sowohl

vo|] b |°a Eaben sich die bis dahin erzielten Aufschläge 
W°nen ° laaPten können. Sie stellen sich bei Merino- 
Süchten311̂  durchschnittlich 5, bei den gängigeren Kreuz- 

ner-n.1 ei w a 714 Prozent gegenüber dem Januar, 
k | a hat s

Ist n,a..achi en war, auch diesmal nicht aufgegeben, dafür

^wuteii «v t ..... .........  — ----  o—'o--ö
Ajuei-jp. | " eiwa 7lA Prozent gegenüber dem Ja 
zü benK3 , * seine Zurückhaltung, die schon seit Monaten 
ist ner UC |lt‘n war, auch diesmal
Kauft. Cn England das Festland in stärkerem Maße als 

er aufgetreten. _  Die
Abschwächung am Baumwollmarkt,

• S c ln j l '^ as letzte Mal berichtet wurde, hat sich unter‘H w ,
al] ankungen weiter fortgesetzt. Die europäischen, vor
nächste® eugh'schen Spinner scheinen ihren Bedarf fü r die 
deshalb reichlich gedeckt zu haben und sind auch 
Schaft 1 Merklich zurückhaltender geworden, weil das Ge- 

vor kurzem stark abgeflaut ist. 
Afeiigg* hatten die gestiegenen Preise wieder größere 
lieh la V°.u Sicherungsverkäufen verursacht, und schließ- 
Haltu; g„  n,lGlt Ber unwichtigste Grund fü r die geänderte 
H g  in f p S Marktes darin, daß jetzt, wo die Feldbestel- 
dei- . aumwollgürtel in vollem Gange ist, die Mehrzahl 
c-inscli..' ■ | te die Überzeugung ausspricht, die Anbau- 
Aette,,Unk" ng' werdc recht klein ausfallen. Dabei ist das 

ln jenen Bezirken durchaus günstig geworden,

während auf der anderen Seite berichtet w ird, daß auch 
in  Amerika, wo man bisher von einer starken Beschäfti
gung der Werke sprach, diese in  ihren Forderungen ent
gegenkommender geworden seien.

Bis zum Erscheinen dieser Zeilen dürfte der so
genannte abschließende Entkörnungsbericht des Acker
bauamts vorliegen; die hieran geknüpften Erwartungen 
haben selbstverständlich zur Zurückhaltung der Märkte 
beigetragen. Jüngst hat das Ackerbauamt auch mitgeteilt, 
wann im kommenden Erntejahr seine Berichte heraus
kommen werden: es sind danach vorgesehen je ein 
Saatenstandsbericht fü r Ju li und August, je zwei fü r 
September und Oktober und dann wieder je einer für 
November und Dezember. Der erste Bericht soll bereits 
eine Schätzung der Anbaufläche enthalten. Den Wünschen 
des Handels, der durch die Häufung der Schätzungen 
nervös geworden war, w ird  damit in  ziemlich erheblichem 
Maße Rechnung getragen. — Der

Rückschlag an den Metallmärkten,
von dem vor einer Woche gesprochen wurde, hat sich 
nur in  sehr bescheidenem Maße weiter fortgesetzt. A ller
dings w ird  bei Kupfer wieder von Unterbietungen durch 
die zweite Hand berichtet, die vielleicht durch die 
schlechte Februar-Statistik (Bestandszunahme von 11 000 t) 
herausgelockt worden sind. Auch in Amerika selbst liegt 
der Markt lustlos und gedrückt, obgleich alle Anzeichen 
darauf deuten, daß das Kartell über seinen vorläufigen 
Endtermin, den 15. A pril, verlängert werden wird. Im 
Grunde genommen hat das Probehalbjahr wenig mehr 
geleistet, als daß die Kartellorganisation als solche sich 
einmal eingefahren hat und die alten Lieferungsverträge 
an die großen englischen Handelsfirmen abgelaufen sind. 
— Die w irkliche Probe auf das Exempel aber muß erst 
noch gemacht werden, und schon deshalb darf man es 
als so gut wie sicher annehmen, daß das Kündigungsrecht 
nicht ausgeübt wird.

Zinn blieb bei stillem Geschäft sehr stetig; die Nach
frage des Festlandes auch fü r russische Rechnung soll 
ziemlich gut gewesen sein, was aber durch größere Zurück
haltung Amerikas einigermaßen aufgewogen wurde. Die 
um die Jahreswende an dieser Stelle vorausgesagte, durch 
die Preisgestaltung eigentlich erzwungene Zunahme der 
Produktion in  Ostasien scheint jetzt einzutreten; wenig
stens w ird  sie in  Londoner Fachberichten ausdrücklich 
unterstrichen. Zur Erläuterung sei eine Z iffer genannt, 
deren Zuverlässigkeit allerdings dahingestellt bleiben muß: 
die Selbstkosten der Ostasiaten während der letzten Jahre 
werden nämlich m it etwa 70 Pfund Sterling angegeben. — 
Die Preisbewegung an den

Kolonialwarenmärkten
war in der letzten Zeit wiederum nicht einheitlich. So 
hat sich auf dem durch längere Zeit sehr festen Kakao
markt, ebenso wie fü r Reis, infolge von Gewinnmitnahmen 
ein gewisser Rückschlag durchgesetzt, und auch Zucker 
zeigt schwächere Haltung. H ier ist es in  erster Reihe die 
geringere Aufnahmewilligkeit Amerikas, daneben die Er
wartung, daß die Anbauflächen der europäischen Rüben
länder wieder stärker steigen würden, die die Stimmung 
gedrückt haben.

Die Vorräte von Kaffee in  Sao Paolo zeigen einen 
stärkeren Rückgang, was insbesondere das amerikanische 
Börsenspiel zu Deckungen veranlaßt hat. Überdies kün
digt man wieder einmal das Zustandekommen der bra
silianischen Währungsanleihe an.

Die leichte Belebung des Reifengeschäfts in der Union 
regte den Gummimarkt etwas an, unter anderem auch 
deshalb, weil die Londoner Vorräte in der letzten Zeit 
nicht weiter zugenommen haben.
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Um  <5 t l ö *unö Jfcijfjifoimocft
Unsicherheit

Der Markt stand unter dem Einfluß von einander 
widerstrebenden Kräften. A u f der einen Seite war 
wiederum die Tendenz vorherrschend, durch Aufnahme 
von Termingeld möglichst weit in den A p ril hinein voi- 
zusorgen, m it dem Ergebnis, daß Monatsgeld auch Mitte 
März noch m it 6 Vv bis 814 % gesucht war. Die Sorge vor 
der demnächstigen Fälligkeit der 125 Millionen RM. Re
parationsgelder der Bank fü r Industrieobligationen sprach 
mit. Erstmals am 19. März trat eine fühlbare Entspan
nung auch fü r Termingeld ein, und Monatsgeld sank plötz
lich auf 6 bis 7 A %. Festes Geld, das bis vor dem April- 
roedio lief, war sogar zu 7 34 % reichlich angeboten.

Marktsatz und Banksatz
Ähnlich hatte sich auch der Wechselmarkt entwickelt. 

Warenwechsel m it Bankgiro bedangen während der gan
zen letzten Woche 47/8 bis 5 %, ohne daß diese Berührung 
mit dem Banksatz zu stärkerer Inanspruchnahme der 
Reichsbank geführt hätte. Deren Wechselportefeuille zeigt 
im Gegenteil per 15. März eine respektable Verringerung. 
Am Privatdiskontmarkt sind allmählich die kurzen Sich
ten knapp geworden, und die nicht unbedeutende Ver
kauf sneigung erstreckte sich fast ausschließlich auf das 
längerfristige Papier. Am 19. März wurde dennoch die 
Notierung fü r die kurze Sicht um 7s auf 4% % heraul
gesetzt, während die lange bei 4% % belassen wurde. 
Hauptaufnehmer war die Reichsbank bzw. die Golddis
kontbank, die den Reichanleiheerlös z. T. verwaltet. Sie 
hatte fü r kurzfristiges Papier kein Interesse.

Reichliches Angebot an täglichem Geld
Im  Gegensatz zu dieser anhaltenden Knappheit fü r 

Termingeld stand die reichliche Versorgung des Marktes 
m it täglichem Geld, das m it 3 bis 5 % stark angeboten 
war. Nachdem am Zahltage (18. 3.) die Banken, die ihre 
Reports eingeschränkt hatten, Rückzahlungen empfangen 
hatten, ging am 19. der Satz fü r tägliches Geld sogar auf 
214 bis 4 % weiter zurück, so daß der Markt das Aus
sehen der flüssigsten Tage wieder angenommen hatte. Zum 
Teil ist das starke Angebot auf die Voroersorgung durcli 
Monatsgeld zurückzuführen, denn kein Nehmer von Mo
natsgeld, der den Betrag nicht vo ll benötigt, möchte aut 
den Zinsgenuß verzichten, am wenigsten dann, wenn er 
selber hohe Zinsen bezahlen muß. Aber auf der anderen 
Seite w ird  der niedrige Satz fü r tägliches Geld wieder 
darauf hinwirken, daß auch fü r Monatsgeld nur noch 
eine geringere Vergütung bezahlt w ird, weil es sonst vor
teilhafter ist, sich m it täglichem Gelde zu behelfen. Am 
19. März beobachtete man bereits erstmals diese Wechsel
wirkung. Die Nachfrage nach Monatsgeld ließ fühlbar 
nach.
B e r l in :

P riva td iskontsatz 14. I I I . 15. I I I . 16. I I I . 17. I I I . 18. I I I . 19. I I I .lange S ic h t ........... . . 414 414 4 /2 4t/2 4/2 434kurze S ic h t ........... 4% 4% 4% 4% 4% 4%Tägl. G e ld ................. 3— 5 3— 5 /2 3— 534 3— 5 2 & — 4M o n a tsg e ld ...............
Warenwechsel . . . .  

F r a n k fu r t :

. .  614— 8 

. .  4 ’/ .
614— 8 

4% — 6
614— 8 

414— 5
63/4— 834

5
68/4— 8/2

5
6— 7/2

4%

Schecktausch ...........
Warenwechsel . . . . . .  314 

. .  4% — 5
4

434— 5
414

4'5/w— 5
434

4I5/ie— 5
4 /2

6
3/2

4 /8 — 5

Steigende Ansprüche von Handel und Gewerbe?
Noch_ ist der Märzultimo, der ein schwerer U lti®0 

zu sein pflegt, nicht überwunden, und doch neigt 
Markt schon wieder der Auffassung zu, daß die eigeri 
liehe Geldverknappung, wiewohl sie über den Ter®1
wiederkehren könne, überwunden Es herrscht wi'ede'
eine optimistische Beurteilung der Lage vor, nachdem ®81 
vor kurzem geglaubt hatte, es schon m it einer konjunkW  
bedingten Anspannung des Geldmarktes zu tun zu hab®1*' 
So wenig ein Zweifel darüber bestehen kann, daß bei f°f 
schreitender Konjunkturbesserung die frühere Geldflüs _ 
keit nicht wiederkehren, sondern allmählich von ^  
ziehenden Sätzen abgelöst werden w ird, so fraglich ist j 
doch auf der anderen Seite, ob w irk lich  schon jetzt Ha® g 
und Gewerbe in solchem Umfange Ansprüche stellen, da 
sie nicht aus den laufenden Eingängen befriedigt wd'Oe 
können. Die Disconto-Gesellschaft bejaht in  ihrem letzte 
Berichte, daß eine solche stärkere gewerbliche lnanspi'uC 1 
nähme bereits vorliege. Andere Banken leugne0  sie n°cl' 
heute und führen demgemäß die bisherige MärzverknaP" 
pung des Geldmarktes, soweit sie nicht durch bloße Sa 
soneinflüsse zu erklären ist, ausschließlich auf den p e' 
visenentzug und auf die Ueberbeanspruchung des Kapita 
marktes durch die öffentliche Hand zurück.

Hereinnahme von Leihdevisen
In  steigendem Umfang hat die Höhe der deutsche11 

Geldsätze zur Hereinnahme von Leihdevisen geführt, d1® 
bei der Reichsbank in Mark konvertiert wurden und de11 
Markt entlasteten. Der Dollarkurs hielt' sich demzufolge 
unter dem bisherigen Höchststände von 4,2195. Er betrag 
am 16. März 4,213, stieg allerdings schon am nächste11 
Tage wieder auf 4,215 und hielt sich bis zum Ende de1 
Woche ungefähr auf diesem Stande. Der Report f iU 
Termindollars schwankte um etwa 1 % pro Jahr. Selm11 
der Reichsbankausmeis vom 15. März zeigt einige, f re ilh 1 
nicht sehr erhebliche Devisenzuflüsse von 22 M ill. R* '
B e r l in  (M itte lku rs):
New Y o r k .................
London ......................

14. I I I .  15. I I I .  16. I I I .
4.215 4.213 4.213

20.460 20.450 20.455

17. I I I .  18. I I I .
4.215 4.2147

20.467 20.465 20.4605

Vorboten neuer Kapitaleinfuhr
Ausländsanleihen kamen bisher erst vereinzelt wied®1 

zum Abschluß. Die Dollarnotes der Ostpreußische11 
Landschaft wurden am 7. März in Amerika sof°r 
überzeichnet, ein Beweis fü r die Aufnahmenei gu<l& 
die Amerika immer noch fü r deutsche Werte, viellei®11 
in  erhöhtem Maße bekundet, nachdem es wochenla11̂ 
von deutscher Seite überhaupt nicht beanspruch 
worden ist. Der amerikanische Geld- und Kapita1' 
markt selbst ist sehr flüssig. H ält die Absatz*
Stockung am inneren Anleihemarkt an, so w ird  also de* 
Rückgriff auf das amerikanische Reservoir nicht schwe1' 
fallen. Am 23. März werden durch ein Konsortium unter 
Führung von Hope & Co., 6 Millionen 6proz. Kommunal* 
darlehn der Preußischen Hypothekenaktienbank zu 97/4'° 
aufgelegt.

Hie ßffeftetvHocfe
B e rlin e r Börse

Weitere Rückgänge bei kleinem Geschäft
Bei geringen Umsätzen gaben die Kurse zu Beginn der 

vorigen Woche weiter nach. Die unsicheren Geldmarkt
verhältnisse und das Ausbleiben neuer Orders des Privat
publikums führten später zu einer ausgesprochenen Baisse. 
Verstärkt wurde die Verstimmung durch die zurückhal
tenden Großbankberichte, die auf die Börsenspekulation

recht entmutigend wirkten. Die Deutsche Bank stellt 11,1 
letzten Heft ihrer Mitteilungen bei der Besprechung des 
Februar-Ultimos fest, daß zum ersten Mal ein Monatsend® 
nicht nur unter erheblichem Anziehen der Geldsätze, son* 
dern nicht m it der gewohnten Leichtigkeit der Geld* 
beschaffung überwunden worden sei. Ehe man nicht 
größere Klarheit über die weitere Gestaltung des Geld* 
markts gewinne, ehe man nicht wisse, wie diesmal der a®
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ist N ynxptome, deren Zusammentreffen nicht zufällig 
Gesoi/-0 , deutlicher w ird im letzten Bericht der Disconto-

n'cht ,1Wl®r]Se Quartalsultimo verlaufen w ird, werde man 
Effekt am^  recEnen können, daß die Zurückhaltung am 
heißt enmai'Et aufgegeben w ird. Auch der Anlage-Markt, 
Aufn vS *?■ c!em Bericht weiter, zeige nicht mehr jene 
Uete ’ne Fähigkeit, die ihn noch bis vor kurzem auszeich-
Und ]• la, Anspannung der Zinssätze auf dem Geldmarkt 
seien q, ^  rnxü düng se r seheinunge n auf dem Kapitalmarkt
st. ]\
Ĝ5p// l, Wliu 1111 lCLZ-ltJIl JJtJl'lUni Utli JSISUVULIJ-

Man C la' ‘ die gegenwärtige Börsenlage gekennzeichnet, 
daß d i! v „ damit zu rechnen haben, w ird  dort gesagt, 
KreditW Verengung des Geldmarkts und zunehmende 
für (j. a^sprüche aus allgemeiner Geschäftsbelebung auch 
ausset6 U<irsc und ihre Weiterentwicklung veränderte Vor- 
danz 7U.nfien geschaffen haben. Die Zeiten der Geldabun- 
Wich tSeiea offenbar vorüber und so fehle der Börse ein 
•iunkt 1®er Auftriebsfaktor. Da die großen, an den Kon- 
H0f f  Uraufschwung sich knüpfenden Erwartungen und 
¿ h k o S 1! . . ! ^ 6 voraus und in  ausgiebigem Umfang 
Ergeh -ler* worden seien, würden sich jetzt mehr als die 
Wirk Dlsse dieses Konjunkturaufschwungs dessen Neben- 
],„  am Geldmarkt auf die Börse auswirken. —
die hm ” 611 y « la n f kam es zu einer leichten Erholung, 
iöst x aessen bald von einer neuen Abschwächung abge- 
das , ",r< e'. — Aon Einzelvorgängen ist in der Berichtszeit 

uweilig stärker hervortretende Interesse fü r

zu Bankaktien
bei ! 1ydhnen. Eine sprunghafte .Steigerung erzielten 
Crel ê en Umsätzen die Aktien der Mitteldeutschen 
vers a,lA'. Gerüchtweise verlautete vor der Generai- 
laris]111111, 11̂ ’ daß sich die Gruppe Katzenellenbogen- 
A e r w ° t f d zu CIller Oppositionsstellung gegenüber der 
herej iung entschlossen habe. Das klang von vorn- 
deu V i 6̂ 11 unwahrscheinlich und wurde auch durch 
z°geu 6r âu  ̂ der Generalversammlung widerlegt. Später 
Naii0 ,aUcE Commerzbank und Darmstädter und 
siehenr! ank stärker an im  H inb lick auf die bevoi- 
Absehl Bekanntgabe des Abschlusses. Namentlich der
gesi i n - der Commerzbank, über den allerlei durch
i r r  er‘ war, fand eine günstige Beurteilung, wenn 
D iv if i"0, tu manchen Kreisen auch eine noch höhere 
kuize ea.de erwartet hat (vgl. unter der Rubrik ■ „B i- 
\var n E Die Aktien der Vereinigten Glanzstoff Fabriken 
Ver n . angeboten, weil der Dividendenvorschlag <ler 
Aufs' X,tUUg die Börsenspekulation enttäuschte. Der 
15 cutsrat hat beschlossen. wieder eine Divider
dende ZU • beantragen. Yon einer Erhöhung der D iv i- 
eiuer , Wll'd also Abstand genommen, ebenso ist von 
\vejt„, besonderen Transaktion, an die die Spekulation 
bp]ia' Cl,ende Erwartungen geknüpft hat, bisher nichts 
zur p^tgeworden. A u ffä llig  fest lagen im Gegensatz 

esanittendenz die Aktien der
bei h Rütgerswerke,
zahl, 611611 uran die Wiederaufnahme der Dividenden- 
löUtetng erwartet. Wie bei Schluß der Redaktion ver
tuscht durften diese Erwartungen auch nicht enr-

hat beschlossen, wieder eine Dividende von

Jedoch Werden. Uber die Höhe der Dividende wai
Schlußder W nl Ch Beine Angabe zu erlangen. Gegen 

eine . 0C le tra t auf den verschiedenen Markt;Marktgebieten
Besinneae Befestigung und Belebung ein, die auch zu 
isenst U ,| r neuen Woche anhielt. In  der zweiten Bör- 
i-pH„ U .e _ kam es jedoch am Montag dieser Woche be-
betei] W/ ede! zu Kursrückgängen. Das Privatpublikum 
riibrt .S' CB etwas stärker am Börsengeschäft, doch
der B " - die Umsätze zum großen Teil nach wie vor von 
scher 0lsei!sPekulation her. Diese war etwas optimisti- 
Beine sbaunt, weil der Zahltag am letzten Freitag
schw "Wischenfälle gebracht hatte. Die nervöse unu 
scheint ende Haltung am Schluß der Montagbörse 
sarnm zum Teil m it politischen Befürchtungen zu- 
Kurseenzullüngen. Darauf deutete der Rückgang des 
Bunten lu und die Abschwächung der Bosnischen

F ra n k fu rte r B örse  
(Von unserem Korrespondenten)

Das durch die Verluste der letzten Woche ziemlich 
schwer getroffene Publikum hielt sich an der Frankfurter 
Börse vollkommen zurück, sandte kaum neue Kauf
aufträge und höchstens niedrig lim itierte in bescheidenem 
Umfange. Die sich zum guten Teil auch aus diesen» 
Grunde allgemein verbreitende

, Geschäfts- und Lustlosigkeit
übte weiter einen D ruck auf die Börse aus, zumal die 
Engagementskosten in der jetzigen Periode rückläufiger 
Tendenz sich sehr fühlbar machen. Wenn auch der 
Medio schließlich glatt überwunden wurde, so blieb die 
Börse doch unmittelbar wegen der Ultimoabwickelung, die 
diesmal wegen des Quartalsendes besonders ins Gewicht 
fä llt, besorgt und bedrückt; die Liquidation herrschte auch 
weiterhin vor, zumal industrie ll keinerlei Anregung vor
lag. Zu Ende der Berichtszeit wurden allerdings recht 
ansehnliche Deckungen m it einer gewissen Kurserhöhung 
vorgenommen. Besondere Vorsicht legte aber der Kulisse 
die Lage am

Geldmarkt
auf. Zwar brachte fü r Tagesgeld — infolge der bereits 
fü r den Ultimo getroffenen Bereitstellungen — der Medio 
nur eine erträgliche und vorübergehende Verteuerung und 
Anspannung, doch blieb die Nachfrage nach längerfristi
gem Geld ziemlich scharf, und die Sätze dafür zogen 
erheblich an, fü r zweite Adressen bis etwa 8%. Der M arkt 
rechnet daher m it einer ziemlich schwierigen Geldlage 
zum Ultimo und stellte sich in Form des Positionsabbaue* 
darauf ein. Die besonders hoch spekulierten Werte 
des Bank-, Montan-, Elektro- und Zellstoffmarktes wurden 
in  erheblichem Umfange abgegeben und gedrückt, der 
Schiffahrtsmarkt lag am Platze infolge des unerfreulichen 
Ausgangs der Freigabeverhandlungen in  den Ver. Staaten 
wesentlich gedrückt. In  den Aktien der I. G. Farbenin
dustrie A.-G. zeigte sich zeitweise bedeutendes Angebot’, 
das den Preis unter 300% absinken ließ, wobei die 12pro- 
zentige Dividende, m it der man jetzt (vielleicht auch noen 
verfrüht und ungewiß) hier rechnen zu können glaubt, bei 
der Kurshöhe keinerlei Anreiz bietet; im  Zusammenhang 
damit war die Rheinstahl-Aktie vernachlässigt und abge
geben, zumal die Arenberg-Minoritätsgruppe ebenfalls 
darauf hinwies, daß in dem Verhältnis zur Farbenindustne- 
M ajorität keine Änderung, also auch nicht der früher 
erhoffte Pariumtausch, zu erwarten sei. Der Kalim arkt 
war im Verlaufe der Berichtszeit überwiegend gedrückt 
(Salzdetfurth-Gruppe), einmal weil hier auf diesem Ge
biete besonders umfangreiche Hochspekulationen erfolgt 
waren, sodann im H inblick darauf, daß die Kampflage in 
der Kaliindustrie durch die anscheinend jetzt erreichte 
Einigung Wintershall-Burbach als erledigt angesehen wer
den muß, auch Dividendensteigerungen nach jüngster o ffi
ziöser Verlautbarung im Kaligewerbe allgemein nicht be
vorstehen sollen. Wenn zu a ll diesem noch ein besonderer 
Druck erfolgte, so ging er davon ans, daß fü r eine ganze 
Anzahl hier notierender industrieller Großfirmen

Sanierungen
angekündigt oder vorbereitet werden. Die schweren Re
konstruktionsbedingungen bei der Dyckerhoff & Widmann 
A.-G., die den Kurs dieser Aktien nun ansehnlich unter 
50% herabgedrückt haben, haben sehr enttäuscht; die an
scheinend bei den Bingwerken drohende Verschärfung der 
Sanierungsmaßnahmen haben kurs- und stimmungsmäßig 
in gleicher Weise gewirkt, nachdem die Verwaltung die 
diesbezüglichen Gerüchte nicht glatt dementiert, sondern 
mehr dilatorisch beantwortet hat. Dazu kam — m it er
heblichen Kursverlusten fü r diese Aktien —, daß offenbar 
auch bei der Bamag-Meguin A.-G. zur endlichen und defi
nitiven Korrektur der Dr. Schlapperschen Fehlgriffe (vgl. 
die Darlegungen in Nr. i l )  Rekonstruktionsmaßregeln be
vorzustehen scheinen. Vor allem aber deprimierte am
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Markte sehr stark die Wahrscheinlichkeit von besonderen 
Maßregeln bei der

Holzverkohlungs Industrie A .-G .
in Konstanz, bezüglich deren w ir auf die Ausführungen 
an anderer Stelle dieser Nummer verweisen; der Kurs war 
erheblich, zeitweise unter 70% gedrückt, und wurde erst 
später, ebenso wie bei der Bingmerke A.-G., durch 

Stützungsinterventioneii von interessierter Seite etwas ge
hoben. Im  Zusammenhang m it den Kursverlusten der 
Holzverkohlungs-Industrie A.-G. erfuhr der Kurs der 
aktienmäßig stark an ih r beteiligten Deutschen Gold- und 
Silberscheideanstalt einen ansehnlichen Rückgang, von 
dem er sich erst snuicr. anschemtnd bei Intervention, 
wieder erholen konnte. Auch sonst übermogen die Kurs
verluste erheblich, und zwar sowohl in Termin- wie in 
Einheitswerten. Philipp Holzmann A.-G. schlossen be
friedigt auf die Dividendenaussicht von 12% (davon 5% 
Nachtragsdividende pro 1925), Verein fü r  chemische In 
dustrie A.-G. in  F rankfurt a. M. zwar zuerst in stimmungs
mäßigem, aber sachlich nicht berechtigtem Zusammen
hang m it dem Kursfall der Holzverkohlungsindustrie A.-G. 
(verwandte Branche) schwach, dann erholt auf die D iv i
dendentaxe von 6% und die Tatsache, daß die dreimal 
noch aus dem Reingewinn notwendigen Aufwendungen 
fü r die gekündigten Genußscheine (115 000 RM) in der 
Folge fü r die Aktionäre zur Verfügung stehen.

7. 3. 10. 3. 12. 3. 14. 3. 16. 3.
M eta llbank ............................... 158 159 158 157*4 155
Metallgesellschaft ................. 192 190 190 189 184
Scheideanstalt ........................ 226 234 231 230 225
D t. E ff. und Wechselbank . 162 163 159 158*4 158
Deutsche Vereinsbank ......... 123 1 2 2 123 124 124
Eisenbahn Rentenbank . . . . 8 % 9*6 9*4 9.5
F ra n k fu rte r B a n k .................. 140 142 142*4 142*4 142%
F rank fu rte r H yp o th . B ank . — 2 1 0 2 1 0 206 208
Brauerei Henninger ............. 2 1 0 206 —.
Adlerwerke K le y e r ............... 126 131 130 1303/4 129
Bam ag-M eguin ........................ 71 60 56*4 52*4 53%
Bingw’e r k e ................................. 40% 46 44% 41*4 35
Gement H e id e lb e rg ............... 1 1 2 164 163*4 164 162%
Chem. G o ldenberg .................. 176 — 165
D t. Verl. S t u t tg a r t ................ 2 1 2 228 *4 230 224 224
D ürrw erke ............................... 57 56 56*4 56 57
Dyckerhoff ............................... 57 *4 50*4 50 50*4 46
Eis. Kaiserslautern ............... 55 65 53%
E ttlin g e r S p in n e re i............... 235 230 230 230 230
Gebr. F ah r ............................... 43 42 43*4 43*4 42%
I'ra n k fu r te r  H o f .................... 115,5 113 111*4 113
Pokorny & W itte k in d  ____ 104 103 107 107*4 106
H anf werke Füssen ................ 115 119% 120*4 122*4
H ochtie f ................................... 140,5 139,5 140*4 141 137%
Ph. Holzm ann ........................ 180 185 187 188 186
Holzverkohlungs-Ind............ .. 8 8 90% 86,5 86*4 75
Inag ......................................... 81 82.1 82,1 82,3 82,5
Reiniger. Gebb. & Schall . . . 131 133 130 133 130*4
Karlsruher Masch.................... 48*4 48*4 48*4 48.1 47
Lokom ot. Ivrauss &  Co. . .  . — 80
Lechwerke ............................... 134 134% 138*4 138*4 137
Liga Gumm iwerke ................ — — —
Ludwigshafener W alzm . . . . 130*4 134 130 130 131 *
M ainkraftw erke ...................... — 132,1 135*4 135*4 135%
M ia g ............................................ 163,5 163 162*4 162 158
Moenus ..................................... 73 *4 74% 743/ 4 75 74%
Peters Union .......................... 121,5 124 123*4 123*4 123
Riedinger ................................. — 137 135 136 136
Schuhfabrik H e r z .................. 78 77 79*4
V e ith  w e rk e ............................... 83*4 75 ya 74*4 73 76
Ver. Chem. In d . F rankf. . . . 131 131 *4 130% 130*4 127
V o ig t & H a e ffn e r .................. 164 151% 151% 150*4 150%
Voltohm  ................................... 73 70 70 70 68
W ayß & Freytag  .................. 197% 195 199*4 198 196
T e llu s .......................................... 128 128 128 128 128
F rankf. A llg . Vers. A . G. . . . 161% 158*6 103 162 161

221 66 47 
6414 220 
42 112 100 là

124
13614
185%

7114
81

130 là 
45% 
79

137%

132%
135
157

72%122%
138

76
73122

147
68„191%

127
161%

138%

Commerz- und Privat-Bank 
11% Dividende — 85,7 Milliarden Umsatz 

gegen 68,3 Milliarden i. V.
Daß die Commerz- und Privat-Bank, die m it einem 

kleinen Eigenkapital ein sehr ausgedehntes Geschäft be
treibt, im  vergangenen Jahr außerordentlich gut gearbeitet 
hat, ist schon seit Monaten bekannt. Ebenso wußte man, 
daß das Institu t fü r 1926 die Dividende wesentlich er
höhen werde. Nur über das Ausmaß der Dividenden
steigerung war man sich noch nicht im klaren. Die Ver
waltung beantragt nun eine Ausschüttung von 11 %, gegen 
8 % i. V., womit sie zwar nicht die höchste Dividende 
unter den Großbanken, aber wohl die höchste Dividenden- 
steigerung gegenüber dem Vorjahr erreicht. Wenn man 
das Zahlenwerk überblickt, das fü r 1926 vorgelegt w ird, 
so erkennt man, daß die Verwaltung mühelos auch eine 
wesentlich höhere Dividende als 11 % beantragen könnte. 
Sie hat sich offenbar zu der Beschränkung auf 11 % ent
schlossen, um bei einem etwaigen Konjunkturrückschlag 
im Bankgewerbe keine zu starke Reduzierung vornehmen 
zu müssen. Diese Tendenz auf möglichste Stabilisierung 
der Ausschüttung macht sich bei allen Banken gleichmäßig 
geltend.

Die gesamten Einnahmen sind von 50,358 M ill. RM. auf 
54,012 M ill. RM. gestiegen. Dagegen haben sich die Aus
gaben nur von 45,223 M ill. RM. auf 45,962 M ill. RM. ver
mehrt. Infolgedessen konnte ein um 3,654 M ill. RM. 
höherer Reingewinn als im  Vorjahr erzielt werden. Im 
einzelnen sind die Zinseinnahmen infolge der verringerten 
Zinsspanne wie bei den anderen Instituten zurückgegan
gen; bei der Commerz-Bank haben sie sich von 26,031 
M ill. RM. auf 24,046 M ill. RM. ermäßigt. Dieser Rück
gang w ird  aber durch die Erhöhung der Prooisions- 
emnahmen von 23,862 M ill. RM. auf 26,197 M ill. RM. mehr 
als ausgeglichen. Neu erscheinen in  dem Gewinn- und 
Verlustkonto Einnahmen aus Wertpapieren und Konsor
tialbeteiligungen, und zwar in  der ansehnlichen Höhe von 
2,238 M ill. RM. A u f der Ausgabenseite konnten die Hand
lungsunkosten um rund 800 000 RM. auf 39,677 M ill. RM. 
vermindert werden. Die zur Verbilligung des Betriebes 
erfolgten Maßnahmen haben sich also bereits ausgewirkt. 
Die Zahl der Beamten konnte weiter vermindert werden 
und betrug Ende 1926 7109 gegen 7226 Ende 1925. Der 
Rückgang der Handlungsunkosten wurde indessen mehr als

Jftlansen
wettgemacht durch die Erhöhung der Steuern und A ' 
gaben, die um rund 1% M ill. RM. auf 6,285 Mill- R " ' 
gestiegen sind.

1.12 >in  M ill. RM . 31.12. 26 31.12.25 in  M ül. RM .

Ausgaben Einnahm en

Handlungs-Unkost. 
Steuern und Abgab. 
R e inge w in n .............

*  39.678 
6,285 
8,049

40,485
4,748
5,125

G ew inn-Vortrag . . .  
Zinsen, Wechsel, 

Sorten, Kupons .
P rov is ione n .............
W ertpapiere u. K o n 

sortia lbete iligung.

31.12.20

’f .1,529

24,047
26,198

2.238

0.465
26.031
23,80“

v u iii iic iu g c w m u  vverueu -+,u_ lv im . ¡ \,\ l.  1.1. ,
M ill. RM.) zur Ausschüttung auf das 1926 unverändel 
gebliebene Aktienkapital von 42 M ill. RM. verwende • 
1,5 M ill. RM. werden der offenen Reserve zugeführt. 
vorigen Jahr erfolgte eine derartige Dotierung des Re" 
servefonds nicht. Die Zurückstellung eines so hohen B<p 
träges, der ausreichen würde, die Dividende auf fast 15 
zu bringen, zeugt fü r die besondere Vorsicht, von der sic 1 
die Verwaltung der Commerz-Bank leiten ließ. Der Ge' 
w innanteil des Aufsichtsrats steigt infolge des vermehrte11 
Reingewinns von 0,235 M ill. RM. auf 0,412 M ill. RM-; el 
verteilt sich auf 39 Köpfe. A u f neue Rechnung werde11 
1,518 M ill. RM., etwa ebensoviel wie im Vorjahr, vorge" 
tragen.

In  der Bilanz zeigen die Kreditoren eine S teigeru1/  
um etwa ein D ritte l auf 789,168 M ill. RM. Die 
Gliederung der Kreditoren ist aus der am Schluß stehen" 
den Tabelle ersichtlich. Akzepte werden m it 39,766 M»1- 
RM. gegen 24,394 M ill. RM. im Vorjahr ausgewiesen. Aoü 
den der Bank neu zugeflossenen M itteln fanden nur etwa 
40 % in Debitoren Unterkunft. Insgesamt sind die De'  
bitoren von 294,055 M ill. RM. auf 365,702 M ill. RM. 
stiegen. Während aber die gedeckten Debitoren sich v°rl 
203,972 M ill. RM. auf 290 253 M ill. RM. vermehrt haben- 
weisen die ungedeckten Debitoren eine Verminderung v0" 
90,083 M ill. RM. auf 75,449 M ill. RM. auf. Das ist eme 
ähnliche Entwicklung, wie sie jüngst bei der Dresdner 
Bank zu konstatieren war. Auch bei der Commerz-Ban 
scheint es aber weniger der Wunsch der Bankleitung uaCl 
Deckung gewesen zu sein, der diese Verschiebung herbe1" 
geführt hat, als der Umstand, daß ungedeckte Kredite, cl1 
ja  als „die besseren“  gelten, eben weniger in  Ansprnc)1 
genommen worden sind. Ein sehr erheblicher Teil de 
neuen fremden Gelder wurde der Börse zugeführt;
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Verdreif,, .Lombards weisen m it 128,884 M ill. RM. eine 
der Bn„ v Ung aub Hn Verhältnis zum Aktienkapital 
L°inbar,| n?11̂  man den Stand des Kontos Reports una 
Banken S 3i S T, ocb bezeichnen. Die Nostro-Guthaben bei 
82,461 M il  p“ anlcfirmen s>nd von 54,620 M ill. RM. auil 
flUch g* t i  k angewachsen. Darunter befinden sich 
den q  ,.u naben im Ausland als Gegenposten zu 
Wie man a X'11’ (Re das Ausland bei der Bank unterhält. 
aUsländi 'r" S ,s,agt’ entfallen etwa 25 % der Kreditoren auf 
mark la t Geü1er, von denen aber ein Teil auf Reichs- 
Schiis$e U ei '  ^ ervorzuheben ist die Steigerung der Vor- 
Mill, ” aren und Warenoerschiffungen von 47,312
siiiß die 57 ,0°3 M ill. RM. Bei den anderen Banken
dejri Ab*] . redite zurückgegangen, was man zum Teil m it 
bracht } f  f Ren der Baumwollpreise in  Verbindung ge- 
auf eine 'v ^ ‘.e Steigerung bei der Commerz-Bank läßt 
schließ« ebliclie Ausdehnung dieses Geschäftszweiges 
Stellung0’. r >̂ei der Commerz-Bank infolge ihrer starken 
gespieij ,1U1 Hamburger Geschäft stets eine große Rolle 
Deposit t  DaS Geschäft in den anderen Filialen una 
eHahreii a«|Sei1- ^ a* gteichfalls eine weitere Ausdehnung 
SaTUium cTK eln günstiges Ergebnis gebracht. Der Ge- 
gegen f l ,  stellte sich 1926 auf 85,690 Milliarden RM.

In d 343 Milliarden RM- im Vorjahr, 
das p „ ei? ersten Monaten des laufenden Jahres hat sich 

Geschäft gut angelassen.
¡n Min. RM.

Aktiva
SÄ  Ku-

VŒ  UD<1 •v oards ^

« AofeieÆ ai>ieré 8cha.VltQ 1,114 
b) l ^ aVei-

'  SWst. h " V -

<1, Lat«e Wert-

teUi' ' '
n Æ ree“ b-Banken

b «e4ecite'.....
A vai^BM eckti';;
8®ätS£jjj>de'

Immobil.

Bilanz
per

31.12.20

22.464
194,457
82,401

57,930
13,875

0,617

10,246
0,046
6,720
3,856

365,703
290,254
75,449
34,495
23,500
2,594

Bilanz
per

31.12.25

20,240
188,647
54,620

47.312
10,735

0,199

9,608
0,593
6,428
4,058

294,055
203,972
90,083
35,560
23,500
2,650

in Mill. EM.

P a s s iv a

A k t ie n k a p ita l___
Reservefonds I  . . .  
Reservefonds I I  . 
K red ito ren  ...........

a) Nostroverpflieh
tungen .............

b) seitens d. K u n d 
schaft b. D r itte n  
benutzteK red ite

c) Guthaben deu t
scher Banken

d) Depositen . . .
1) innerhalb 7

Tagen fä llig  
*) bis zu 3 Mon 

fä llig  . . . .
8) nach 3 Mon 

fä llig  . . . .
e) sonstige K re d i

t o r e n .............
*) innerhalb 

Tagen fä llig  
a) bis zu 3 Mon 

fä llig  . . . .
3) nach 3 M on

fä llig  ...........
A k z e p te ..................
Schecks ..................
A v a le ......................
Rückstand. D iv id  
R e inge w in n ...........

Bilanz
per

31.12.26

42.00021.000 1,000
789,169

0,302

34,972
86,982

405,043
253,540
135,̂ 88
16,115

262,867
56,467

205,299
0,101

39,766
1,411

34,495
0,057
8,050

Bilanz
per

31.12.25

42.00021.000 1,000
000,430

0,025

80,771
39,589

319,200
195,897
117.075

6,228
210,845
57,009

153,732
0,104

24,395
0,859

35,560
0,058
5,125

£. . Barmer Bank-Verein
,v denden-Erhöhung auf 1 0 %  — Steigerung der 

fremden Gelder um rund 65%
Bunk.'y ^  gr°ßen Berliner Institute, hat auch der Barmer 
Hiiz.q  «Re der wenigen noch unabhängigen Pro- 
!WnkKc«I |mkÆn’ im  vergangenen Jahr aus der fü r das 
Nutzen außerordentlich günstigen Konjunktur
Spree!,« ^leaen können. Die Dividende soll dement- 
Unß Yg , Von ® % auf 10 % erhöht werden. Die Gewinn- 
Vermin,i UStrcchnun£ zeigt bemerkenswerterweise eine 
10,57g M-p111® ''es Rohgewinns von 12,324 M ill. RM. auf 
8.4 auf .d‘- RM. Da aber die Verwaltungskosten von 
Und n; ’« Nlill. RM. heruntergedrückt werden konnten 
Sieben6 ,^ * euern m it 1,69 M ill. RM. fast unverändert 
3,439 M ill pa Cia Reinëen)inn von 2,703 M ill. RM. gegen 
Gcvvin„ ' ' bn Vorjahr ausgewiesen werden. In  der
rung d uud Verlustrechnung ist die erhebliche Verminde- 
5,372 M p' Zinseinnahmen (3,747 Miß. RM. gegen 
eine bed j  1- V-) auffällig, da der Geschäftsumfang 
e'ana!(me i.ndc Steigerung erfahren hat. Die Provisions-
abgenom haben 11111 fast 500000 RM- auf 5-813 Mil1- RM-
ten ni;, Dagegen w ird  der Gewinn aus Wertpapie-
1131 Ynrr i! 18 ^ddb RM. um rund 450 000 RM. höher als 

urjaür ausgewiesen.

G e w in n - u n d  V e rlu s t-R e c h n u n g

in Mül. EM. 31.12.26 31.12.25 in M ill. RM. 31.12.26 31.12.25
A u s g a b e n E in n a h m e n

V erwal tungskosteu 6,400 8,419 Gewinnvortrag__ 0,215 0,205Steuern u. öffentl. Gebühr.-Rechnung 5,813 6,304Lasten............... 1.690 1,680 Zinsen-Rechnung .. 3.747 5.372Zuweisung an d. or- Gewinn auf Wert-dentl. Rückl. aus papiere................ 1,018 0.647Erlös aus Verwer- Erlös aus Verwer-
tungs-Aktien....... — 1,167 tungs-Aktien....... — 1,167Reingewinn........... 2,703 2,430

In  der Bilanz fä llt die starke Steigerung der fremden 
Gelder von 112,7 auf 184,3 M ill. RM., also um rund 65 %, 
auf. Die Kreditoren haben um rund 67 % M ill. RM. auf 
170,9 M ill. RM. zugenommen. Die Verschiebung der ein
zelnen Positionen (Depositen und sonstige Kreditoren) ist 
aus der am Schlüsse wiedergegebenen Tabelle ersichtlich. 
Akzepte und Schecks werden um rund 3,9 M ill. RM. höher 
ausgewiesen. Die Zunahme der seitens der Kundschaft 
bei D ritten benutzten Kredite um rund 13 % M ill. RM. 
ist darauf zurückzuführen, daß der Kundschaft umfang
reiche Kredite fü r das Import- und Exportgeschäft zur 
Verfügung gestellt wurden. Von den neuen fremden 
Mitteln, die der Bank zugeflossen sind, hat nur ein kleiner 
le il Anlage in  Debitoren gefunden; diese sind von 49,5 
auf 56,2 M ill. RM. gestiegen. Dagegen weisen Reports 
und Lombards die erhebliche Steigerung von 3,93 auf 
30,49 M ill. RM. auf. Dies ist nicht nur absolut recht hoch, 
sondern noch mehr im Verhältnis zu der geringen Höhe 
des Aktienkapitals (1926: 21 M ill. RM. — jetzt 36 M ill. RM.).

Der Personalbestand der Bank hat im vergangenen 
Jahr weiter verringert werden können; er umfaßte am 
Jahresende 1193 Beamte. — Über die dauernden Beteili
gungen, die sich, wie es im Bericht der Geschäftsinhaber 
heißt, „ in  gewohnter Weise gewinnbringend gestalteten“ , 
wurden im vergangenen Jahr diejenigen bei den Bank
häusern Hardy & Co. G. m. b. H. in Berlin, Siegfried Falk 
in Düsseldorf und H. Schirmer in  Kassel verstärkt, wäh
rend die Beteiligung an der Münchener Gesellschaft von 
Hardy an das Stammhaus zurückgegeben wurde.

Im  laufenden Jahr hat da9 Geschäft, soweit die bisher 
■vorliegenden Ziffern ein U rte il zulassen, eine befriedigende 
Entwicklung genommen.

(in Mül. RM.)
Bilanz

per
31.12.26

A k t i v a
Kasse, Sorten, Ku
pons, Notenbank-
Guthaben . 

Wechsel u. Schatz- 13,329
anweisungen . . . . . 54,344Guthab. b. Banken. 

Vorschüsse auf bör
sengängige Wert-

27,807

papiere................
Vorschüsse auf Wa-

30,492
re n .................... 18,288

Eigene Wertpapiere 
a) Anleihen und

1,792
Schatzanw......

b) sonstige b. d. 
Reichsbk. be
leihbare Wert-

0,426

papiere..........
0  sonst, börsen

gängige Wert-
0,149

papiere.......... 0,395d) sonstige Wert-
papiere.......... 0,822Konsortial-Beteilig. 1,279Dauernde Beteilig.. 5,504Debitoren.............. 56,236a) gedeckte........ 33.384b) ungedeckte ... 22,851Avale................... 9,389

Bankgebäude ....... 10,146

Bilanz
per

31.12.25 (in Mill.TRM.)

17,968
33,262
20,043

3,930
4,206
1,051.
0,002

0,215

0,385
0,448
1,852
5,211

49,499
32,388
17,111
11,640
10,306

P a s s iv a  
A ktie n  .  K om m an 

d i t - K a p ita l .........
a) A k tie nkap ita l.
b) Einlage d. Ge

schäftsinhaber
O rdentl. Rücklage 
K red ito ren ...........

a) N ostro - Ver 
Pflichtungen .

b) seitens d. K u nd
schaffc bei D r it  
ten  benutzte 
K re d ite ...........

c) Guthabeu deut
scher Banken u 
B a n k ie rs .........

d) D epositen . . . .
*) innerhalb

Tagen fä llig  
8) bis zu 3 Mo 

naten fä llig  
3) nach 3 Mona 

ten fä llig  . .
e) sonstige K red i

to re n ...............
*) innerhalb

Tagen fä llig  
*) bis zu 3 Mo 

naten fä llig  
8) nach 3 Mo 

naten fä llig
A k z e p te .................
S ch ecks ..................
A v a le ......................
Rückstand. D iv id
R e inge w in n ...........
E rlös aus Verwer 

tungs-Aktien  . .

Bilanz I Bilanz 
per per 

31.12,26j 31.12.25

21,000
20,801

21,000
20.801

0,199
11,167

170,888
0,199

10,000
103.144

2,743 2,001

22,633 9,129

12,575
74,583

9,414
43,218

28,329 16,441
42,184 23,862
4,071 2,914

58,354 39,382
34,250 25,052
24,074 13,621
0,030

13,419
0,015
9,389
0,025
2.703

0,109
9,552
0,006

11,640
0,027
2.430
1,107

Vereinigte Stahlwerke van der Zypen-Wissen
8°/,i Dividende für das Zwischengeschäftsjahr

In der Generalversammlung vom 28. Januar d. J. 
(vgl. Nr. 5, S. 185) hatten die Aktionäre auf Antrag 
der Verwaltung beschlossen, das Ende des Geschäfts
jahrs vom 30. Juni auf den 28. Februar zu verlegen. Da 
die Vereinigten Stahlmerke am 30. September bilanzieren 
und die Gewerkschaft Hürtherber g (die im  unmittel-
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baren Besitz der Gesellschaft verbliebene Braunkohlen
grube) am 31. Dezember abschließt, konnten die Erträg
nisse aus dem Wertpapierbesitz verhältnismäßig rasch 
an die Aktionäre ausgeschüttet werden. Bekanntlich hat 
der Stahltrust fü r die Zeit vom 19. Januar bis 30. Sep
tember 1926 eine Dividende von 3 % ausgeschüttet (vgl. 
Nr. 8, S. 282). Wie hoch die Ausbeute der Gewerk
schaft Hürtherberg war, w ird in  dem sehr knapp gehal
tenen Geschäftsbericht nicht angegeben, ebenso wie nicht 
gesagt w ird, wie hoch die Einnahmen aus Zinsen sind 
und aus der Abwicklung schwebender Geschäfte in Ver
bänden usw., die erst nach dem 30. Juni vorigen Jahres 
abgerechnet werden konnten. Der gesamte Gewinn w ird 
m it 1,358 (i. V. 0,027) M ill. RM. ohne weitere Gliederung 
beziffert, wozu ein Gewinnvortrag von 0,075 (i. V. 0,048) 
M ill. RM. h inzutritt. Die Gesellschaft verte ilt daraus 
8% Dividende fü r das Zwischengeschäftsjahr von 8 Mo
naten, also 12 % pro annum.

Das wichtigste Konto dieser reinen Holding-Gesell
schaft ist natürlich das Konto Wertpapiere und Beteili
gungen. Es weist eine Verminderung Von 18,380
auf 17,108 um 1,272 M ill. RM. auf. Dieser D if
ferenzbetrag soll sich hauptsächlich aus der Ab
tretung von nom. 0,940 M ill. RM. Stahltrustaktien er
klären, die zu Angliederungszwecken an die Vereinigten 
Stahlwerke erfolgte. A u f van der Zypen-Wissen entfiel 
dabei ein Anteil von 2,35 %; fü r den bei einem Kurse von 
110 % 1,034 M ill. RM. vergütet wurden. Die nom.
18.8 M ill. RM: Stahltrustaktien, die seinerzeit fü r die 
Übertragung der Anlagen gewährt wurden, waren, wie 
in der letzten Generalversammlung auf dringendes Be
fragen von der Verwaltung mitgeteilt worden war, m it
15.9 M ill. RM. aktiv iert worden. Wenn die abgetretenen 
0,940 M ill. RM. zu dem gleichen Kurse (rund 84,5 %) aus
gebucht worden sind, so hätte sich das Konto um 
794 300 RM. vermindert. In  W irk lichkeit beträgt aber der 
Wertunferschied 1,272 M ill. RM. Die Verwaltung w ird  
sich hoffentlich auf der Generalversammlung zu einer 
Erklärung bequemen, was fü r sonstige Veränderungen 
in der Zusammensetzung der Wertpapiere und Beteili
gungen vorgenommen worden sind.

Auf dem Konto sind neben den Stahltrustaktien in 
der Hauptsache die Kuxe der Gewerkschaft Hürtherberg 
verbucht. Der Geschäftsbericht te ilt über diese Gewerk
schaft mit, daß die Vergrößerung und Verbesserung der 
Braunkohlengrube inzwischen zum Abschluß gekommen 
sei. Die Grube sei jetzt im  Besitz einer modernen, le i
stungsfähigen Brikettfabrik, die zu den ersten im rheini
schen Braunkohlehrevier zu zählen sei und im laufenden 
Jahr nicht geringere Erträge abwerfen dürfte als im  
Kohlenkonjunktürjahr 1926.

•" Wohl im Zusammenhang m it den erwähnten Ge
schäftsabwicklungen sind die Gläubiger und die Bürg
schaften erheblich gesunken; die wahrscheinlich aus 
dem gleichen Grunde erfolgte Verminderung der Debi
toren dürfte durch die Gutschrift des Gegenwerts der 
Stahltrustaktien kompensiert worden sein. Das Konto 
enthält jezt in der Hauptsache die Forderungen an den 
Stahltrust fü r die Überlassung der Vorräte (auf der letz
ten Generalversammlung m it 5,57 M ill. RM. beziffert), 
4 M ill. RM. Vorratsaktien, die von der Dividendenzah
lung ausgenommen sind, und 6 M ill. RM. eigene Aktien, 
die im  Portefeuille der Gewerkschaft Hürtherberg ruhen.

in  M ill.  KM .
B ilanz

per
28.2.27

Bilanz
per

30.6.26
in  M ill.  RM .

B ilanz
per

28.2.27

B ilanz
per

30.6.26

A k tiv a Passiva
0,004 0,002 22,000 22,000
0,032 0.030 2,500 2,500

Anleihen ........................ 0,168 0,168
17,108 18,380 N ich t abgehobene D iv i-
11,102 11,293 den d e n .......................... 0,000 0,009
0,276 2,140 S t if tu n g ............................ 0,084 0,088

A k z e p te ............................ 0,521
Gläubiger ........................ 1,945 4,145
G ew inn.............................. 1,358 0,027
Gewinn vo r trag  ................ 0,075 0.048
Bürgschaften ................. 0,276 2,140

Brown, Boveri &  Cie., Mannheim
8  % Dividende — Die Auswirkungen der KapitalserhSHu g

Die Besserung der Wirtschaftslage fü r die el®k^0je|jer 
nische Industrie, die sich bereits im  vorigen Jahr ^jjq. 
Gesellschaft in einer 50prozentigen Steigerung des ^ 
satzes äußerte und zur Erhöhung des A k tie n k a p ita  s 
5 auf 15 M ill RM. führte, hat sich im letzten Jahre ^  
gesetzt. Die Gesellschaft vermochte den Absatz wei e e. 
fördern —- Zahlen darüber werden allerdings nicht 
geben — und tr i t t  in  das neue Geschäftsjahr m it wie c t 
erhöhtem Auftragsbestand ein. Die Abschlüsse, 1)6 ^
der Geschäftsbericht dazu, kamen allerdings nur zu s 
gedrückten Preisen zustande.

Im  Dampfturbinenbau hat die Gesellschaft " C*p€r 
technische und wirtschaftliche Fortschritte gemacht. 
Auftragseingang in Kilowatt-Turbinenleistung hat 
gegenüber dem Vorjahr verdoppelt. Die Mannheimer 
statten stellten u. a. Teile einer großen Turbogruppe 
160 000 K ilowatt her, die der schweizerischen Muttergas 
schaft fü r die Zentrale Hellgate in  New York in  Au g 
gegeben, war. Diese Turbogruppe -soll fü r zweivv"e 
Anordnung Rekordzahlen erreichen. — Für die eie 
sierten Strecken hat die Deutsche Reichsbahn eine 1 e  ̂
von Schnellzuglokomotiven und Triebwagen bestellt. 
Gesellschaft lieferte 10 Sehnellzuglokomotiven, die 
Grund eines ihrer Patente konstruiert wurden. Sie sa ^ 
Geschwindigkeiten bis zu 120 km pro Stunde bei vl’ .j 
ruhigem Lauf erreichen. Ferner rüstete die Gesellst , 
auf Bestellung der Reichsbahn 15 Fern-Triebmagenc^Qa 
trisch aus. Die Berliner Stadt- und Ringbahn w ird v 
der Gesellschaft m it Gleichrichtern nebst Transformator 
und Zubehör ausgestattet. Sie w ird, nach Angabe ' 
Geschäftsberichts, das größte bisher m it Gleichrichte 
betriebene Bahnnetz sein. Auch aus den übrigen Arb®1 
gebieten der Gesellschaft (Schaltanlagen, Hängeleitung 
bau, elektrothermische Apparate) kann die Verwalt'1 
Erfolge melden.

Die Gewinn- und Verlustrechnung zeigt allerdings na 
eine geringe Zunahme des Rohgewinns (12,260 ge» 
11,659 M ill. RM.), wahrscheinlich eine Folge des hrê  
drucks, von dem oben die Rede war. In  Absatz komm 
0,859 (i. V. 0,733) M ill. RM. fü r Abschreibungen, L 
(1,051) M ill. RM. fü r Steuern und 9,311 (8,873) M il l  ^  
fü r Unkosten. In  diesem letzten Posten sind die Ztus 
verbucht, die sich im  laufenden Jahr wesentlich veI 
mindern werden, da die Kapitalserhöhung die Abdeckü 
der schwebenden Schuld und die Ablösung eines Teils u 
Anleihen ermöglicht. Der Reingewinn ist in diesem
ein wenig niedriger als im Vorjahr (1,028 gegen 1,051
Reichsmark). Davon werden 0,587 M ill. RM. fü r S°nCl* 
abschreibungen auf Anlagen verwandt (i. V. 0,422 an a 
Reservefonds überwiesen) und 8% Dividende (i. V. " 
auf das alte Stammkapital von 4,300 M ill. RM. uUsS 
schüttet. A u f die — im Zusammenhang m it der Kapit8 - 
erhöhung in  Stammaktien umgewandelten — 110
0,700 M ill. RM. Vorzugsaktien gelangen 6% Dividen 
zur Verteilung.

Die Bilanz zeigt zunächst den Zuwachs auf dem K al3l_ 
talkonto und die Erhöhung der Reserve aus dem Anim11 
agio. Die Kapitalsheraufsetzung w irkte sich vor allP 
in einer wesentlichen Erleichterung des Status aus. 
Hypotheken wurden abgestofien, ein Teil der Anlew1 
zum 31. März d. J. gekündigt, so daß die langfrist1”  
Schuld auf 0,851 M ill. RM. zusammenschmilzt. D111'^  
Abdeckung von Darlehen, Bank- und Akzeptkredit® 
wurden die schwebenden Schulden fast gedrittelt (5>ö" 
gegen 14,229 M ill. RM.) Die Guthaben bei Banken 
Postscheckämtern stiegen gleichzeitig um 1,2 Mill- 11 J 
Die erhöhte Geschäftstätigkeit w irk t sich in  einer 
höhung der Außenstände bei den Kunden um 3 M il l  R ' 
und der Anzahlungen auf Bestellungen um rU 
1 M ill. RM. aus.
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geRernik zeigen nur geringfügige Änderungen
Tper{ , er„ 'r ern Vorjahr. Der Zuwachs auf dem Konto 
auf jC- 11 en und Beteiligungen soll in der Hauptsache 
N<*karau ^ T . a, St° lz‘ G. m. b. H., Mannheim-
erhöhi aU’ ^ nĉ e des Betriebsjahres durchgeführte Kapitals- 
‘̂ ufüh/1'’ Um e3nen Betrag von 0,450 M ill. RM. zuriick- 
nom 11 sein> der von Brown, Boveri & Cie. ganz über- 
ktzten DT i'VUrĉ €' B)ie Tochtergesellschaften sollen im 

Jahr befriedigend gearbeitet haben.

^ m .  E H .

& |£ß & eMÄ . ' 

ÜebitoS,11 Wechsel

Bilanz
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

Passiva
0,883 0,868 K a p ita l .................... 15,000 5,000
3,884 3.974 E e se rve .................... 1,650 0,078
2,192 2,130 A n le ih e n .................. 1,368 1,411

Zinssche ine............. 0,027 0,028
0,597 0,498 D iv id e n d e n ............. 0,010 —

10,137 12,754 H y p o th e k e n ........... — 0,350
5,143 14,229

1,273 0,873 Übergangsposten . . 0,495 —
1,722 0,141 A nzahlungen........... 13,749 12,735

G e w in n ............... .... 1,028 0,861
14,589 >13,453

3,223 i

® i z  n j i c i f t f y a f i  f e  2 tu $ to n ö $

Die Grängesberg-Gesellschaft in A frika
G. Stockholm, t9. März 1927. 

eiu'^ijpehntelang fristete die Grängesberg-Gesellschaft 
clpm y .es Ull<J bescheidenes Dasein, und obgleich sie neben 
ihre .^dbo lz trus t die führende schwedische Firma und 
sie ini 4 6 das Stockholmer Standardpapier ist, wurde 
je d o c h ^SZaRd iJaum beachtet. Seit einiger Zeit zeigt sich 
der r  .j^e ra ll ein wachsendes Interesse fü r die Geschäfte 
eine “ 'icgesberg-Gesellschaft, denn sie entwickelt plötzlich 
uiiumt le s e n s w e rte  Expansionskraft. Welche Stellung 
kojjt., „diese die gesamte schwedische Eisenerzindustrie 
eIZ(, 0 irrende Firma ein? Bekanntlich werden die Eisen- 
au q S,° besonders in Mitteleuropa, England und Amerika, 
lvei+p ll lld Stelle oder doch zumindest im  eigenen Lande 
iölD ^erarbeitet, während nur geringere Mengen ex- oder 
behaltle i* werden. Unter Berücksichtigung des Eisen- 
Keha 1 ,enMallen etwa 50% dieser auf dem Weltmarkt 

üetten Eisenerze auf die Grängesberggesellschaft.
un<ir'. der Hauptsache gehen ihre Eisenerze nach England 
e*nfuheu*schland. Gut die Hälfte der deutschen Eisenerz- 
ißdu F  Ŝammi aus Schweden, denn die deutsche Schwer- 
schen rie zieht das schwedische Eisenerz dem französi- 
Phor ^ °r ’ weil es einen größeren Eisengehalt hat, phos- 
b ilji e i .er ist und weil der Seetransport von Schweden 
aitrig ü ŝ der Eisenbahntransport. Die phosphor-
Enoin schwedischen Eisenerze gehen im wesentlichen nach 
daT , nd’ Wo das schwedische Erz in den letzten Jahren 
j et2  ̂dänische immer mehr verdrängt hat, so daß Spanien 
ge„ n31r noch 45 % der englischen Eisenerzeinfuhr deckt 
Schw ri ^  Jahre 1913. Aber außer auf Spanien stieß 
ander Qen au  ̂ dem englischen Markt noch auf einen 

Konkurrenten, nämlich auf Nordafrika, das jetzt 
i i e f e r ^ V ’01'*61 der von England importierten Eisenerze 

' dieser Wettbewerb um die Gunst des englischen 
rs gestaltete sich immer schärfer, so daß irgendein 

Schaft^ l ®e^unden werden mußte. Die Grängesberggesell- 
sucht r| diese Schwierigkeiten dadurch zu lösen ver- 
K0I , ’ sie den immer stärker werdenden afrikanischen 
holla U!'renteu aufkaufte. Sic erwarb von der bekannten 
gelege 1SC-'len Kisenfirma Müller & Co. mehrere in Algier 
M illi 6 i j lu hen. die in den letzten Jahren ungefähr eine 
Grgjj0,1 Tonnen Eisenerze jährlich importierten. Die 
i läl f t°eS| ra "Gesellschaft Beherrscht jetzt somit gut die 
sie d'6 r  Kisenerzproduktion von Algier, außerdem hat 
^oroklr ^ 0nzessi° n auf Ausbeutung größerer Erzlager in 
nieijt • °Tund Algier erworben. Dagegen sitzt sie noch 

ln •* unis fest. Die von ih r erworbenen Gruben sind:

Quenza, Zaccar, Timezrit und Rar-el-Maden. Die Stellung 
der Grängesberg-Gesellschaft in Nordafrika ist als führend 
anzusehen; es w ird  angenommen, daß sich ih r Einfluß 
auch auf die anderen beiden führenden Firmen Norci- 
afrikas, auf die Mokta-El-Hadid und auf die Romanones 
ausdehnen wird. Ja, es verlautet sogar, daß die Gränges
berg-Gesellschaft m it der spanischen Konkurrenz ein Preis
abkommen treffen wird, um dem scharfen Konkurrenz
kampf auf dem englischen M arkt ein Ende zu machen. 
Der spanischen Eisenerzindustrie w ird  wohl auch nichts 
anderes übrig bleiben, als sich diesen Wünschen zu fügen, 
da sie bei einer Verschärfung des Kampfes den Kürzeren 
ziehen würde. Die Grängesberg-Gesellschaft arbeitet also 
sichtbar auf die Schaffung eines Kartells der Eisenerz
exporteure hin. Als treibende K ra ft soll hinter diesen 
Plänen der Beherrscher des Zündholztrusts loar Kreuger 
stehen, der seit etwa einem Jahr Hauptaktipnär der 
Grängesberg-Gesellschaft ist.

Süodjenütefidjt 82c
15. März 1927 M ül.

RM .
V o r

woche
V or

m onat
Vor
jah r

A k tiv a
1. Noch n ich t begebene Reichsbankantelle
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in - und

177,212 177,212 177,212 177,212
ausländische Goldmünzen, das P fund  fein
zu 1392 RM. berechnet............................... 1844,002 1843,956 1834,285 1427,936

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

1750,995 1750,949 1741,417 1207,483
Zentralnotenbanken ............................ 93,007 93,007 92,868 220,453

3. Deckungsfähige Devisen ............................
4. a) Reichsschatzwechsel ..............................

224,143 202,135 201,110 475.978
b) Sonstige Wechsel und Schecks........... 1508,990 1603,976 1267,771 1167,320

5. Deutsche Scheidemünzen .......................... 138,028 129,325 136,044 93,696
6. Noten anderer Banken .............................. 19,955 14,989 18,156 28,040
7. Lom bardforderungen ................................ 19,532 46,226 16,141 8,2308. E ffekten ............................................... 92,730 92,765 88,885 235,381
9. Sonstige A k t iv a  ........................................... 476,702 457.243 609.739 908,441

Passiva
1. G rundkapita l:

a) begeben ....................................... .............. 122,788 122,788 122.788 122.788
b) noch n ich t begeben................................ 177,212 177,212 177,212 177,212

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

dendenzahlung ......................................... 43,133 43,133 43,133 33,404
c) sonstige Rücklagen ................................ 160,000 160.000 160,000 127,000

3. Betrag der umlaufenden Noten ................ 3143,778 3346,877 3049,392 2604,506
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 628,720 524,228 553,252 874,544
5. Sonstige P a s s iv a ........... ................................ 191,711 159,637 209,614 657,650

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
In lande zahlbaren Wechseln ...................... — .— — 447,4

Bestand an Rentenbankscheinen .................. 86,1 68,6 | 104,8 383,4
U m lau f an Rentenbankscheinen.................... 1048,9 | 1080,4 11046,4 1203,7

HJorifcnü&erfidjten Jkuifdfce JJoöatnotenöanfen
7. März 1927 Bayr.

Noten-B .
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B.

G o ld ........................................................ 28,559
(in M illione 

21,019
a Eeichsma 

8,126
k) - 

8,157
Deckungsfähige Devisen ................. 6,117 4,039 4,014 8,085
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 57,399 62,203 31,230 30,484
Deutsche Scheidemünzen ............... 0,060 0,128 0,014 0,029
Noten anderer Banken ................... 2,178 5,078 0,320 0,164
Lom bardforderungen ........................ 1,210 2,579 1,995 8,311
W e rtp a p ie re ......................................... 10,488 1,176 10.282 8,955
Sonstige A k tiv a  ................................ 3,301 7,538 24,459 89,610
Notenum lauf ....................................... 68,618 56,339 22,220 26.689
Sonstige täglich fällige V erb indlich

keiten ............................................... 1,407 14,683 14,516 5,281
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs

fr is t  .................................................... 0,212 6,595 27,081 65,229
Sonstige P a ss iva ................................ 3,624 5,178 1,692 4,096
Darlehen bei der R e n te n b a n k___ 6,475 3,464 3,330 8,500
Weitergegebene W e ch se l................. 4,328 1,640 3,906 4,445

öeuifdjc Olufknijastik! im getane 1^27

Nach Gegenwartswerten 
in  M ü l. RM .

E in fu h r Ausfuhr

Februar
1927

Februar 1 
1926 |

Januar
3927

Februar [I Februar 
1927 II 1926

Januar
1927

Lebende T ie r e ....................
Lebensm ittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. Ha lb fabrika te  
Fertige W aren.....................

13,504' 
336 994 
579,263 
164,662

5,2471
227,085
332.653

96,755|

14,460
363,648
564,886
150,280

0,659
27,687

186,3471
541.183!

1,077
50,820

167,395
564,0981

0,618
,-.35,898
199,033
562,973

Reiner W arenverkehr . . . .  
Gold und S ilbe r.................

1094,423
4.7,652

661,74o! 
59,4191

1093,274
59,939

755,876|
i ;öO0

782.8901 
. 4',986

798,522
.1,578

Zusamm en............................ 1142,075 721,159Ü 1162,218 757,876!) 787,876!l 800,100
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L fd .
N r. Bezeichnung der Einnahmen

Aufgekonamen sind

im  M onat im  Februar im  Vorm onat vom  1. A p ril 1926
Februar 1927 des Vorjahres (Januar 1927) bis

28. Februar 1927
R M E p f RM 1 E p f RM 1 E p f R M I E p f

3 4 5 6

79 787 318 55 81 462 400 16 103 652 310 55 1013 282 376 4125 2 839 599 62 12 070 814 35 87 056 998 1546 888 059 46 47 263 111 59 167 907 670 30 1 024 589 486 07
11 436 120 01 8 274 955 63 65 514 317 97 371 467 033 48— — —  219 14 1 000 — 10 694 1096 909 298 55 63 542 793 55 12 241 999 62 329 442 543 47— — —  42 30 —
3 974 428 63 1 955 613 79 4 114 981 31 29 185 151 68

62 772 813 31 70 009 019 48 100 698 386 17 804 078 521 06515 100 99 3 577 659 15 358 284 12 10 518 981 60
2 948 502 63 . 1 878 365 79 2 682 693 86 24 844 082 16

8 749 237 74 2 061 150 16 4 412 160 34 50 062 785 6850 1 506 678 95 1 521 817 90 21 547 323 4812 141 776 12 2 386 468 47 0 329 130 11 72 874 250 759 182 26 149 304 49 7 886 54 739 879 09

— — —  132 85 __ _ _
—  >— — — — . — —

7 719 254 04 3 239 032 31 7 380 791 02 93 754 890 514 592 375 24 4 320 171 44 3 734 135 21 41 180 800 72

28 615 60 23 043 41 254 744 05 14 570 103 88 \622 723 91 501 358 20 568 504 02 13 979 575 114 276 595 94 896 777 06 4 246 550 «8 35 082 750 58 ^
3 160 399 15 2 987 562 95 3 028 590 75 32 568 242 75

11 991 663 74 9 579 195 86 13 205 476 23 157 428 364 1712 387 451 40 1 6 765 809 24 12 461 221 45 132 229 549 02

Im  E n tw u rf * »ReictahaushalW
plans is t <

S S t o *1920/27 ..
veranschlagt nil

woinhsmara

19
20

2132
23

21
26
20
27
28
29
30
31
32

A .  B e s itz *  u n d  V e rk e h rs s te u e rn

a) Fortdauernde Stenern 

E inkom mensteuer:
a) aus Lohnabzügen ..............................
b) Steuerabzug vom  Kapita le rträge .
c) a nd e re *;............... , ................................

Körperschaftssteuer3) .......................................
Kapitalertragsteuer
Vermögensteuer .............................. ..
Vermögenzuwachssteuer .........
E rbecha fts teuer..................................................
Umsatzsteuer

a) a llgem eine..............................................
b) Hersteller- und Kleinhandelssteuer

Grunderwerbsteuer4) ..................................... ..
K a p ita l verkehrsteuer :

a) Gesellschaftsteuer ...............................
b) W ertpap ie rs teuer.................................
c) Börsenumsatzsteuer ..........................
d) Aufsichtsratssteuer ............................

Börsensteuer:
a) Börsenbesuchsteuer............................
b) Börsenzulassungssteuer ....................

Kraftfahrzeugsteuer .........................................
V e rsicherungssteuer.........................................
Rennwett- und Lotte riesteuer:

a) Tota lisatorsteuer...................................
b) andere Rennwettsteuer ....................
c) L o tte rie s te u e r.......................................

W echse ls teuer.......................... .........................
Beförderungssteuer

a) Personalbeförderung............................
b) Güterbeförderung...................................

Summe a .

b) Einmalige Steuern 
R hein-R uhr-Abgabe

a von E inkom mensteuerpflichtigen . . .
b) von Körperschaftsteuerpflichtigen ..
c) von K raftfahrzeugsteuerpflichtigen . 

Betriebsabgabe
a) Arbeitgc
b) Landabgabe 

Steuer zum Geldentwertungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga- 

tionensteuer) ........................................... ..

Somme b . .

Summe A  . .

B . Z ö lle  u n d  V e rb ra u ch sa b g a b e n
OJ Verpfändete

Zölle ..........................................................................
Tabaksteuer

a) T a b a ks te u e r...............................
b) M ateria lsteuer (einschl. Ausgleich-

Steuer) .......................................
c) Tabakersatzstoffabgabe ’ '
d) N a ch s te u e r................................................

Zuckersteuer ........................
B ie rs te u e r.............................. -11111111’! ............
Aus dem Branntw einm onopol’ . * *  * * * * ’ * * * ]

Summe a . . .

„  b) Andere
Eesigsäuresteuer ...........................................
W einsteuer................................................................
Schaumweinsteuer .........................................  * \
Salzsteuer...........................................................”  \
Zündwarensteuer ............................ ..........
L e u ch tm itte ls te u e r............... .......................
Spielkartensteuer .......................................
Statistische G e b ü h r.....................................
Aus dem Süßsto ffm onopcl....................! ! ! ! . ! !

Summe b . . .

Summe B  . . .

C . S onstige  A b g a b e n
Brotversorgungsabgabe . . . . . . . . . .

Summe C 

im  ganzen

375 996 042

71 959 
91 238 

563

2 078 
1 219

2 367 860

08
66
95

91
14

378 529 834

70 172 031 

50 131 093

9 109 962 
1 279 

387 959 
25 706 300 
12 559 608 
18 764 948

69

77

43

45

72
45
34
09
10 
74

192 833 783

192 509 
257 620 
012 799 

8 900 
826 285 

1 333 775 
224 109 
229 120 

29 887

3 697 266

196 531 049

5 179

5179

575 060 063

35
02
55

41
28
25
14

315 207 948

217 695 
90 447 

1 847

3 528 
11 723

5 528 563

3 823 302

319 031 251

44 740 001

383 516 
2 774 

474 652 
18 613 259 
18 127 780 
13 932 312

36
90
87

45
51

526 893 407

125 813 
27 868 

188

2 739 
10 325

2 035 373
50 2 202 309

21

90

21
03
10
61
80
18

138 441 560

145 207 
6 483 062

800 825 
077 629 
753 654 

64 678 
194 039 
47 287

—  9 156 385

20

147 697952

72 542

75
40

55
99
82
70
3101
62

27

20 72 542

460 701 746

528 595 770

120 889 978 

50 431 970

10 224 302 
18 692 

320 223 
23 365 999 

2 773 408 
21 884 360

81
53
50

02

26

14
23
39
80
08
59

229 908 924

129 180 
256 704 

1 682 885 
—  27 817

1 408 949 
1 142 542 

225 172 
229 542 

5 147

5 052 307

8 839

—  8 839

763 548 108

15
60
08
25
80
30
20
19
95

176 000 <X#> 
20 88* 33:5 

33 333 333
5 000 000

81 166 ¡¡¡}I 600 00 ‘
1 000 667 

5 000 ooo
666 gO?4 106 007

5833 333
3 000 000

3 333 393 

2 083 000
4 166 0O7

14 106 0Ol12 116 OQL
4 360 494 390

1 502 521 
1 276 876 

475

126 546 
18 170

4 400 414 311

840 780 025

475 855 775

92 377 281 
80 637 

73 819 147 
260 699 544 
218 503 392 
205 340 982

2172 962 78«

2 026 736 
17 083 508 

5 195 734 
1 394 917 

12 745 195 
8 253 885
1 866 317
2 655 820 

434 978
08 52 257 160

27 2225 219 947

220 068
29 220 088

54 6031 854 320

jmiibcjuwuuuu uer »ub ueu ü innaninen den Ländern usw. überwiesenen A n t 
mlssar fü r  die verpfändeten E innahmen abgelieferten Beträge

3*! i S t  SISSh hS  S i Ä Ä S » ? ® 8 sind e rs ta tte t: 17659,53 R M  im  Februar 1927, 1188400.* 
a! e rs ta tte t: 9950.45 R M  im  Februar 1927, 108038
4i  H ie r in  is t  die von Landesbehörden erhobene Grunderwerbeteuer n ich t enthalten.

B e r l in ,  de n  14. M ä rz  1927.

•  Biese Zahlen sind keine A d d lttongmunroen , sondern Zw ö lfte l der tm  E ta t  angegebenen W erte.

09
43
21

60
05

48

82

49
1980
59
07
25

15
74
77
59
39
71lö
90
53

373 oooooo*

2500 000
2 5 0 0  0 0 0

375 500 000*

55 388 38S

54 583 333

22 083 333 
19 583 33» 
14 333 333

100 410 0070

160 66T
1000 SS1 
166 Wi960 000 
000 001 160 000 
208 333 

60 000

20

4 358 333^

170 775 000*

74 540 258 338*

ä  i S “  U8W' übcrwieBenen Anteile usw- ™d d e r  ™  den Generalagenten für Eeparationszahlmgen nnd an denKom
S) A u f G rund des Steueriiberleitunmireeetz™ . i„ h ”  »«* . . . . . ------ — ),89 E M . in  der Zeit vom  1. A p ril 1928 bis 28 Februar 192?-

>,03 RM . in  der Ze it vom  1. A p r il 1920 bis 28. Februar 1927.

Reichifinanzminitieritim.
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k e im e t  ^ o c fc n fu c fc  ö o m  T 4 . & &  z i .  B lä c ^  192,7
(Emheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

o/t ' 14. 3_ 15.3. 16. 3. 17 .3 . 18.3, 19 .3 . 21.3.

■Ablösun
Heimische Anleihen

1 _ 320,00j 320,00 320,00 320,00 320,00 320,00q — 24.40 23,20 23,50 23,00 23.00 23.40
1 4 Vz 0,041 0,042 0,042 0,041

s! | ä x .i8m-
*% %  rt*Sterr-St.-Sch i i '  
J »  « to^G oM  E b--Anl. 
}%  dto °S 1<irei> te ___

í i  dto. Un!»1* ? ', An i. 2

t i  S : t s í : ^ 8 |03' 06

i& %  ^ ‘ dtli;‘ ßenfc*  Í3

*%  d t o - i o  
}%  Łissah^'Wenrente . .

p ^ ś ś s l -
Słśrafi
^ ? m b g w °obbahn

t e ‘Ä & 6 - - -
A Í S ? « ^ I Ü o taatsb” - :

IIIt e Ä s r “ ?
^?ÍJé^eÍnsbank !! i !

| S s i * » ionaltak

S t.

Ausländische Anleihen
5 — 50,12
5 44.00 43,12

4% 24,80 24,80
4Y2 4.50 —

4 27,40 27,60
4 2,50
4 2,00 — .
4 2,12 —

4>/5 7,50 —
41/5 — 2,12

4 14,25 14,25
4 26,10 26,10
4 20,00 20,60
4 23,30 23,20
4 14,00 14,50
4 14,00 14,50
4 15,50 15,60

fr. Z. 30,37 30,25
4 V2 23,50 23,75
4 Mi 24,00 24,40

4 26,12 26,40
4 23.00 23,25
4 — 2,50
4 20,00 19,90

4 t t5 33,50 32.12

28,25 28,37
m 28,50 28,12
i  a 20,80 27.00

3 26,12 25,871

2,50
19,50
32,25

Bahnen-Werte

— . ___ ___

43.00 42,25 42,90
24,80 24,80 24,70

4,40 4,30 4.12
28,25 28,00 28,00
— — 2,12
2,00 — 1,87
— 2,00 2,00
— — 7,30

14,75 15,24 14.25
27.62 27,75 27,50
22,75 21,87 21,80
23,37 23,12 23,12
15,60 15,50 15,50
14,75 — —
16,62 16,00 15.80
29,60 29,50 29,60
23,62 23,25 23,25
24,50 24,20 24.25
20,50 26,25 26.20
23,30 23,20

2,50 2,50 2,37
19,90 19,10 19,00
32,87 32,75 —
27,75 27.75 ___

26,75 27.50 27,62
25,30 20,25 26,62
25,75 25.62 26,00

9 211.50 216,75 212.00 212 00
7 H 109,75 — — 108,62
7 89,37 90,00 90,50 88,12
6 98,87 97,12 96,25 96.25
7 11,40 11,10 11,00 10,124 27,75 27,50 27,50 27,123 — 91,25 90,75 91,25

4Ys 99.00 98,00 97,00 96,505v. 81,00 79,50 79,37 80,75

215,00
108,50
89.00 
95,75 
10,25
27.00 
91,12
90.00
81.00

213.00
109.00
90.00
96.00 
10,37
26.75
92.75
96.50
80.50

320,00
23.20

0,041

43,25

28.25 
2,25 
2,00 
2.10 
7,50

14.75
27.25 
21,82
23.00 
15,37

15.75
30.00

24.00
26.00 
23,00

2.37
18,90
32.75

27.75 
27,02 
28.5o

218,00
109,18
90,00
98.75 
10,37 
27,25 
92.50
97.75
79.75

Bank-Werte
8 168,00 166,00 164.75 164,00
9 229,50 225,50 217,00 215,0011 242,50 242,00 236,00 236.12
8 172,62 172,25 170,00 167,50
8 205,87 204,50 205,87 198,00

10 211,00 211.25 211.00 202,00
10 261,00 260,00 255.50 252,50
8 213,50 213.00 206,00 205.0010 276,00 278,00 270,50 268.00

10 186,62 187,00 184,76 183,6010 181,50 180,87 178,25 178,008 183.75 182,50 180.00; 178,008 229,50 229,00 221,00 227,508 9,35 9,15 8,90 8,8710 186,00 186.75 183,12 182.12o.as 7.10 7,00 6,95 6,90

S S ® » . :
S S 8*  Dam'pS )1] ^ 8011--

Schiff ahrts-W er te

®lbeschiffá i¿ t: * * '

f e tke............

0 150.00 149.00 ___ __ •__
0 149,75 149,50 147,75 148.75 145,50 150,008 200.00 198,50 196,00 193,50 195,00 198,250 — 222,25 218.50 215.25 218.00 222,000 147,00 149,00 — —
0 144,50 143,76 142,00 140,12 140,00 143,870 87,00 87,87 85,50 ' — — 88,25

Automobil-Werte
1 0 132,00 132,75 128,25 120,50 125.25 128.00
1 0 116,25 116,00 115,00 114,00 113,75 115,250 66.00 60,00 65,00 65,00 64.00 65,001 12 131,87 130.75 128,25 123,75 124,25 126,00

Chemische Werte

Ł c t e t í s t  H eyden-

S M * ; : :

" eng8toff
^che}H?Werke ...............

fcjj^ E lektr1p .............

^ • sÍ ĉ k ¿ h :

8 389.50
0 106,00
8 137.12
8 146,37

10 306,50
0 149,75
0 127,25
0 74,75
0 113,50
0 105,00
0 132,25
0 35,12
0 557,00

392,501
106,00
138.00
146.50 
302,75!
147.50
125.00

73.50
114.50 
105.87 
131,75
35.50

560.00

380.50
105.50
135.00
146.75
296.50
146.00 
123,05

71,62

104.75
130.50 
34,75

551.00

375,00!
105.00 
133,50 !
145.75 
292.25
144.75
122,12

70,12
113,50
101,12
134.00 
34,50

535.00

372.12
104.12
132.12 
145.37 
294,50
144.12
122.12

70,00
112.25 
100.12 
134,75

34,50
542.25

377.00
106.00 
133,12
147.00 
297,62
145.50
124.50 

70,12
113.00 
103,75
138.00 

34,50
555.00

Elektrizitäts-Werte

io10

168.75
102,62
185,25
129.00
200.00 
196.00 
174,60

108,75
100,62
182,00
132,87
200,00
197,50
172,00

166,50
159.87
181,00
128,75
194,62
196.00
170.00

165.00 
158,25 
178,50 
125,62
192.00
194.00 
176,12

165,75
158.00
178.50
125.50
192.00 
193,12
170.00

166,00
160,00
181.50 
127,87 
194,75
196.50 
172,00

149,75
200,00
224,25

143,50
89,50

130.00
116.00 

64.00
180,00

385.00
107.00
136.00
148.75
298.25
149.00 
125,12

70,25
114.75 
107,50
139.25 

34,00
553.00

166.00
160,12
185,50
129.00
198.00
196.00 
173,87

Felten &  Guilleaume . . .  
Ges. f. ei. U ntern. . .  
Hackethal D r a h t . . .  
H am burger E lek tr. . 
Lahmeyer &  Co. . . .
C. Lo re n z ....................
H . Pöge E le k tr ......... !
Rhein. E le k tr. . .  
R hein.-W estf.-E lektr.
Sachsenwerk...............
Schles. E le k tr ...............
Schuckert & Co...........
Siemens &  Halske . . .
Tel. J . B e rlin e r...........
Vogel D r a h t ...............

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

D iv .
X 14. 3. 15. 3. 16. 3. j 17. 3. j 18.3

6 106,75 165,75 162,12 161,00 160,2510 251,00 248,50 245,00 238,25 241,00
5 103,00 104,50 101,00 100,00 102,00

10 175,87 174,75 172,37 170,50 171,12
9 174,75 175,75 172.75 170,37 170,00
8 139.00 140,00 140,00 139,25 139,25
6 136,75 ■— 134.00 130,50 131,00
0 179,00 174,75 172.75 172,00 171,75
8 204,00 204,00 200,00 198,00 195.00
6 132,25 130,50 129,37 127,00 126.756 190,50 190,00 188,00 186.00 186.004 177,50 176,50 171,75 168.00 169,750 257.37 256.62 251,12 247,37 261,500 100.00 101,50 99,50 99,00 99.005 112,02 113,00 110,62 109,25 109,75

21. 3.

162,00
248.00
101.00
174.87
171.00
142.87
133.25
174.25
194.00
127.50
188.00
172.50 
258.75 
100,00
109.25

166.00
249.00
101.50 
173,75
173.00
144.00 
133,25
174.00
199.00
128.00
190.00
174.50 
201,37100.00
111.18

Kali-Werte
9.0101210

154.501153.25
202.00 201,50
256.25 250,50
204.001 203.00

149.00
195.00 
251,50 
196,25

145.251146.50 
194.75 197,00
248.50 248.00 
195,25 197,25

150.00
199.00 
255,12 
200.25

150.50 
200,26 
259.00
200.50

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___

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
142,00:142,00 
94,621 95.00 
80,00j 80,00 
86,00! 86,75 

129.00! 131.50

139,50 138.25 138,75 141,00
94,00 93,50 93,00 94.00
80,00 — 79,00
85,75 85,00 84,50 85,00

129,00 128,00 127.00 180,25

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nüm b. Masch.
Bam ag-M eguin...............
B e rlin -K arls r. Masch___
B in gw erke ....................
Deutsche Maschinen .
Gebr. K ö r t in g .............
H a rtm ann  Masch. . . .
H irsch K u p fe r ...........
H u m bo ld t Masch........
Karlsruhe Masch........
Ludw . L o e w e .............
M otoren D e u tz ...........
Hugo S chne ider.........
Schubert &  Salzer . . .
V o ig t &  H a e ffn e r___
R . W o l f ........................

Bochumer G uß.............
Buderus E is e n ............. .
D t.  L u x . Bgw..................
Easener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse Be rgbau ...................
K löckner-W erke ...........
K ö ln-N euessen.........
L a u ra h ü tte ......................
L e o po ldg rub e .................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
O b e rb e d a rf......................
Phönix Bergbau ...........
Rhein. B raun koh len .. . .
R he ins tah l........................
Riebeck M ontan .............
Schles. B e rg b a u .............
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw e rke .............

0 139,75 143,00 137.50 137,25 138,00
0 63,50 55,00 55.00 55,00 53,00
0 100,00 99,00 97.50 99,25 96,12
0 40,00 35,00 34,87 35 25 37,25
0 122,00 124,00 122,75 120,00 120,00
8 98,50 97,50 96,00 95,00 94,00
0 66,00 66,25 65,50 63,25 62,25
0 112.75 111,75 110,00 110,00 107,50
0 51,00 52,37 51,00 51.00 51,000 48,12 49,25 48,12 46,00 43,5010 320,00 324,OO! 317,25 310,00 316,000 81,50 83,00 82,00 81.00 80,250 114.50 115,75 114,25 113,50 114,1212 301.25 301,75 297,25 294.50 290.508 — 150,00 146,00 146,50 146,260 66,00 66,50 66,00; 65,00

139,62
55,25

100.00
42.50

125.00
95.50 
63,00

112.00 
51.00, 
45,50!

310.00 
80.00;

115,75
295.00 
148.00!
65,00!

143,75
93.12

86,00
181,00

1142,75 
1 56,50
100.75

40.00
120.00

94.00 
65.37

113.00 
52.12 
45.25

821.00
81.00 

117,50
301.75 
150,00

05,00

Montan-Werte
o
o
0
0
00
0
5 
8 
0 
0 0
6 
0 
8 
0 0100
6

9Z1.0
6

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

186,00

186.50 
195,25
186.50 
224,87
199.50
30.00

333.75
175.50
203.00

95.00
149.75
210.00
147.75
120,00
134.62
292.00
225.50
171.76
162.00
69.00 

288,75
145.62

184.00
117.50
184.00
195.00
184.12
219.75
195.00
29.25

327.00
172.75
202.12

94.50 
146,50 
205,12
146.75 
117,25
131.75
285.00220.00
167.00
158.00
06.25

279.00
144.75

181.50
117.00
182.00
189.50 
182,00
217.50
190.50 
28,60

323.12
170.12
200.00

92.25
145.25
203.50
145.50
117.00
130.25
280.12
216.25
165.00
154.50 
65,00

261.00 
143,75

181,75
117,87
182,62
189.00 
182,62
220.00
190.50 
28,37

323.25
173.00 
199,12
91,12

144.50
204.50
145.25
116.50
131.50
283.00 
217.87
105.25
155.00 

67,60
259.00
146.00

184.00
119.50
184.00
193.00
184.50
223.50 
193,25
28.40

329.50
175.24 
202.64

92,25
140.25 
209.87 
146.75 
116.60 
133,37
288.00
221.00
166.50
154.00 

70,00
261.00 
146,00

185.00
122.00
184.00 
193,50
184.12
228.00 
195.75
29.50

331.00
176.87
204.25 

94.00
146.00
213.87
148.26 
110.60
134.12
290.00 
221.60
168.00
163.00
71.50

290.00 
146.50

Sonstige Werte
Aschaff enbg. 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 am it N o b e l.............
Eisenb. V erkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F. H . H am m ersen .........
P h il. H o lz m a n n .........
H arb . G um m i Phönix .
Gebr. Ju 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 merei
O stw e rke .........................
O tav i M in e n ....................
Po lyphon W erke.............
S a ro t t i..............................
Schles. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T le tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schuhfabr. W essel. 
W icking-Portl.-Zem ent . 
Zellstoff W a ld h o f...........

16
0
610
7 
0
4 
0 
0 
0
5 

10
8 Y2
0
6
8

7
10

0
10

11,11
8 12
0

10
0

6
8
01010

178.00
100.00
845.00 

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
151.75

72.00
184.76
262.00

175.00
100.87
346.50

55.12
126.00
129.00
201.00 
122.00 
188,00
60.75

103.87
140.00
143.00
218.00
162.50
187.00 

98.25
115.00
173.75
158.00
162.50
229.75
361.50

39.87
160.50
215.25

88.75
391.50 

89,00
172,87
118.50
152.75 
129,12
149.00

72.12
183.25
260.62

99.00
338.00

55.00
125.00
128.00 
197.12
119.75 
185,25
60,76

101,00
144.75
130.00
214.50
158.50
185.50

98.00
116.00
173.00
153.00
160.00
229.50
357.00 

39,87
158.50
215.00

87.00
387.00

85.00
169.50
119.75
151.50
130.00
146.00 
72,60

181.00 
266,60

171.75 
99,00

334.00 
53,12

123.12
126.00
195.00

183.50 
60,60

100.00
141.75
133.00
210.25
150.00
182.12 

96.75
119.00
172.50
151.25
157.00
222.76
348.00

39.25 
157,75
212.25

85.00
381.00

85.00
167.25
119.00
150.00
130.00
147.00

72.25
180.00
262.26

170.50
99.00

340.00
53.00

123.12
125.62 
195,79
118.00
183.75 

60,25
101.75
142.25
140.00
210.50
156.62
184.75

96.00
119.12
170.25
150.50
157.00
224.12
355.50

39.00
157.00
210.25 

84,75
385.00

84.00
162.50
117.50
150.00
129.12 
146,60
72,50

179,37
263,62

! 174.00 
99,00

349.00 
53.62

125.75
128.50
199.87
117.50
180.00 
00,25

102.87 
143,62
139.00
212.00
160,00
190.25 
98,00

122.75
171.25
157.00 
160,00,
230.00
365.50 

88.75
159.25
215.00

85.25
394.00 
84,00

102.00
117.25
152.00
129.00
149.50
72.26

182.00
261.25

176.87
99.12

351.00 
65.75

127.00
132.25
201.75
118.87
187.25

61.12
105.00
145.75
137.00
213.00
165.50
190.75 
99,00

124.00
173.00
157.25
160.00
223.00
369.00

39.25
161.00
210,00
85.87

390.00
85.50

103.75
117.50 
153.12
129.75
150.50
72.26

184.25
264.00
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*  ausschließlich D ividende

14. M ärz 15. März 16. März 17. März 18. März 19. März 21. März
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per m edio 
März

Allgem . D t.  Eisenbo.hr.en ...................... 99 % 99 98 97% 97 96% 96% 96 97% 97 98% 9714 98
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge............... 109% 109% 109% 109% 1093/4 109 109% 109 108% 108»% 109% 1093% 109

166% 166% 160% 165% 165% 165 164% 166% 165 168 167% 107% 16714 160
174% 174 173 171 170% 169 109 168 170 108 1733% 171 174% 173 172*
262 261 261 257 256% 255 253% 252% 254 % 250% 257% 255 % 25634 260*
214 213 213% 211% 208 207 208 206 209% 207 210 209 211 208 213
276% 275 278% 273 271% 269 271% 268 274 271% 277% 274% 281 278% 278

Deutsche B a n k ............................................. 186% 185% 187% 186 1843/4 1833/4 183% 182% 184% 184 1843% 184 188 187 : 187
Disconto-G ese llschaft................................. 181% 181% 181 179% 178% 177% 1793/4 1763% 1788% 178% 180% 179% 181% 180% 180
Dresdner B a n k ............................................. 184 183 182% 181% 180% 180 179% i7 8 y 4 180% 180 182 181 183 181% 183
M itteldeutsche C red itbank........................ 231% 230% 229% 228% 223 220% 233 220 242 237 246 243% 250 247 229

Deutsch-Austral. D am pfe r........................ 149
H am burg-Am erika-Packetfährt............... 149% 149 150 148% 149 148% 147% 145% 147 145% 150% 149 150% 147% 149
Ham burg-Südam erik.-Dam pfer ............. 201% 199% 199% 198 196 195 % 194% 193% 1963% 195 199 197% 201 199% 199
H a nsa-D am pfe r........................................... 224 223 223 222 218% 217% 217 216 2203% 218% 222«% 221% 224% 222% 223
Kosm os-Dam pfer......................................... 149
Norddeutscher L lo y d ................................ 144 % 143% 143% 142% 142% 142 141 140% 141% 140 144 1428% 144 142% • 144

Daim ler M oto ren ......................................... 116% 115% 116% 116 115 114 114% 114 114 1153% 115 117% 1168% 118
N a t. A u tom . G esellschaft........................ 130% 131% 129 »A 129% 128% 1243/4 123 1253% 123 128% 127 133% 130% 131

J. G. Farben industrie ................................. 307% 302% 303% 298% 296 294 293% 291% 2963% 293% 2983% 296% 2998% 296% 303
Th. G o ld sch m id t......................................... 151% 149% 149 % 147% 147 1453/4 145 144 145 144% 147% 146% 1508% 150% 148
Oberschi es. Koks werke ............................ 127% 128% 125% 124 123% 121% 122% 121% 122% 1203% 125 123 126% 125 125
R ü tge rsw erke................................................ 133% 132% 132 130 133 129% 135 133% 1373% 134% 139% 139 140% 139% 132
Ver. G lanzstoff............... .............................. 564 553 / 667% 559 553 543% 545 538 548% 542 559 550 562 555 565

Allgem. E lektr.-G es.................................... 163% 162% 162 160 160% 159% 158% 158 158»% 157% 160 159% 162 159»% 161*
Bergmann E le k tr ......................................... 180 185% 182% 182 181 180 179 177% 180% 177 183% 181 185 183 182
Elelctr. L ic h t und K r a f t .......................... 196% 195 196% 195% 196 194% 194% 193% 195 192% 197% 1948% 198 196 196
Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaffc . . . 199% 198% 198% 195% 194 1928/4 192% 191% 193 190% 195% 194% 199 197% 199
Felten & G u illeaum e................................ 167 166% 185% 163% 162% 161 1593% 161% 160 163 1663% 165% 166
Ges. f. e lektr. (Jntem ................................ 253 251 250% 248 244 243 241 239 2433% 239 249% 2443% 251 246 250
Ham burg E lek tr. W e rk e ........................ 175% 171"/, 1753/4 1 7 4 8 /4 173% 173 171% 169% 172 170% 173% 173% 1748% 1728% 175
Rhein. E lek tr. A .-G .................................... 178% 175 174% 173 172 173 1723% 171% 175 173% 175
Schles. E lek tr. u. Gas ............................ 191 189 190 188% 187% 187 186 187 185 189 1873% 190% 1893% 190

178% 178 177 174 % 171% 170 1688%
Siemens &  H a ls k e ..................................... 259% 257% 25 7 a% 2548/4 252% 251% 250 248% 254% 250% 260% 257 263 259% 257*

K a liw erk  Aschersleben.............................. 202% 202 201% 200% 195 193 197 193 198 195 202 198% 202 201 201
Salzdetfurth K a l i ....................................... 258% 256 258% 257% 253% 252 248 245% 251% 245% 258 253 7% 260% 257 258
Yr esteregeln K a l i ......................................... 204 203 203% 202 199 190 197% 194 1983% 95 2028% 199 203% 200% 203

Berl. Masch. Schwartzkopff ................. 145% 141% 142% 141% 141 138% 140 138% 142% 140% 144% 142% 145»% 143% 142
L in ke -H o fm a n n ........................................... 8 6 % 86 87% 86 85 % 85% 85 % 83% 85 84% 85% 85% 86 85% 86
Orenstein & Koppel ................................ 133% 129% 132 1293/4 129 128 128 128% 127 130 129% 131% 130 132

Deutsche Maschinen ................................ 125 122 124% 124 122% 122 120 119% 124% 1213% 1253% 125 127% 126 124
Ludw ig  Loewe ........................................... 327% 327 322 318% 317 315% 313 321% 314% 326% 321% 326 320% 327

Bochumer G u ß s ta h l................................... 187% 186% 187 186 184 3/4 184% 181% 184 187
Buderus E is e n .............................................. 124 121% 122% 122 119% 118 110% 115«% 117% 116 120% 118% 123 121% 122
Deutsch-Luxembg. Bergw......................... 188 185% 187% 186 1853/4 184% 183 182 184 1813% 1843% 184% 185% 183 187
Essener S te inkoh len ................................... 201% 199% 199 198 193% 193 190 188 190 186 195% 193% 198% 195 % 199
Gelsenkirch euer Bergw.................... ........ 188 185% 187% 186% 185% 184 183% 182% 184% 182% 185 1843% 186% 184 187
Harpener Bergbau................................... 225 220% 225% 2233/4 2208/4 218% 2198/4 217% 221% 2193% 223*% 2218% 225% 221 % 225

201 196% 200 198 194 193 191% 190 194% 192% 194% 193% 198% 1943% 200
Ilse Bergbau.................................................. 336 836% 329 3283/4 325 327% 324 328 324% 3308% 329% 335 332% 336
Klöckner-W erke ................................. 178% 178% 176% 176% 1738/4 173 1728/4 171 173% 171% 176% 174 179% 177 176
Köln-Neuessen........................................... 211 208 209 204% 204% 201% 201% 199% 202% 200 205 203% 206% 2043% 208
Mannesmannröhren ................................... 211 210 216 207% 206 204% 203% 202% 206 202% 211 2078% 214% 212% 210

150% 149% 149% 147% 147% 346 145% 145% 145% 145 148 146 149% 148 149
120 120% 117% 117 116 116% 1153% 117 11634 118% 116% 120

135% 134% 1843/4 134 Ve 132% 132 131% 1303% 133% 132 1348% 133% 135% 134% 134
293 289 293 287% 284% 282% 283 280 284% 282 289 285% 292 287% 291
227% 225% 225% 223 220 218% 218% 216% 219% 217% 221% 2193% 223 2203% 225
175 170 171 168 167 166% 165 166 165 167% 166 170 166 171Ver. Stahlwerke......................................... 145% 143% 146% 144% 145% 1443% 144% 143% 146% 145 146% 145% 140% 145% 145

Charlottenb. Wasser ................................. 127 126 126% 124% 124 123% 123% 124% 123% 126»% 126 127% 120% 126
130 128% 1293/4 129 127% 126 125% 124% 126% 125% 129% 128 134% 132% 129DesSauer G as............. , 202 200% 201 % 1993/4 198 197 197 1958% 197% 195 % 2018% 1978% 204 201% 201
190% 189 189 187 186 184% 184% 184 1853% 1833% 187% 186*% 188% 1863% 188
149 146 146% 14 48 /4 144 143 141 143% 142% 1433% 143 147% 145% 146Pb. Uolzm ann . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188% 187 188% 186% 185 184% 183% 182 1843% 182% 191% 189 192 190 187
159% 158 158 156% 154 152 153 151% 157 155% 158% 157% 157
370 368% 364% 360% 358 355% 354 350 361 352 367 % 362 375 370 363

40 39% 40 39% 39% 39% 39% 39 39 38% 39% 39% 40
397% 396 394 390 387 384 380 379 391 383 398% 391 403 396% 392Leonh. T ie tz ..................................... , , , 131 130 130% 129 130 1293/4 130 129% 129 129 128 1313% 130 129
151% 149% 149% 149% 149 1483/4 1473% 147 147% 146% 1483% 1473% 151 150 149
266% 264 262 2608/4 259 256% 257 253 257% 252% 262 258% 266% 262% 261

per ultimo 
Februar

105 
110
108 
185 
281 
210 
277 
190 
182 
178 
210

157 
200 
220 
167 
145

ns
131

308
152
134
132 
630

107182
192
197
170
231
175
175
190
173
244

183120
183
201
183
210
194
830
172
205
210löl
123
129
291
219
172
144

128122202
189
149
183102
30Ö

40
377
186
152
208

Generalversammlung der Mitteldeutschen Creditbank
Im  M it te lp u n k t  d e r E rö r te ru n g e n  s tand  d e r I ls e - K o n f l ik t .  Im  A u f 

trä g e  e ines B e r l in e r  A k t io n ä rs ,  d e r ü b e r 500 S tim m e n  v e r fü g te ,  w u rd e n  
an ' d ie  V e rw a ltu n g  e ingehende F ra g e n  ü b e r d ie  H ö he  ih re r  B e te ilig u n g  
g e s te llt ,  sow ie  d a rü b e r, ob  sie in  le tz te r  Z e it I ls e -A k t ie n  an Pe tschek 
v e rk a u f t  habe. D ie  V e rw a ltu n g  b e a n tra g te  d a ra u fh in ,  daß d ie  G e n e ra l
ve rs a m m lu n g  d ie  B e a n tw o rtu n g  d ieser F ra g e n , als n ic h t  im  In teresse 
des U n te rn e h m e n s  lie g e n d , ab lehnen  so lle . G egen diesen fa s t e in s tim m ig  
z iis ta n d e  kom m e n d e n  B esch luß  gab  d e r F ra g e s te lle r  P ro te s t zu  P ro to k o ll,  
ebenso gegen d ie  E n tla s tu n g  des V o rs ta n d s  u n d  A u fs ic h ts ra ts .

Wieder 10 ' n Dividende bei der Mlag
In  d e r A u fs ic h ts ra ts s itz u n g  w u rd e  beschlossen, d e r a u f  den 8. A p r i l  

(unbe ru fenen  G e n e ra lv e rs a m m lu n g  d ie  V e r te ilu n g  e in e r D iv id e n d e  von 
10% a u f  d ie  S ta m m a k tie n  u n d  7% (w ie  im  V o r ja h r )  a u f  d ie  V o rzu g s 
a k t ie n , d e ren  S t im m re c h t v e rm in d e r t  w e rd e n  s o ll, vo rzu sch la g e n .

Die letzte Bilanz der Unionbank
Kurz vor der Fusion mit der Allgem einen österreich ischen Boden

kred itans ta lt. di« in dieaen Tagen von der Generalversammlung be-

schlossen w e rd e n  so ll,  v e r ö f fe n t l ic h t  d ie  U n io n b a n k  im  Gegensfl per 
den G e p flo g e n h e ite n  d eu tsche r B a n ke n  ih re n  le tz te n  A b sch lu ß , .£t ^
31. D e zem b er 1926 e inen  V e r lu s t vo n  156 180 S c h ill in g  au 1 w e IŜ * -clt .  
V o r ja h r  w u rd e  b e k a n n tl ic h  e in  G e w in n  von  2 232 600 S c h ill in g  
D as u n g ü n s tig e  E rg e b n is  w ir d ,  abgesehen von de r a llgem e inen  g r-  
s ch a ftla g e , a u f  d ie  m it  dem  M a jo r itä ts w e c h s e l zusam m enhängend  
e ignisse z u rü c k g e fü h r t .  D ie  e igenen u n d  fre m d e n  G e ld e r wa. fc ¿)ie 
1926 u m  ru n d  12 M il t .  S c h il l in g  a u f  178 M il l .  S c h il l in g  gesunke • 
E in n a h m e n  aus Z insen  b e tru g e n  3,032 M il l .  S c h ill in g , P ro v is io n ?  . g, 
2,564, E f fe k te n -  u n d  D e v ise n g e sch ä fte n  3,577 M il l .  S c h ill in g .  «.ftmt' 
nähm e d e r z u le tz t gen a n n te n , d ie  u m  e tw a  2,29 M il l ,  s tiegen, sin 
lie h e  E in a h m e n  u m  e tw a  d ie  H ä lf te  n ie d r ig e r  als im  V o r ja h r .  1

1 n Telephon
Redaktion  des „M agazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW 19, Beuthstraße 1 u• _. jpock 
M erkur 8790, 8791, 8792. —  Verantw ortlich fü r  die Redaktion: D r. w er \y |r t -  
B erlin  W  15. —  Für die In serate : K a rl Bayer, Berlin-Bernau. —- v , « X i cuUont°t • 
schaft und Geschäft“  G. m. b. H .. B erlin  SW 19, Beuthstr. 19. g p itte l '
B erlin  58914. —  B a n k k o n to : Dresdner Bank. Depositenkasse i .  B erlin  n . 75. *7" 
m arkt. —  D ruck: Gehring & Reimers G. m. b. H .. B erlin  SW 68. B itte rs t » ^ t r . l j *  
Alleinige Anzeigenannahm e • Karo-Reklam e G. m . b. H .. Ber Ui« SW in .  "  j j t t c £  
F ü r unverlangt eingesandte M anuskripte übern im m t die Redaktion, au™  in ,—- 
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung w .  im
Q uartal, bei Zusendung durch Streifband im  In lan d  und Österreich 

Ausland M. 12.— .
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m it tadellosen Kenntnissen auf allen Rechtsgebieten, 
geschickter Verhandlungsleiter, gewandt, gutes A u f
treten, jahrelang als Anwaltsvertreter tätig gewesen, 
zur Zeit Richter bei Berliner Gericht, sucht haupt- oder 
nebenamtliche Stellung als Syndikus oder Rechtsberater 
in  Industrie, W irtschaft oder Handel.

Angebote unter „Mag. 168“  an die Expedition des 
„M. d. W.“  erbeten.

C O M M E R Z - U N D  P R IV A T -B A N K
5 7 . J a h re s b e r ic h t f ü r  d a s  G e s c h ä fts ja h r  1 9 2 6

z .Wahrend das Jahr 1925 noch vö llig  unter dem 
deut e? ° er Krisis stand, die m it der Stabilisierung der 
Ia!| SC -n Währung einsetzte, tra t im  abgelaufenen 
ein reA?ine ,Besserung unserer Wirtsehaftsverhältnisse 
t '  Allerdings hat die Krisis sich in  den ersten Mona- 
„.p “ es abgelaufenen Geschäftsjahres noch fühlbar 
U™a?ut; seit M itte Mai etwa vollzog sich jedoch ein 

s?uwung, der bis Ende Dezember immer sichtbarer 
hat < e Un<a auc'B im laufenden Jahre bisher angehalten

Scg ^ e deutsche Industrie hat im  Berichtsjahre die 
epf..P früher begonnene Rationalisierung weiter fo rt- 
(¡jp^ürt. 1926 ist ein Jahr der industriellen Konsoli- 
Zu« Un^ gewesen, die nach außen vor allem durch die 
t ammenfassung gleichartiger und verwandter Be- 
y e ®e, zutage trat. Dabei ist bemerkenswert, daß diese 
L „ “püureizungen oder Umwandlungen nicht an den 
In d .¿grenzen haltmachten, sondern sich auf die 
Jj0f f  verschiedener Staaten ausdehnten und damit
p r - ®urhch den Grund zu einem wirtschaftlichen 
se tiin 11 ^.E uropa  legen; die bedeutendsten Zusammen- 
sptn'f!se Bjlden die I. G. Farbenindustrie Aktiengesell- 
gesellsd11 ft^^6 ^ ere™ gte Deutsche Stahlwerke Aktien-

lebpr!aei! Aufschwung fü r das deutsche Wirtschafts- 
kp a : Brachte der englische Bergarbeiterstreik, im 
a ll,,, eieP fü r  die deutsche Kohlenindustrie, die ihre 
scbw" f,r° i en .Haldenbestände fast vö llig  zum Ver- 
steio-i?rein Bringen und ihre Produktion wesentlich

brachte der englische Bergarbeiterstreik, im
die deutsche Ko...................................
aldenbestände i

----- gen und ihre '
lgern konnte.

¡,rim„le B'a.ge der deutschen Landwirtschaft ist noch 
des v 1 .W'Befi'iedigend, zumal die schlechte Witterung 
Kart fff i°Ssenen Sommers sowohl Brotgetreide als auch 
d e r, °öe ... quantitativ und qualitativ schweren Sclia- 
Biet f|lWCT>agf Bat. Hoffentlich tragen die auf dem Ge» 
dazJ 1 r - }editgewährung geschaffenen Erleichterungen 
Kric- vT1.’ dem deutschen Landw irt über die andauernde 
Krisis hinwegzuhelfen.
tere p ^ p o lit is c h  zeigte das Jahr 1926 eine wei- 
als jP annung, die durch Deutschlands Aufnahme 

andiges Mitglied des Völkerbundes äußerlich in

Erscheinung trat. Es steht zu hoffen, daß die For
derungen Deutschlands, die als Grundlage fü r seine zu
künftige Existenz dienen, in den zu führenden Ver
handlungen und in  der Weltwirtschaftskonferenz als 
berechtigt anerkannt werden und gegenseitiges Ein
lenken zu einem annehmbaren Resultat führt.

Unsere Außenhandelsbilanz stellte sich günstiger als 
im Jahre 1925, da im reinen Warenhandel nur ein Über
schuß der E infuhr von etwa 130 M ill. RM. verblieb; 
indessen darf man hieraus nicht einfach auf eine 
Besserung der Wirtschaftslage schließen. Einerseits 
waren im Jahre 1925 übergroße Wareneinkäufe vor
genommen worden, die noch im darauffolgenden Jahre 
zur Befriedigung des Bedarfes herangezogen werden 
konnten, andererseits spielten niedrigere Preise beim 
Im port von Rohstoffen und die Ausnahmeerscheinung 
der erhöhten Kohlenausfuhr eine erhebliche Rolle.

Während das Jahr 1925 ein Jahr der Kapitalknapp
heit war, herrschte in  der Berichtsperiode überwiegend 
anhaltende Geldflüssigkeit. Die Gelder aus den Aus
ländsanleihen, die naturgemäß nicht sofort fü r ihre 
Zwecke absorbiert wurden, ferner die in  der öffent
lichen Hand angesammelten großen Beträge aus Steuer
eingängen und aus Zöllen suchten Unterbringung am 
offenen Markte.

Die Reichsbank hatte die Genugtuung, ihre vor
sichtige Po litik  als richtig  anerkannt zu sehen, und 
war nunmehr stark genug, nachdem durch ihre Maß
nahmen die Furcht vor einer neuen Inflation geschwun
den war, den Kreditbedürfnissen durch Herabsetzung 
des Reichsbankdiskontes Erleichterung zu verschaffen. 
W ir folgten unserer Kundschaft gegenüber ebenfalls 
durch Ermäßigung der Sollzinsen und der Provisions
sätze, trotzdem w ir die Llabenzinsen nur in  einem ge
ringeren Verhältnis herabsetzten und die Unkosten im 
Betriebe sich kaum vermindern ließen. Der Reichs
bankdiskont, der am Jahresbeginn 9 % betrug, wurde 
bis Anfang Juli sukzessive auf 6 % ermäßigt. Der 
Jahresdurchschnitt fü r tägliches Geld stellte sich auf 
5,31 % gegen 9,08 % im  Vorjahre, der Satz fü r Privat
diskonten auf 4,91 % gegen 7,62 %.



Wenn auch die Kapitalbildung in  Deutschland sich 
wieder langsam im  Aufstieg befindet — haben doch die 
Einlagen der preußischen Sparkassen sich im Jahre 
1926 von RM 1 126 537 000 auf RM 2 018 932 000, daß 
heißt pro Kopf der Bevölkerung von RM 29,50 auf 
RM 52,80 erhöht — so wäre die Geldflüssigkeit ohne die 
Unterstützung des Auslandes, hauptsächlich der Ver
einigten Staaten von Nordamerika, nicht möglich ge
wesen. Im  abgelaufenen Jahre sind zahlreiche An
leihen, in  erster Linie von führenden deutschen In 
dustrieunternehmungen, im  Auslande aufgenommen 
worden. Der Gesamtbetrag dieser Anleihen w ird  von 
der Berliner Handelskammer auf rund 1634 Millionen 
Mark geschätzt gegen 1472 Millionen Mark im  Jahre 
1925, wobei bemerkt sei, daß m it den im Jahre 1926 
aufgenommenen Anleihen teilweise frühere kurzfristige 
Kredite zurückgezahlt wurden. Diese großen Summen 
sind gleichzeitig ein Beweis fü r das wachsende Ver
trauen, welches das Ausland in  die Konsolidierung der 
deutschen Verhältnisse setzt.

Der Zinsfuß fü r festverzinsliche Werte auf dem In 
landsmarkt ging entsprechend dem Geldangebot zurück. 
Hatte noch am Jahresbeginn eine 8 % Anleihe nur 
einen Emissionskurs von 85 % erzielt, so konnten im 
Dezember 7 % Anleihen zu 95 % m it Erfolg aufgelegt 
werden. Im  Januar 1926 notierten 10 % Goldpfand
briefe unter pari, während bei Schluß des Jahres 7 % 
Goldpfandbriefe den Pari-Kurs streiften.

Die Emissionstätigkeit auf dem Markt der Anleihe
werte war sehr umfangreich. Auch w ir  haben allein 
oder m it Freunden eine große Anzahl von Anleihen 
übernommen, die leicht placiert werden konnten.

Die anhaltende Geldflüssigkeit sowie die teilweise 
bestehende Abneigung, langfristige Investierungen vor
zunehmen, führten der Börse immer weitere in- und 
ausländische Käuferschichten zu, wodurch am Aktien
markt unerwartete Kurserhöhungen hervorgerufen w ur
den; Interessenkämpfe zur Erlangung maßgebenden 
Einflusses in  einzelnen Gesellschaften trugen das ihrige 
dazu bei. Die Gewinnergebnisse verschiedener Unter
nehmungen beweisen zwar, daß eine Besserung in  den 
Betrieben eingetreten ist, doch drückt das derzeitige 
Kursniveau auch vielfach nur Zukunftshoffnungen aus.

Wenn sich in  der deutschen Volkswirtschaft im  a ll
gemeinen eine Aufwärtsbewegung eingestellt hat und 
die Hoffnung besteht, daß auch im laufenden Jahre 
die weitere Gesundung anhält, so sind Rückschläge 
keineswegs ausgeschlossen. Noch immer ist die Zahl 
der Arbeitslosen groß; sie ist m it der Verkleinerung 
unseres Wirtschaftsgebietes durch den Frieden von Ver
sailles und m it der Vergrößerung der Zahl der Arbeit
suchenden infolge Auflösung des stehenden Heeres nur 
teilweise zu erklären, sie zeigt vielmehr an, daß noch 
erhebliche Störungen im Wirtschaftsleben zu über
winden sind, bevor von einem normalen Gang der deut
schen W irtschaft gesprochen werden kann. Im  engen 
Zusammenhang m it der Arbeitslosigkeit steht die ver
minderte Konsumfähigkeit weiter Kreise der Be
völkerung, die namentlich im Mittelstände eine Folge 
der Verarmung dieser Schichten ist. Dazu kommt, daß, 
wenn auch die internationale Verständigung im Jahre 
1926 Fortschritte gemacht hat, das Ausland, von Aus
nahmen abgesehen, bisher nur ein geringes Verständnis 
fü r die schweren Gefahren zeigt, die die Erhöhung der 
Leistungen aus dem Dawes-Abkommen fü r die deutsche 
W irtschaft m it sich bringt, zumal das Transferproblem 
noch seiner Lösung entgegensieht. Es scheint deshalb 
richtiger, die Aussichten des laufenden Jahres m it 
einiger Vorsicht und m it ab wägender K r it ik  zu be
trachten.

Während des Jahres 1926 waren w ir an zahlreichen 
Konsortialgeschäften beteiligt, von denen der größte 
Teil im  Berichtsjahre m it gutem Erfolg zur Abwicklung 
gelangte. U. a. haben w ir m itgewirkt bei der Be
gebung von Schatzanweisungen der Reichspost sowie 
von Anleihen und Schatzanweisungen verschiedener 
Länder, Provinzen und Städte. Aus der Reihe von Kon
sortialgeschäften, die unter unserer M itw irkung bzw. 
unserer Führung zur Durchführung gelangten, er
wähnen w ir:

8 % Anleihe der Continental-Caoutchuc- und Gutta- 
Percha-Compagnie, Aschinger’s Aktien-Gesellschaft, 
Klöckner-Werke Ä. G., Saccharin-Fabrik Akt.-Ges.

vorm. Fahlberg, List & Co„ Vereinigte Deutsche Text i*  
werke Akt.-Ges., Chemnitzer Actien-Spinnerei,. ^aiz' 
mann & Comp. Mech. Leinen, D rell- und Segeltucn- 
Webereien, Vorwohler Portland-Cement-Fabrik f  
& Co., 7 % Anleihe der Hamburgischen Electricitats- 
Werke Aktiengesellschaft, Vereinigte Stahlwerk 
Aktiengesellschaft, Vereinigte Industrie-Unternehmun- 
gen Aktiengesellschaft (Viag), Mitteldeutsche Stalu- 
werke Aktiengesellschaft, Concordia Bergbau-Akt-' 
Ges., 6% % Anleihe der Siemens & Halske, . Akt.- 
Ges./Siemeiis-Schuckei't werke Ges. m. beschr. Haftung, 
Vorzugsaktien der Deutschen Reichsbahn-Gesellschan, 
neue Aktien der Hamburg-Amerika Linie, Bank tu 
Brau-Industrie, Deutsche Orientbank Akt.-Ges., le la - 
mühle, Papier- und Zellstoffwerke Akt.-Ges., Holsten
brauerei, Paradiesbettenfabrik M. Steiner & Sohn, Akt.- 
Ges., Rigaer Internationale Bank, Berliner Hypotheken
bank Aktiengesellschaft, Deutsche Hypothekenbank 
(Actien-Gesellschaft), Norddeutsche Grund-Credit- 
Bank, Preußische Pfandbrief-Bank.

Über das Geschäft im  einzelnen berichten w ir:
Der Gesamtumsatz betrug im abgelaufenen Jalu'e 

RM 85 690 099 555,08 gegenüber RM 68 343 412 776,81 l®  
Vorjahre.

Das Geschäft in  unseren Filialen und Depositen
kassen hat eine weitere Ausdehnung erfahren und ein 
günstiges Ergebnis erbracht.

Unsere dauernden Beteiligungen haben befriedigende 
Resultate ergeben. — Die N. V. Hugo Kaufmann & Go s 
Bank in Amsterdam w ird  fü r das Jahr 1926 wieder 7 % 
Dividende verteilen; die Bank hat im neuen Jahre ® 
Kapital von hfl. 1 500 000 auf hfl. 2 500 000 erhöht.

Reports und Lombards weisen entsprechend de® 
lebhaften Effektengeschäft eine wesentliche Erhöhung 
auf.

Das Vorschußgeschäft auf Waren und Warenver
schiffungen, dem w ir stets eine besondere Aufmerksam
keit widmeten, hat an Umfang zugenommen.

Der erfreuliche Zuwachs der uns anvertrauten 
Gelder hat es uns ermöglicht, unserer Kundschaft ®.xt 
erweiterten Krediten zur Verfügung zu stehen, was m 
der Steigerung der Debitoren von rund 294 Millionen 
Mark auf 366 Millionen Mark zum Ausdruck kommt-

Das Ergebnis des Zins- und Wechselkontos hat in
folge der Ermäßigung der Zinssätze einen Rückgang 
erlitten; dagegen hat das Provisionskonto trotz der 
herabgesetzten Provisionssätze durch den erheblich ge
steigerten Umfang des Geschäftes ein erhöhtes Erträgnis 
gebracht.

Das Wertpapier- und Konsortialkonto hat nach vor
sichtiger Bewertung einen Überschuß von RM 2 238 396,09 
aufzuweisen. „

Die in unserem vorjährigen Bericht erwähnten Man- 
nahmen zur Verbilligung unseres Betriebes haben trotz 
der Ausdehnung der Geschäfte eine kleine Verringerung 
des Unkostenkontos herbeigeführt. Die Zahl unser® 
Beamten beträgt Ende 1926 7226 gegen 7109 Ende 19-?- 
Demgegenüber zeigt das Konto Steuern und Abgaben 
neuerdings wieder eine Erhöhung.

Aus dem  in  de r v o rlie g e n d e n  B ila n z  ausgew iesenen
Reingewinn von RM 8 049 687,15 (inkl. RM. 1 529 540,1A 
als Vortrag) beantragen w ir, 11 % Dividende zu ver
teilen und demgemäß den Gewinn wie fo lgt zu ver
wenden ;

4 % auf das Aktienkapital von
RM 42 000 000,— .......................RM 1 680 000,—

in  den R eserve fonds.......................„  1 500 000,
Gewinnanteil an den Aufsichtsrat . „  411880,—
7%  weitere D iv id e n d e .......................... 2 940 000,
V o r t r a g ......................................... ....  „  1 517 80742

RM. 8 049 687,1?
Um unsere eigenen M ittel dem gesteigerten Ge- 

schäftsumfang anzupassen, haben w ir durch Besch® 
der außerordentlichen Generalversammlung vom 8. r 
bruar 1927 unser Aktienkapital von RM 42 000 000, 
um RM 18 000 000,— auf RM 60 000 000,— erhöht; am 
neuen Aktien sind vom 1. Januar 1927 ab dividenden
berechtigt. Das Agio aus dieser Kapitalserhöhung in® 
dem Reservefonds zu.

B e r l i n ,  .— —---------- un Marz 1927.
H a m b u r g ,

Der Vorstand.



Bilanz der Mitteldeutschen Creditbank
zum 31. Dezember 1926

Ka86e t  A K T IV A
GutV i emde Geldsorten, Kupons und 
(CIpq • en, N oten- und Abrechnungs-

^ x acr g-)Banken................ .
sungenUn<̂  unverz ' nsliche Schatzanwei-

Report8Ut^ a^ en ^ ei B anken u. B ankf. . . .
W,.,.,S un)f Lom bards gegen börsengäng. 

V 0r ‘ ‘ Papiere ..................................................
fu n g e ^ 6 a iA  W aren und W aren verschif-

dav°n am B ijanztage gedeckt.
urch W aren, F rach t- oder Lager-

b, "°heme .................. RM 476131,17
Urch andere Sicherheiten

RM 1 206 000,69
Kcfa aC ^ f‘r tPapiere ............................. .
t)aUernri alBete^ gUng .............................Un,l r,e Beteiligung bei anderen Banken
Bebif Bankfir® e n .....................................

a\ °ran in laufender Rechnung
> gedeckte ..........  RM 53 063 392,98

avon durch börsengängige Wertpa- 
b\ , piere gedeckt . RM 34 961 185,19
auo gedeckte..........■ RM 7 151 542,64
u erdem Aval- und Bürgschaftsdebi-

t be en ........................RM 2 181 197,61
terg?nSsP°sten der Niederlassungen un-

Grud C ü c k e r : : : : ...........................................

RM

15 317 068

22 932 105 
24 210 226

20 556 166

2 022 808

2 543 174 
1

60 214 935

107 326 
10 400 000

158 303 814

Pf

57

67
79

95

29

22

62

06

17

PASSIVA
Aktienkapital ..........................................
Reserve ...................................................
Kreditoren...............................................
Akzepte und Schecks .............................

außerdem Aval- und Bürgschaftsver
pflichtungen .......  RM 2 181 197,61

Unerhobene Dividende........... ................
Reingewinn des Jahres 1926

RM 1 728 006,64 
Vortrag aus dem Jahr 1925

RM 69 439,76

RM
22 020 000 
2 263 416 

127 820 447 
4 377 858

24 645

1 797 446

Pf

34
83

60

40

Gewinn- und Verlust-Rechnung zum 31. Dezember 1926.
^ k o s te n

 ̂ p e!?äBer, G ra tifika tionen , Tantiem en 
b l c . sonstige Geschäftsunkosten . .
■ '  Steuernaeiträ - - ...............................
des rf-zum Beamtenversicherungsverein 

eutsch. Bank- u. Bankiergewerbes 
g e w in n

^ c!W g : 9% Dividende auf das voll- 
Bivid Vl?endenberechtigte Aktienkapital 

akti aU* (Be Schutz- und Vorzugs-

Tan, t UIlg an die Wohlfahrtskasse . . . .  
Vor),.,111'5 des Aufsichtsratsf °nra;g auf neue Rechnung

RM Pf

5 794 871 87
1 057 623 94

142 631 18

1 467 000 —

1 323 40
150 000 —

90 555 55
88 567 45

8 792 573 39

Sauiml < C1 keute abgehaltenen 72. ordentlichen Generalver- 
GeSr. i , u n s e r e r  Aktionäre wurde die Dividende für das 

Di t^ aklr 1926 auf 9% festgesetzt, 
der Div’d USZaBl*un? der Dividende erfolgt gegen Einreichung 

mendenscheine, die wie folgt eingelöst werden:
die Dividendenscheine für 1926 oder m it lfd. Nr. 5 über 

Benbeträgc von 1000 und 1200 Papiermark sowie 
Reichsmark m it je RM 1.80, abzüglich 10% Kapital- 

ertragssteuer,
die Dividendenscheine Nr. 5 der Globalstücke zu drei 
J (rv C i e i ddO Papiermark m it RM 5.40, abzüglich 

/o Kapitalertragssteuer,
die Dividendenscheine Nr. 5 der Globalstücke zu sechs 
l .B e ^ ü b e r  je 1000 Papiermark m it R M  10.80, abzüglich 

/o Kapitalertragssteuer.
(gleich sno'Tj^e^denscheine der früheren Aktien über 100 Taler 
Aktien v * aPiermark) kommen nicht zur Einlösung, da diese 

gegen Anteilscheine umzutauschen waren und die Di-

i  rankfurt a. M., den 19. März 1927.

Gewinn-Vortrag aus 1925 ......................
Zinsen, deutsche und fremde Wechsel so

wie Kupons und Sorten ....................
Provisionen ............................................
Wertpapiere und Konsortialbeteiligungen 
Verschiedene Einnahmen........................

RM
69 439

3 512 887 
3 996 936 

794 742 
418 566

8 792 573

Pf
76

61
47
77
78

39

vidende darauf erst bei Einziehung der Anteilscheine aus
gezahlt wird.

Die E in lösung der D ividendenscheine e rfo lg t von  heute ab 
in  F ra n k fu rt a. M . bei der M itteldeutschen Creditbank, in  B erlin  
bei der M itteldeutschen Creditbank oder bei der B ank des Ber
lin e r Kassen-Vereins, in  Augsburg, Baden-Baden, Düsseldorf, 
Essen, Gießen, Ham burg, Hanau, Hannover, K ö ln , Leipzig, 
Mainz, M annheim , M arburg a. L ., München, Nürnberg, W etzlar 
und Wiesbaden bei den F ilia len  der M itteldeutschen Creditbank, 
sowie bei den an anderen P lätzen befindlichen Wechselstuben 
und Niederlassungen der M itteldeutschen Creditbank, außer
dem in  Koblenz und  K ö ln  bei der F irm a  Leopold Scligmann, 
in  München bei der F irm a  H . A ufhäuscr oder bei der F irm a  
M oritz  Sehulmann, in  S tu ttga rt bei der F irm a  Docrlenbacli 
&  Cie., sowie bei den zu r Gemeinschaftsgruppe deutscher H ypo
thekenbanken gehörigen Hypothekenbanken.

Die Dividendenscheine sind auf der Rückseite mit dem 
Firmenstempel oder dem Namen des Einreichenden zu ver
sehen.

Der Vorstand der Mitteldeutschen Creditbank
Katzenellenbogen. R einhart.



D a rm s tä d ie r und N a flo n a lb a n li
Kommanditgesellschaft auf Aktien.

Einladung
zu  d e r

am Freitag, den 8 . A pril 1927, vormittags 11 Uhr,
in  u n s e re m  G e b ä u d e  B e r l in ,  B e h re n s tra ß e  68-70, s ta tt f in d e n d e n

ordentlichen Generalversammlung.
Tagesordnung;

1. E rs ta ttu n g -  des G e s c h ä fts b e r ic h ts  f ü r  1926.

2. B e s c h lu ß fa s s u n g  ü b e r  d ie  G e n e h m ig u n g  d e r B i la n z  m it  
G e w in n -  u n d  V e r lu s t-R e c h n u n g  f ü r  1926 u n d  d ie  G e w in n 
v e r te i lu n g .

3. B e s c h lu ß fa s s u n g  ü b e r  d ie  E n t la s tu n g  d e r  p e rs ö n lic h  h a fte n d e n  
G e s e lls c h a f te r  u n d  des A u fs ic h ts ra ts .

4. F e s ts te llu n g  zu § 13 des G e s e lls c b a fts v e r tra g e s  b e t re ffe n d  das 
A u s s c h e id e n  des H e r r n  G e n e ra lk o n s u ls  F r .  H i n c k e  a u s  d e r 

Z a h l d e r  p e rs ö n lic h  h a f te n d e n  G e s e lls c h a fte r .

5. A u fs ic h ts ra ts w a h le n .

Z u r  S t im m e n a b g a b e  s in d  d ie je n ig e n  K o m m a n d it is te n  b e 
re c h t ig t ,  w e lc h e  ih re  A k t ie n  o d e r den  v o n  e in e m  N o ta r  o d e r vo n  
d e r  R e ic h s b a n k  o d e r v o n  de m  G ir o -E f fe k te n - D e p o t  d e r B a n k  des 
B e r l in e r  K a s s e n -V e re in s  ü b e r  d ie s e lb e n  a u s g e s te llte n  H in t e r 
le g u n g s s c h e in  sp ä te s te n s  d re i W e r k ta g e  v o r  d e r G e n e ra lv e rs a m m 
lu n g  b e i e in e r  d e r n a c h b e z e ic h n e te n  S te l le n  d e p o n ie re n , u n d  z w a r

1. b e i unseren H a u p tn ie d erlas su n g e n  in

B e r lin  (B e h re n s tr .  68-70), B rem en , D a rm s ta d t;

2. b e i unseren s äm tlich en  F i l ia le n  und Z w e ig n ie d e rla s s u n g e n ;
3. in  B a rm e n  h e i d e m  B a rm e r  B a n k v e re in  H in s b a rg , F is c h e r

& C om p.,
,, B res lau  b e i d e m  B a n k h a u s e  E ic h h o rn  &  Co.,
,, D a n z ig  b e i d e r D a n z ig e r  B a n k  fü r  H a n d e l und G ew erbe  

A k tie n g e s e lls c h a ft,
„  Essen a. d. R u h r b . d. B a n k h a u s e  G eb rü d er H a m m e rs te in , 

b e i dem  B a n k h a u s e  S im o n  H irs c h la n d ,
„  F ra n k fu r t  a. M . b. d. D eutschen E ffe c te n - und W e c h s e l-B a n k ,  

b e i de m  B a n k h a u s e  Otto H irs c h  & Co., 
b e i de m  B a n k h a u s e  L in c o ln  M e n n v  O ppenh eim er, 
b e i dem  B a n k h a u s e  Jacob S . H .  S tern , 
b e i dem  B a n k h a u s e  G ebrüder S u lzbach,

,, H a m b u rg  b e i d em  B a n k b a u s e  L . B eh ren s  & Söhne, 
b e i dem  B a n k h a u s e  M . M . W a rb u rg  & Co.,

„  H a n n o v e r  b e i d em  B a n k h a u s e  E p h ra im  M e y e r  &  S o hn ,
,, K a rls ru h e  b e i dem  B a n kh a n ise  V e it  L .  H o m b u rg er,
„  K ö ln  b e i dem  B a n k h a u s e  A . L e v y ,

b e i dem  B a n k h a u s e  S a l. O p p e n h e im  j r .  &  C ie .,
,, L e ip z ig  b e i d e r  A llg e m e in e n  D eutschen C re d it-A n s ta lt,
,, M ü n ch en  b e i d e r  B a yeris ch en  V e re in s b a n k ,  

b e i d em  B a n k h a u s e  M e rc k , F in c k  &  Co.,
„  N ü rn b e rg  b e i dem  B a n k h a u s e  A n to n  K e h n ,

4. in  A m sterd am  b e i d e r  A m sterdam schen  B a n k ,
b e i d er In te rn a tio n a le n  B a n k  to A m sterd am ,

„  W ie n  b e i d er M e rc u rb a n k .

B e rlin , d e n  23. M ä rz  1927.

Darmstädter und Naiionalbank
K o m m a n d itg e s e lls c h a ft a u f A k tie n .

G o ld s c h m id t.  v o n  S im so n .

BROWN, BOVER6 & CiL
Aktiengesellschaft, Mannheim-Käfertal.

W ir  laden die A ktionäre  unserer Gesellschaft zu der am 3 0 . M ä rz  192 7  
v o r m it t a g s  9 1 2 U h r ,  im  P a r k h o te l  in  M a n n h e im  stattfindenden 

o r d e n t l i c h e n  G e n e r a l v e r s a m m l u n g
e in .

T a g e s o r d n u n g :
1. V o r la g e  des G e s c h ä fts b e r ic h ts , d e r  B i la n z ,  d e r  G e w in n -  u n d  

V e r lu s tre c h n u n g .
2. B e s c h lu ß fa s s u n g  ü b e r  d ie  G e n e h m ig u n g  d e r  B i la n z  u n d  ü b e r  

d ie  G e w in n v e r te ilu n g .
3. E r t e i lu n g  v o n  E n t la s tu n g .
4. W a h l zu m  A u fs ic h ts ra t .

D ie  A k t io n ä r e ,  d ie  a n  d e r  G e n e ra lv e rs a m m lu n g  te iln e h m e n  
w o lle n ,  m ü sse n  g e m ä ß  § 7 d e r  S a tz u n g e n  spätestens drei W erk
tage vor der Generalversammlung ih re  A k t ie n  o d e r im  F a l le  d e r 
H in te r le g u n g  d e rs e lb e n  b e i e in e m  N o ta r  d ie  B e s c h e in ig u n g  v o r  
A b la u f  d e r H in te r le g u n g s f r is t  b e i d e r  G e s e lls c h a ft  in  M a n n h e im -  
K ä fe r ta l  o d e r b e i e in e r  d e r  fo lg e n d e n  S te l le n  in n e rh a lb  d e r  ü b 
lic h e n  G e s c h ä fts s tu n d e n  h in te r le g e n :  

in  Berlin:
b e i d e r  Reichs-Kredit-Gesellschaft, Aktiengesellschaft, 
b e i d em  B a n k h a u s e  Mendelssohn & Co., 
b e i d e r  Dresdner Bank, 
b e i Gebrüder Röchling Bank, Berlin W  8, 

in  Frankfurt a. M.: 
b e i d e r  Dresdner Bank,

V ie ru n d fü n fz ig s te  ordentliche  
G e n era lv e rsa m m lu n g -

H ie r m i t  w e rd e n  d ie  A k t io n ä r e  z u r

vierundfünfzigsten 
ordentlichen ©eneralversairsmiuns«

die

Freitag, den 8. April 1927*
mittags 12V2 Uhr,

-wird»

Verlu® *'
u.
lind

im  B a n k g e b ä u d e  Dresden, J o h a n n -S tra ß e  3, s ta tt f ia d e n  
e in g e la d e n .

T a g e s o r d n u n g :
1. V o r la g e  des J a h re s b e r ic h ts  m i t  B i la n z ,  G e w in n -  u n d  

R e c h n u n g  u n d  d e n  B e m e rk u n g e n  des A u fs ic h ts ra te s  ^
2. B e s c h lu ß fa s s u n g  ü b e r  d ie  G e n e h m ig u n g  d e r  J a h re s b ila n z

d ie  G e w in n v e rw e n d u n g . . ¿eg
3. B e s c h lu ß fa s s u n g  ü b e r  d ie  E n t la s tu n g  des V o rs ta n d e s  

A u fs ic h ts ra te s .
4. W a h le n  in  d e n  A u fs ic h ts r a t  g e m ä ß  § 14 d e r  Sa-tzungc1̂

Z u r  T e iln a h m e  a n  d e r G e n e ra lv e rs a m m lu n g  is t  je d e r  z ll
b e re c h t ig t.  U m  in  d e rs e lb e n  s t im m e n  o d e r A n trä g e  s*e 
k ö n n e n , m ü sse n  d ie  A k t io n ä r e  g e m ä ß  § 21 d e r  S a tzung en  

s tens  b is  zu m  5. A p r i l  ih re  A k t ie n  —  o d e r d ie  ü b e r  d iese in en 
d e n  H in te r le g u n g s s c h e in e  d e r  R e ic h s b a n k  o d e r e in e r  U  
g iro b a n k  —  e n tw e d e r  b e i e in e m  d e u ts c h e n  N o ta r  od e r be i 
d e r  n a c h v e rz e ic h n e te n  S te lle n  h in te r le g t  h a b e n  u n d  b is  aur

sow ie
ilirene n d ig u n g  d e r G e n e ra lv e rs a m m lu n g  d o r t  b e la s s e n : 

b e i d e r  Dresdner Bank i n  Dresden u n d  Berlin 
ü b r ig e n  N ie d e r la s s u n g e n , 

b e i d e r  Diirener Bank in  Düren, 
b e i de m  B a n k b a u s e  Simon Hirschland in  Essen, 
b e i d e r  Deutschen Vereinsbank in  Frankfurt a. M m 
b e i dem  B a n k h a u s e  A. Levy in  Köln, rg,
b e i d e m  B a n k h a u s e  F. A. Neubauer in  Magdeburg u. # ain 
b e i d e r  Oldenburgischen Landesbank in  Oldenburg, 
b e i d e r Mecklenburgischen Bank in  Schwerin i. M m (je-
b e i d e r  Neuvorpommerschen Spar- und Creditbank Ak i 

S e ils c h a ft  in  Stralsund,
b e i den  H e rre n  Prcehl & Gulmann in  Amsterdam. 0
F ü r  d ie  de m  E f fe k te n g ir o v e r k e h r  a n g e sch lo sse n e n  B a u  ^  

g i l t  a ls  H in te r le g u n g s s te l le  a u c h  d ie  E f fe k te n g ir o h a n k  

tre f fe n d e n  d e u ts c h e n  B ö rs e n p la tz e s . ^veu,j
D ie  H in te r le g u n g  is t  a u c h  d a n n  o rd n u n g s m ä ß ig  e r .°  gje bei 

A k t ie n  m it  Z u s t im m u n g  e in e r  H in te r le g u n g s s te l le  f h r  
a n d e re n  B a n k f i r m e n  b is  z u r  B e e n d ig u n g  d e r  G e n c ra lv e rsam  
im  S p e rrd e p o t g e h a lte n  w e rd e n .

Dresden, d e n  16. M ä rz  1927.

D e r  V o r s t a n d  
Nathan. Gutmann.

h e i d e r Metallbank und Metallurgischen Gesellschaft, 
gesellschaft,

b e i de m  B a n k h a u s e  Jacob S. H. Stern, 
in  Leipzig:

b e i d e r  Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt, 
b e i d e r Dresdner Bank, 

in  Ludwigshafen a. Rh.: 
b e i d e r Filiale der Rheinischen Creditbank, 

in  Mannheim: 
b e i d e r  Dresdner Bank, 
b e i d e r Rheinischen Creditbank, 

i n  Saarbrücken:
b e i Gebrüder Röchling Bank. . * ^eua
D ie  H in te r le g u n g  is t  a u c h  d a n n  o rd n u n g s m ä ß ig  gje bei

A k t ie n  m it  Z u s t im m u n g  e in e r  H in te r le g u n g s s te l le  ü r a n i i ^ u l l| i 
a n d e re n  B a n k f i rm e n  b is  z u r  B e e n d ig u n g  d e r G e n e ra lv e rs a  
in ' S p e rrd e p o t g e h a lte n  w e rd e n . -*+,1112:

D ie  n o ta r ie l le  B e s c h e in ig u n g  m u ß  d ie  S tü c k z a h lq iu tt  
d ie  N u m m e rn  d e r  h in te r le g te n  A k t ie n  s o w ie  d ie  
e n th a lte n ,  daß  d ie  S tü c k e  b is  zu m  S c h lu ß  d e r  G e n e ra iv  . ^ . er 
lu n g  b e i de m  N o ta r  in  V e rw a h r u n g  b le ib e n .  N a c h  r ? £ ju e r lc g c r 
H in te r le g u n g  e in e r  s o lch e n  B e s c h e in ig u n g  e r h ä l t  d e r 
e in e  Q u it tu n g  d a rü b e r  u n d  E in t r i t t s k a r te .

Mannheim-Käfertal, de n  4. M ä rz  1927.

Der Aufsichtsrat
d e r  B ro w n ,  B o v e r i &  C ie . A k t ie n g e s e lls c h a f t

F r i t z  F u n k .



B armer Bank-Verein
H i n s b e r g ,  F i s d i e r  &  C o m p .

Kommanditgesellschaft auf Aktien
Barmen-Düssel dort

l i i e r t  ^ 01Tlmandi listen unserer Gesellschaft werden 
au* Grund des Gesellschaftsvertrages zu der

Ofaeniliciieii Generalversammlung
Welche am Dienstag, den 12. A p r il 1927,

reita St? 25 U hr' .......................Uhr, im  Bankgebäude 
stattfindet.

in  Düsseldorf,

Tagesordnung:
reoti!f^e ^er Bilanz und der Gewinn- und Verlust- 
q “ “ «  fü r das Geschäftsjahr 1926 sowie des 

s e ] l* X v sberichtes der persönlich haftenden Ge- 
g cnafter und des Berichtes des Aufsichtsrates. 
f i ftschlußfassung über die Genehmigung derBilanz nebst Gewinn- und Verlustrechnung und

4.

üh • ___________  ___
Sehl Entlastung der persönlich haftenden Ge- 
g scnafter und des AufsLchtsrates.
Sewirme faSSUn^ aber äie Verteilung des Rein-

g^^^htsratsw ah len . 
lutig | ,h 0 rnnianditisten, welche der Generalversamm- 
Oer na„vfr°nnen wollen, haben ihre Aktien bei einer 

' g e n a n n te n  Stellen bis 
Zu h i X ,  stcns zum 5. A pril 1927 einschließUch 
ß a v rrX ^ S e n  in:

Bet und Düsseldorf sowie an allen anderen in  
SUn acnt kommenden Plätzen bei den Niederlas- 
auRf e5 des Barmer Bank-Vereins, in Düsseldorf 

“ erlin v? ■arn üem Bankhaus Siegfried Falk;
Darm1 2er Direetion der Disconto-Gesellschaft, der 
d6i rostädter und Nationalbank, der Berliner Han- 
brniiCS<dK d laft, den Firmen S. Bleichröder, Del- 

„  B einr ®chickler & Co., Hardy & Co. G .m .b .H ., 
£asSei . ^ ‘Kredit-Gesellschaft A.-G., Gebr. Arnhold; 
®Ssen g R 116111 Bankhause H. Schirmer;
„  hamUc6r bei unserer Zweigstelle bei dem Bank- 
Pra»kfur*Slmon Hirschland;

außer bei unserer Zweigstelle bei dem 
U Bank- US S‘ ^  H ' Holdschmidt, der Frankfurter

X  ?er Norddeutschen Bank;
> J rr eL  . * unserer Zweigstelle bei dem Bankhaus 
ie iPzif i, .e in ;

Und a ^er Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt 
Reu« 6« eii EBialen in Chemnitz, Dresden, Gera- 
Vomf j  “ c a- d- S., Magdeburg und Plauen im  

^^Uche u?n. ’
seih),«!®1 ?er Bayerischen Hypotheken- und Wech- 

Nürnker n k ?em Bankhaus Hardy & Co.;
RavS..- .  dem Bankhause Anton Hohn und der 

St«ttgart n • en Hypotheken- und Wechsel-Bank;
_ D ir . , , . . , - 1 der Württembcrgischen Bankanstalt, der
Biberfeld k “  der Diseonto-Gesellschaft;

4  Söhne1 dem Bankhaus von der Heydt-Kersten

icheino^ j^'e der Aktien können auch Hinterlegungs- 
Kassenver ’6 Heichsbank, der Bank des Berliner 
stens 7 ^einis oder eines deutschen Notars bis späte- 
^gereinkp111 1927 einschließlich bei der Gesellschaft 

Bj,e « * t  werden.
alsdann ^ ü u ia t io n  zu der Generalversammlung w ird  
Wiftndigt. ° n ^er Gesellschaft den Hinterlegern aus-

D ü s s e l d o r f  den * 7- März 1927

Her A ufsichtsra t:
Justizrat Dr. W e s e n f a l d *  

Vorsitzender.

A .  B n t s c i i o r i  Z i g a r e t t e n f a b r i k  A . (

B a d e n -B a d e n

Bilanz am 31. Dezember 1926.

i

AKTIVA RM Pf
Fabrikanlage:

Grundstück................ RM 180 000,—
Gebäude .................... „ 3 620 000 ,— 1 800 000 —

Wohngrundstticke:
Grundstücke.............. RM 219 000 ,—
Gebäude .................... „ 643 488,48 862 488 48

Bauland........................................................ 100 000 —

Maschinen..................................................... 759 300 —

Fabrik-Inventar ........................................... 61 954 60
Kontor-Inventar........................................... 65 388 —

Fahrzeuge ..................................................... 87 800 —

Kasse, Wechsel und Schecks, Bankgut-
haben................................... .................... 2 559 892 44

Steuerzeichen ............................................... 568 149 19
Beteiligungen ............................................... 1 906 912 35
Effekten......................................................... 3 —

Debitoren....................................................... 5 387 713 98
Vorauszahlungen ......................................... 192 195 62
Inventurbcstände ......................................... 3 870 494 83
Avale .............................  RM 1 801 805,—

18 222 292 49

PASSIVA RM Pf
Aktienkapital ............................................... 3 500 000 —

Hypotheken................................................... 2 679 034 78
Kreditoren..................................................... 544 630 67
Accepte ......................................................... 21 500 —

Hauptstcueramt ........................................... 11 296 537 91
Rückstellungen............................................. 168 317 95
Avale .............................. RM 1 801 805,—
Gewinn:

Betriebsgewinn..........  RM 588 545,97

hiervon: zu Sonder-
abschreibungen . .  „ 576 274,79 12 271 18

18 222 292 49

Gewinn- und Verlust-Rechnung Fpcr 31. Dezember 1926

SOLL RM Pf
Vortrag aus 1925 ......................................... 2 889 990 92
Sonderabschreibungen.................................. 576 274 79
Gewinn........................................................... 12 271 18

3 478 536 89

HABEN RM Pf
Saniernngs-Conto .......................... 2 889 990 92
Betriebsgewinn .......................... 588 545 97

3 478 536 89

Ich habe vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und Verlust-
Rechnung eingehend geprüft und bestätige deren Überein-
Stimmung mit den ordnungsmäßig geführten Büchern der
Gesellschaft.

B aden-Baden, im Februar 1927.
P. Egon Richter,

öffentlich angestellter beeidigter Bücherrevisor.

Baden-Baden, im Februar 1927.

A . B a ts c h a r i Z ig a r e t t e n f a b r ik  A .G .
Ludwig. Schunke.



AKTIVA
Hitf6ideu!sch@ lodenkredit-Anstaif

____________Bilanz per 31. Dezember 1926________

Kassa............................................................
Guthaben bei der Reichsbank und öffent

lichen Kassen .........................................
Guthaben bei Banken und Bankiers.........
Goldhypotheken-Darlehen...........................

(davon ins Deckungsregister eingetragen 
GM. 28017934,29, aus Mitteln der Deut
schen Rentenbank-Kreditanstalt gewährt 
595339,62)

Schuldner in laufender Rechnung .............
Fällige Hypothekenzinsen per 31. 12. 1926 

(Rückständige Zinsen mit RM 42375,24 
darin enthalten, mit RM 78399,63 außer 
Ansatz)

Wertpapiere .................................................
Grundstück ............................... 150 000,—

Abschreibung . . .  10 000,—
Inventar ......................................................

RM
7 785,82

48 762,28 
4 308 797,39 

29 077 273,91

818 367,13 
266 937,68

50 647,88

140 000,— 
1 -

Aktienkapital...............................................
Gesetzlicher Reservefonds I ........................
Reservefonds I I  ..........................................
Beamtenwohlfahrtsfonds .............................
Noch einzulösende Dividendenscheine für

1924/25 ..................................  436,52
Noch einzulös. fällige Zinsscheine 445 736,40 
Anteil an den am 1. 4.1927 fälligen

Zinsscheinen...........................  271 602,50
Im Umlauf befindliche Goldpfandbriefe

4 %% R .  I  . . . . : .............. 2 897 000,—
7 "% R. I  .......................  2 071 000,—
8 % R. I  .........................  4 014 100,—
8 % R . I I  .........................  5 000 000,—

10 % R. I  .........................  6 824 800,—
10 % R. I I  .........................  1 929 100 —
10 % R. I I I  ....................... 4 935 000,—

Darlehen von der Deutschen R entenbank-
K re d ita n s ta lt ......................................................

A g io -K o n to ...............................................................
G läubiger .................................................................
S teu e rrü ck la g e ........................................................

___________ _ Überschuß der A k t iv a  über die Passiva .
34 718 573,09

gew inn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezem ber 1926

RM 
2 500 000,-- 

202 980,51 
300 000,-; 
20 210,75

717 775,42

27 671 000,-"

595 339,62 
474 137,04 

1 667 695,43

519434^2
34 718 573,09

SOLL
Unkosten .....................................................
Steuern und Abgaben einschl. Rückstellung

für 1926 ...................................................
Staatsabgabe und Staatsaufsicht................
Pfandbriefzinsen ..........................................
Abschreibung auf Bankgebäude..................
Gewinn aus 1925 ...................... 34 373,25

„  „  1926 ....................  485 061,07
2 690 140̂ 62 

Die Richtigkeit und Übereinstimmung mit den 
ordnungsmäßig geführten Büchern bestätigt 

Carl Moericke
G e r ic h t lic h  v e re id ig te r  B ü c h e r-R e v is o r  u n d  k a u fm . S a c h v e rs tä n d ig e r

Greiz, den 23. Februar 1927.

RM
301 985,54

82 674,47 
9 000,— 

1 767 046,29 
10 000,—

519 434,32

HABEN
Vortrag aus 1925 ...............................
Hypothekenzinsen...............................
Kontokorrentzinsen ...........................
Provisionen und sonstige Einnahmen.

RM
34 373,25 

2 132 627,8'
187 14»’ln335 997,4°

2 690:

Greiz, am 31. Dezember 1926.

Mitteldeutsche Bodenkredit-Anstalt

Hypothekenbank in Hamburg
Vermögen

Bilanz auf den 31. D ezem ber 1926
1 GM. =  1 RM. Schulden

Kasse und Guthaben bei Banken und 
Bankiers

Kasse und G iro g u th a b e n ..........................
Guthaben bei Banken und B a n k ie rs ...

W ertpapiere .................. ......................................
G o ld h yp o th e ke n ................................................

davon ins Deckungsregister eingetragen 
RM  31 550 010,84

Fällige G oldhypothekenzinsen.............
Bankgebäude H am burg ........................
Bankgebäude B e rlin  ...............................
H ypotheken a lte r W ährung ..................
Debitoren .....................................................

RM P f R M P f

92 987 01
6 559 606 30 6 652 593 31

52 675 ___

33 901 053 24

74 884 11
700 000 —

500 000 —

1 533 447 36
4 439 458 86

47 854 111 88

A k tie n ka p ita l
S ta m m a k tie n ..............................................
V  orrechtsaktien ..........................................

O rdentlicher R eserve fonds........................
Reserve I I .......................................................
Beam ten-U n te rstiitzungsfonds.................
D r. K a r l-S t if tu n g .........................................
D r. B end ixen-S tiftung ............. ...............
H yp o th ekenp fandb rie fe ...............................
Pfandbriefzinsen (davon R M  14 945,65 fällige

Zinsen) .........................................................
Fällige D iv id e n d e n .......................................
V o rtra g  au f U n kos te n ..................................
K re d ito re n .......................................................
Gewinn- und V e rlus t-K o n to  ......................

R M

5 120 000 
5 400

P f RM

5 125 400 — 
1 536 000 -  

60 893,9’  
173 774 8» 

5 000 —  
5 000 —

31 355 344 —

462 864 17

Soll G ew inn* und Verlust-Konto auf den 31. Dezem ber 1926. Haben

A n  Unkosten
RM P f RM P f

Per B ila n z -K o n to ................................................
R M P f R M

25 395
Saldo . . . . . . . . . . . 779 609 70 283 518
V o rtra g  au f neue Rechnung . 200 000 — 979 609 70 ,, Hypothekenzinsen ..................................... 1 917 269

A n  Pfandbriefzinsen .................... 1 286 615 69 C08 558
A n  Gewinn ...........................................................

2 834 742 30 2 834 7 «

H a m b u rg ,  den 31. Dezember 1926.

Hypothekenbank in Ham burg
G eprüft und m it  den Büchern übereinstim mend gefunden.

H a m b u rg ,  den 17. Januar 1927.
D er beeid. Bücherrevisor

D i e  D i r e k t i o n :  Friedr. Vogler.
D r .  Gelpeke. D r .  Henneberg. A .  Saucke. W . Güssefeld. (Gewählt in  der Generalversammlung vom  10, A p r il 1926.)



fieriiner Bank nirflandei uno Srunilii(»l!z
Aktiengesellschaft

Bilanz per 31. Dezember 1926.

j,  Aktiva
®WektenStaUt* Um* DuUiabon bei Banken .

^ » d b r ie fe ............... RM 5 072 082,—
D “ stige Effekten----  „  183 055,80

ta laufender Rechnung: 
fall-6 innerhalb 7 Tag. RM 6 290 699,96 
aJ1‘g innerhalb 1 Mo-

j j  ------
^eundh^-j11® au%ewerteter Hypotheken . 
^vent»!*51 Z ...............................................

nat u. später 
Schuldner

9 244 619,42

ventar

RM Pf
I 640 727 50

5 255 137 80

15 535 319 38

50 000 
600 000 

1

—

23 081 185 68

Aktienkapital 
Reservefonds 
fc,nlagen-

Passiva

l ~~*4 Tage kündbar. RM 11 345 563,81 
¿ Monate „  . 10 249 278,571

P| 77 __:
Senes Divldenden-Konto 

Betvl n*cbt erhobene Dividende 1924/1925

1 000 000 
150 000

21 594 842

893 
335 450

23 081 185 68 

Detvlnn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1926

osten einschl. Gehälter, Steuern und
Mieten**et¿i ten

flewlnn

Vo“ *nn aus laufenden Geschäften

824 035 
335 450

1 159 485 13

‘ °« ra g aus 1925
1 132 052 86

27 432 27
1 159 485 13

Berlin, im Februar 1927.

Berliner Bene für Handel und GrundDesilz
Aktiengesellschaft

Der Vorstand: Seiffert .

BanW,f ^ rund der von mir geprüften Bücher der Berliner 
ç 2 Handel und Grundbesitz Aktiengesellschaft, Berlin 
heb«»r Ĉ ?inige Richtigkeit der vorstehenden Bilanz

‘ Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 1926.
Berlin, den 2. März 1927.

K u r t  Köhler
Chtlich angestellter, beeidigter Bücherrevisor im Bezirk 

uer Industrie- und Handelskammer zu Berlin.
Öff,

Vereinigte Glanzstoff-Fabriken A.-G.
E l b e r f e l s f i

Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hierdurch zu der

am Donnerstag, den 7. April 19X7
vormittags I I  U hr

s S u * tz,u n 8 ssa a l e d e r  G e s e lls c h a f t  zu  E lb e r fe ld ,  A u e rs c h u ls t r .  14, 
“ « « f in d e n d e n

ordentlichen General versammlung
Ungeladen.

Tagesordnung:
1 y 0Tl5 F * «  u n d  G e n e h m ig u n g  des G e s c h ä fts b e r ic h ts  u n d  

aep B i la n z  n e b s t G e w in n -  u n d  V e rlu s tre ch n iu m g : p e r  81. D e 
z e m b e r 1926.

2* Beschlußfassung über die Verwendung des Reingewinns. 
n^^J^ -Entlastung des Aiufsichtsrats und des Vorstandes.

Elekirowerke AkfiienéeseiM a i l
B e r l i n

B i la n z  a m  3 1 .  D e z e m b e r  192 6

A k t iv a . RM 5f  RM P f
G ru n d b e s itz ........................................................... 2 174 301 18
G ru b e n .................................................................... 13 795 096 38
K ra ftw e rk e ............................................................. 87 499 287 68
Fernleitungen, Schalt- und Umspannwerke 14 494 794 49
Verschiedene n ich t abgerechnete Neuanlagen 1 386 845 —

In ven ta r und Fahrzeuge................................... 24 163 3
*/• A bsch re ibung en .......................................... 24 162 3 1 —

Kasse ...................................................................... 18 159 65
Effekten und B e te ilig u n g e n ............................ 9 687 737 65
V o r r ä te ................................................................... 161 766 74
Disagio amerikanische Anleihe ...................... 4 491 233 88

./• A b sch re ib u n g .............................................. 991 233 88 3 500 000 —
D eb ito ren :

B a n kg u th a b e n .................................................. 8 269 990 55
Forderungen an befreundeteGesellschaften 8 450 681 47
Verschiedene ......... ........................................... 3 758 645 26 20 479 317 28

K autionen und Bürgschaften ........................ 3 109 826 70
153 197 307 05

P a s s iv a . RM RM P f
A k t ie n k a p ita l......................................................... 60 000 000 —

R eserve fonds......................................................... 10 000 000 _
Em euerungskonto:

B ilanz am 31. 12. 1925 ................................. 31 021 750 : 4
Abgang 1926 ..................................................... 798 541 5

30 223 208 9
Zuweisung 1926................................................ 5 750 000 --  35 973 208 59

Rücklage fü r  soziale Zwecke:
B ilanz am 31. 12. 1925 ................................. 1 218 090 -
Abgang 1926 .................................................... 74 839 97

1 143 250 03
Zuweisung 1926................................................ 100 000 - -  1 243 250 03

Rücklage fü r  Selbstversicherung:
B ilanz am 31. 12. 1925 ................................. 1 000 000 -
Abgang 1926 .................................................... 2 440 01

997 559 99
Zuweisung 1926................................................ 2 440 01 1 000 000 —

Amerikanische Anleihe 6Vo% ........................ 31 500 000 —

K re d ito re n ............................................................. 8 418 818 96
G e w in n .................................................................... 5 062 029 47
K autionen und B ü rgscha ften .......................... 3 109 826 70

153 197 307 05

G e w in n -  u n d  V e r ln s t - B e c lin u n «
v o m  1 , J a n u a r  b is  3 1 . D e z e m b e r  1 92 6

S o ll. R M  Pf  RM P f
Allgemeine U n k o s te n ......................................... 2 182 811 26
Zinsen:

A n le ihez insen.................................................... 2 048 596 8
Sonstige ............................................................. 71 256 1 2 119 853 —

Abschre ibungen:
In ve n ta r und Fahrzeuge............................... 24 162 1
Disagio amerikanische Anleihe .................. 991 233 8 1 015 396 01

Zuweisung fü r  E rneuerungskon to .................. 5 750 000 —
Rücklage fü r  soziale Z w e cke .......................... 100 000 —
Rücklage fü r  Se lbstversicherung.................... 2 440 01
R e ingew inn ............................................................ 5 062 029 47

16 232 529 75

Haben. R M  Pf  RM P f
G ew inn-Vortrag aus 1925 ................................. 134 420 57
Betriebsüberschuß .............................................. 13 998 634 32
Zinsen ...................................................................... 2 099 474 86

16 232 529 75

B erlin , den 12. M ärz 1927. Der Vorstand.

4. Ä n d e ru n g  des G e s e lls c h a fts v e r tra g e s :
Sa tz 22, b e tr .  d ie  B e s tim m u n g e n  ü b e r  d ie  H in te r le g u n g  
v o n  A k t ie n ,
S a tz  30, b e tr .  d ie  H e ra b s e tz u n g  d e r  T a n t ie m e  des A u f 

s ic h ts ra ts .
5. W ia h le n  z u m  A u fs ic h ts ra t .
S t im m b e re c h t ig t  s in d  d ie je n ig e n  A k t io n ä r e ,  d ie  ih re  A k t ie n  

o d e r H in te r le g u n g s s c h e in e  d e r  R e ic h s b a n k  o d e r e in e s  N o ta rs  
g e m ä ß  S a tz  22 d e r  S a tz u n g e n  spä te s te n s  d re i T a g e  v o r  de m  T a g e  
d e r  G e n e ra lv e rs a m m lu n g

beim Vorstand der Gesellschaft, bei der Deutschen Bank 
in Berlin, bei den Herren Georg Fromberg & Co., Ber
lin W , Jägerstr. 9, bei dem Bankhaus C. Schlesinger-Trier 
& Co„ Berlin W , Mohrenstraße, bei der Bank des Berliner 
Kassen-Vereins, Berlin W , Oberwallstr. 3 ( n u r  f ü r  M it 
g l ie d e r  des G iro -E ffe k te n -D e p o ts ) ,  bei der Bergisch-Mär- 
kischen Bank, Filiale der Deutschen Bank, Biberfeld, bei 
dem Bankhaus J. Wichelhaus P. Sohn, Elberfeld, bei der 
Schweizerischen Kreditanstalt, Zürich, oder bei den Nieder
lassungen der Rotterdamgehen Bankvereeniging in Amster
dam oder im Haag 

h in te r le g e n .
Elberfeld, de n  16. M ä rz  1927.

Vereinigte Giaazsiofi-Fabriken ä.-g.
D r. B  l ü t h g e n .  D  r. S p r  t  n g o r u  m ._______



Preissiscbe Hypoliteii en-Acüea- Bau
B i l a n z  p e r  3 1 .  D e z e m b e r  1 9 2 6

Ü
A k t iv a R M P f

Anlage im  Hypotheken-Geschäft:
39 585 400 'U n terlags-G old-H ypotheken ...................... ............................... —

Eigene G o ld -H yp o th eken ............................................................. 11 431 920 —
Unterlags-R eichsm ark-Hypotheken............................................ 1 861 000 —
Eigene R e ichsm ark-H ypotheken................................................ 690 000 —
Eigene Hypotheken a lte r W äh ru n g .......................................... 95 092 49

Anlage im  Komm unal-Darlehens-Geschäft:
U n terlags-G o ld -K om m una l-D arlehen....................................... 3 540 000 __
Eigene Gold-Kom m unal-Darlehen (noch n ich t deckungsreif) 275 000 —

Kasse und B a n kg u th a b e n ................................................................ 4 871 154 99
811 611 75

2 526 351 67
B a n kg ru n d s tü ck ................................................................................... 680 000 —

W ertpapiere des Pensionsfonds .................................................... 50 000 —

B ete iligungen......................................................................................... 130 000 —

Deutsche R en te nbank-K red it-A nsta lt:
H ypotheken ..................................................................................... 1 729 860 __

68 277 391 81

P a s s iv a RM P f

A k tie n ka p ita l ....................................................................................... 6 000 000 —

Reservefonds......................................................................................... 338 426 —
Goldm ark Pfandbriefe:

8% ige Serie I ,  I I ,  I I I  und  IV  ................................................ 27 033 400 _
7% ige Serie V  und V I  ............................................................... 12 143 000 —

Reichsm ark-P fandbriefe:
1 828 000

G old-Kom m unal-O bligationen:
8% ige Serie I  und I I  ................................................................. 3 540 000 _

Zinsscheine und Stückzinsen........................................................... 1 121 504 30
Noch n ich t erhobene D ividenden . ................................................ 14 928 97

11 047 882 49
B a rkau tionen .......................... .............................................................. 1 998 037 30
Vorausbezahlte Zinsen ...................................................................... 768 056 14
P ensionsfonds....................................................................................... 50 000 —

Deutsche R e n te n b a n k -K re d it-A n s ta lt.......................................... 1 729 860 —

R e in g e w in n ......... .................................................................................. 664 296 61

68 277 391 81

G e w i n n -  u n d  V e r l u s t - R e c h n u n g

Verlust R M P f
2 171 745 87

V erw a ltungskosten ............................................................................... 609 044 56
Unkosten (m it der Ausgabe der Schuldverschreibungen ve r

bunden) ......... .................................................................................... 288 284 11
Abschreibung au f das B ankgrundstück ..................................... 10 000 —
Abschreibung vom  K o n to  der B e te iligungen............................ 20 000 —
Gewinn. V o rtra g  aus 1925............................................................. 31 477 74

Reingewinn aus 1926 ........... ................................ 632 818 87

3 763 371 15

Gewinn RM P f
Gewinn V o rtra g  aus 1925 ................................................................ 31 477 74
Darlehenszinsen ................................................................................... 2 761 565 56
Provisionen und V e rw a ltungskostenbe iträge ............................. 267 933 92
Einnahmen aus dem Bankgrundstück und aus bankmäßigen

144 183 37
E innahm en aus Kapita lsanlage:

216 719 31
Sonstige Einnahm en ................................................ ..................... 341 491 25

3 763 371 15
B erlin , den 11. M ärz 1927.

Preusslsche Hypotheken-Actien-Bank
D r. Breitenleid D r. Gelpcke HiincI B . M üller

Gemeinsiaitsgruppe! 
Q eDtsierHppoM eDbankea

I  Deutsche Hypothekenbank in Meiningen,
I I  Frankfurter Pfandbrief-Bank Aktiengesellschaft 

in Frankfurt a. M.,
I I I  Leipziger Hypothekenbank in Leipzig,
IV  Mecklenburgische Hypotheken- und Wechsel

bank in Schwerin,
V Norddeutsche Grund-Credit-Bank 

in Weimar,
V I Preußische Boden-Credit-Actien-Bank in Berlin, 

V II Schlesische Boden-Credit-Actien-Bank in Breslau, 
V III Westdeutsche Bodenkreditanstalt in Köln.

Bilanz der

am 31. Dezember 1926.

Aktiva.
Kassenbestand, Reicbsbank- und Postscheckkonto-Guthaben 
Forderungen:

Bankguthaben ...............................................................................
Sonstige F orderung en ...................................................................

Wertpapiere:
Bestand an Reichs- und anderen Staatsanleihen usw..........

Bestand an eigenen Emissionspapieren ................................
Hypotheken a lte r W ährung ......... , .......... ....................................
Gold-Hypotheken-Darlehen .............................. .............................

davon im  Deckungsregister eingetragen R M  62 149 293,19
Gold-Hypotheken-Zinsen ................................................................
Bankgebäude .....................................................................................
E inrich tung .........................................................................................

RM
457 286

P f
96

4 239 328 
31023

93
20

27 371 
3 172 935 

306 594 
62 666 193

50
53
86
19

464 220 3°
750 000

100 1

72 115 0S4 i Z

Passiva.
A k tie nkap ita l ............................................................
Gesetzlicher Reservefonds.......................................
Sonder-Reservefonds...............................................
Angeste lltenfürsorge-Rücklage..............................
Vorträge im  Darlehnsgeschäft ...........................
Emissionsgeschäfts-Rücklage................................
Gold-Hypotheken-Pfandbriefe ............................
Noch einzulösende Gold-Pfandbrief-Zinssclieine
Noch einzulösende G ew innante ilscheine...........
K re d ito re n ..................................................................
Überschuß der A k tiv a  über die Passiva .........

RM
3 000 000 

500 000 
38 727 

102 880 
1 104 565 

48 579

P f

78
83
41
95

62 145 940 
1 230 860 

4 198 
3 012 557 

926 744

72 115 054 | ^

Gewinn- und Verlast Reclinnnd am 31 JezemäerlWö.
Soll.

G old-P fandbrie f-Z insen.........................................
G eschäftsunkosten................................................. .
Steuern und Abgaben ..........................................
Unkosten au f Bankgebäude und E in r ich tu n g 1, 
R e in g e w in n ............................................................ ...

H a ben .
G e w in n v o rtra g ..............................
G old-Hypotheken-Zinsen.................
Sonstige Zinsen ..........................
Verschiedene E innahm en.................

RM
2 842 436 

399 165 
242 039 

76 988 
926 744

P f
09
15

61
27

4 487 373

867

Dresden, den 5. März 1927.

Sächsische Bodencreäiianstalt
Baltzer. Loos.

I n  de n  h e u t ig e n  G e n e ra lv e rs a m m lu n g e n  w u rd e  besch lösse  » 
f ü r  das  G e s c h ä f ts ja h r  192G e in e  D iv id e n d e  v o n  8%  zu  v e r te i e » 
d e re n  A u s z a h lu n g  g e g e n  R ü c k g a b e  d e r  m it  dem  F irm e n s te iö P  
o d e r d e m  N a m e n  des E in re ic h e n d e n  zu  v e rs e h e n d e n  D iv id e n  e 
sc h e in e  v o m  17. M ä rz  ab , u n te r  A b z u g  d e r  10 % ig e n  K a p ita le r t r a g  '  
S te u e r, a n  d e n  K a s s e n  d e r G e m e in s c h a fts b a n k e n  s ta tt f in d e t .  
D iv id e n d e n s c h e in e  la u te n ,  s o w e it  s ie  zu  e h e m a lig e n  P a p ie r l ]l i i r  
A k t ie n  g e h ö re n , im  T e x t  a u f  das G e s c h ä f ts ja h r  1926; s o w e it  s 
zu  n e u e n  R e ic h s m a r k -A k t ie n  g e h ö re n , t ra g e n  s ie  b e i I  d ie  N r . »  
b e i I I  d ie  N r .  39, b e i I I I  d ie  N r .  4, b e i I V  d ie  N r .  4, b e i V  
N r .  58, b e i V I  d ie  N r .  54, b e i V I I  d ie  N r .  4 u n d  b e i V I I I  d ie  N r .  »»•

W i r  m a c h e n  b e i d ie s e r G e le g e n h e it  d a ra u f  a u fm e rk s a m , 
je d e r  A k t io n ä r ,  d-er d ie  e n ts p re c h e n d e  A n z a h l v o n  A k t ie n  « 
R M . 20, R M . 60 o d e r R M . 120 b e i e in e r  G e m e in s c h a fts b a n k  e in 
r e ic h t ,  v e r la n g e n  k a n n ,  daß  ih m  d iese  A k t ie n  g e g e n  S tü c k e  * 
R M . 100 o d e r —  s o w e it  v e r fü g l ic h  —  e in e m  M e h r fa c h e n  vo n  
im  g le ic h e n  G e s a m tn e n n b e tra g e  u m g e ta u s c h t  w e rd e n ;  S p itze n a u  
g le ic h  b e r e i tw i l l ig s t .

Meiningen, Frankfurt a. M.f Leipzig, Schwerin, Weimar, Berlin»
Breslan, Köln, den 15. März 1927.



Gelsenkirchener Bergwerks« 
L_ Aktien-Qesellschaft

när«U,r  ordentlichcn Hauptversammlung der Aktio-» UTIISPrar _1_*4 __ i „t____uk lfix i___ i. j __8. i  J S f? ®  Gesellschaft, welche am Mittwoch, dem 
Kehänj 1 /927, nachmittags 3 Uhr, im Verwaltungs- 
Esspn V 1'9 Rheinisch-Westfälischen Kohlensyndikats, 
ünspr’ .rau-Berta-Krupp-Straße 4, stattfindet, werden 

re Aktionäre unter Bezugnahme auf die §§ 20 bis25 V,---- v. m in i jvL/-ii^uuiinn; a lu u lt  sy ~\J i/io
einffoi Sa '*eseRschaftsvertrages hierdurch ergebenst 
solch t 011. Unseren Aktionären sind gleichgestellt 
yomne Inhaber von Aktien der durch Fusionsverträge 
¿eut '• Dezember 1926 mit uns verschmolzenen 
vjĵ d'l̂ o-Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-A.-G. 
katio ° » Umer ^  ereio für Bergbau und Gußstahlfabri- 
üiese A, ?•> üie der Aufforderung zum Umtausch 
hoch ■ Aktien in Aktien unserer Gesellschaft bisher 
Akt? - Folge geleistet haben. Ferner sind unseren 
iausotîlaren gleichgestellt die Inhaber der im Um- 

sctiverlähren ausgegebenen Kassenquittungen.
y^Pie Hinterlegung der Aktien unserer Gesellschaft 
Deut u TU>ch eicht in solche umgetauschten Aktien der 
\  isch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten- 
Gußct ^es Boebumer Vereins für Bergbau und 
g^rnfi-blfährikation kann satzungsgemäß erfolgen bei 

oiuchen Niederlassungen folgender Banken:
Direction der Disconto-Gesellschaft, Berlin, 

armstädter und Nationalhank K. a. A., Berlin, 
t'utsche Bank, Berlin, 

dresdner Bank, Berlin, 
erhner Handelsgesellschaft, Berlin, 
onaxnerz- und Privat-Bank A.-G., Berlin,

» *, “chaaffhausen’scher Bankverein A.-G., Köln, 
vjP- Oppenheim jr. &  Cie., Köln, 
gOrddcutsche Bank in Hamburg,

“ i’nier Bankverein Hinsberg, Fischer & Comp., 
Barmen,

tf tnon Hirschland, Essen,
.&gen & Co., Berlin,
T’ .simons & Co., Düsseldorf,
¿• H. Steip, Köln,

‘‘gemeine Deutsche Credit-Anstalt, Leipzig, 
^ayensche Vereinsbank, München,
{i^chmann & Co., Köln,

Enhi • ck Schickler & Co., Berlin,
P raim Meyer & Sohn, Berlin,

Sow;rCinshank Hamburg; 
j  .e ln Luxemburg bei der 
S n ,S ftionaIen Bank in Luxemburg,

leté Luxembourgeoise de Crédit et de Dépôts 
in j)„]U.eurs- de Werling, Lambert & Cie., Luxemburg; 

n c'gicn bei der
de Bruxelles, Brüssel, 

in ,i., t Général Liégois, Lüttich;
Schweiz bei der 

oder n • Handelsbank, Zürich 
oei einem deutschen Notar.

Deripùivif Stimmberechtigung auszuüben, müssen die 
Deich c\, i n ^bre Aktien oder die darüber von der 

Oank oder der Bank des Berliner Kassenvereins

bis"znlr nn am 3  April 1927 gegen eine Bescheinigung 
'ogeriL t “ e®1<figung der Hauptversammlung hinter- 
eihem xr 7  .alle der Hinterlegung von Aktien bei 
Deendim°tar \st dessen Bescheinigung über die bis zur 
lem,niX -ng der Hauptversammlung erfolgte Hinter- 
siand i7 s s,Pötestens den 4. April 1927 bei dem Vor- 
züreintift er j  b̂ der üblichen Geschäftsstunden ein- 
lung ^ - d h i s  zur Beendigung der Hauptversamm-

V erhandlungsgegenstände:
J ^ te rs ta tta n g  des Vorstandes und Aufsichts- 

r er den Vermögensstand und die Verhält- 
OesdiäHsj hSê Sl 9 ^ ^ ° w ie ^ er Ergebnis des

Ge-uijlu,?.0 un3  Genehmigung dien Jahresbilanz nebst 
sch ln 11? ' un<̂  .yerlustrechnung für 1925/20. Be- 

oiassung über Verwendung des Reingewinns.

1.

Mecklenburgische 
Depositen- und Wechselbank.

Bilanz vom 31. Dezember 1926.
Aktiva.

R M P f
Kassenbestand 2 022 925 90
Guthaben bei B ankhäusern........... 5 372 950 75
D eb ito ren ............................... 17 596 587 68
Reichspostkredit-Debitoren . . 3 000 000
A va l-D e b ito re n .......................... R M  2 303 464.03
W e c h s e l............. 7 468 625 03
Dauernde Beteiligungen bei anderen Banken 1 130 425 51
Laufende Beteiligungen 129 259 90
W ertpapiere ...................... 2 593 796 12
Sorten, Devisen, Zinsscheine und gekündigte W erte 315 134 03
Lombarddarlehen 1 510 452 65
M obilien . . . . 100
Geschäftshäuser.. 1 435 000 _

42 575 257 57

Passiva.

R M P f R M P f
A k tie n ka p ita l . 3 000 000 _
Reserven:

o rd e n tlic h e ......... 428 200 _
außerordentliche . . . . 50 000 _ 478 200 _

Einlagen
gegen K ü n d ig u n g ........................................ 11 538 397 71
au f bestim m te Z e it f e s t .......................... 6 541 775 55
im  K o n toko rren t . . . . 16 945 540 32 35 025 713 58

Reichspostkredit . . , 3 000 000 _
Creditoren ......... 809 221 60
Ava l-C reditoren .............  R M  2 303 464,03
Rückständige D ividende frühere r Jahre 3 025 80
Reingewinn . 259 096 59

42 575 257 57

Gewinn- u. Verlust-Reehnung am 31. Dezbr. 1926.
Ausgab en.

ILM P f
Gehälter und Unkosten 1 484 600 79
Steuern .......................... 199 842
Agentur-Provisionen ......... 234 427 74
Abschreibung au f Geschäftshäuser , 35 000
Reingewinn ....................................... 259 096 59

2 212 967 76

Einnahmen.

R M P f
G ew inn-Vortrag ....................................................... 8 035 62
Zinsenüberschuß................................................ .................................... 1 302 938 30
P ro v is io n e n .......................................................................... 675 85 Í
W ertpapiere und Beteiligungen ...................... ............ 226 142 33

2 212 567 76

Genehmigt in  der Generalversammlung der A k tionäre  vom  15. März 1927.

Der Vorstand.

3. Erteilung der Entlastung an die Mitglieder des
V orstandes und des Aufsichtsrats.

4. Satzungsänderungen.
a) § 2 der Satzung: Sitzverlegung von Gelsen

kirchen nach Essern
b) § 20 der Satzung, Abs. 2: Erweiterung der 

Hinterlegungsbedingungen für die Teilnahme
berechtigung und Stimmrecht sau-sübung in der 
Generalversammlung.

5. Wahlen zum Aufsichtsrat.

Essen, den 18. März 1927.

Gelsenkirchener 
Bergwerks-AkG en- Ges ellschaft.

D r. Huber.
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